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I. ENVIRONNEMENT éCONOMIQUE

1) Aperçu général

1. L'économie brésilienne a connu une croissance rapide durant la période 2003-2007, sous l'effet d'une forte demande intérieure et d'un climat extérieur favorable.  La croissance a atteint un taux moyen annuel de 4,5% pendant la période allant de 2004 à 2007, et un taux annualisé de 6% pendant le premier semestre 2008;  on s'attend toutefois à un net fléchissement par suite du recul de l'activité mondiale.  Les politiques macro‑économiques sont restées centrées sur leur ambition première, l'équilibre budgétaire, et sur les objectifs d'inflation.  Le taux d'inflation a diminué jusqu'en 2007 mais il est remonté à 6,25% au cours des 12 mois précédant septembre 2008.  Bien qu'il ait enregistré un excédent primaire et une réduction des versements d'intérêt, le secteur public consolidé global est resté déficitaire (2,1% du PIB, selon les estimations, pendant le premier semestre de 2008).  Le Brésil maintient un régime de taux de change flottant dans le cadre duquel le real s'est apprécié de plus de 60% en termes nominaux entre 2004 et le milieu de 2008.  La réglementation des changes a été libéralisée mais sans convertibilité intégrale du real.

2. Les exportations brésiliennes se sont très bien comportées entre 2003 et 2007, avec un taux annuel moyen nominal de hausse de près de 22% exprimé en dollars EU.  Les importations ont progressé encore plus vite, à un taux moyen nominal de 26% environ pendant la même période.  Le compte courant de la balance des paiements a été excédentaire pendant toute la période allant de 2003 à 2007, bien qu'il ait enregistré un déficit au cours du premier semestre de 2008.  La structure des exportations brésiliennes est restée assez stable durant la période à l'examen;  le Brésil est un gros exportateur de produits manufacturés comme de produits primaires, et il a bénéficié de la forte demande mondiale et des prix élevés des produits de base.  Le secteur manufacturier est resté le premier secteur importateur, représentant près de 71% des importations totales en 2007.  Les Communautés européennes ont continué d'être la principale destination des exportations de marchandises brésiliennes, bien que leur part des exportations totales ait diminué.  La part des États‑Unis a également baissé, contrairement à celle de l'Argentine et de la Chine.  Les parts des importations correspondant à l'Asie et à l'Afrique ont augmenté pendant la période, alors que celles afférentes aux États‑Unis et à l'Europe ont reculé.  Toutefois, les importations en provenance de tous ces pays se sont accrues en valeur.

2) Production et emploi
3. Le PIB par habitant du Brésil s'est établi aux alentours de 7 000 dollars EU en 2007.  Le revenu national brut (RNB) par habitant, exprimé en dollars EU, et mesuré selon la méthode de l'Atlas de la Banque mondiale, a atteint 5 910 dollars EU en 2007;  le RNB par habitant du point de vue du pouvoir d'achat a été de 9 370 dollars EU la même année.
  Le PNUD a classé le Brésil comme ayant un niveau de développement humain élevé, en lui donnant la 70ème place parmi 177 pays sur la base d'une série d'indicateurs.
  Malgré des progrès importants qui ont permis d'améliorer les conditions de vie, les inégalités de revenu et la pauvreté restent grandes.  La Banque mondiale estime que 22% environ de la population vivait en dessous du seuil de pauvreté national en 2007 (moins de 2 dollars EU par jour).  L'OCDE juge essentiel de réduire l'activité informelle et l'évasion fiscale endémiques pour améliorer les résultats de croissance par une meilleure utilisation de la main‑d'œuvre et pour réduire les inégalités de revenu.

4. Après avoir progressé de 1,1% seulement en 2003, l'économie brésilienne est entrée dans une période de rapide croissance en 2004, avec un taux de croissance moyen annuel de 4,5% durant la période 2004-2007 (tableau I.1).
  La croissance enregistrée pendant cette période a été soutenue par un climat international favorable et une forte demande intérieure.  La rigueur budgétaire et monétaire a permis d'abaisser les taux d'intérêt.  Le taux de croissance potentiel, estimé à 4%, a aussi augmenté pendant la période à l'examen.

Tableau I.1

Indicateurs économiques de base, 2003-2008

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	PIB courant (millions de reais)
	1 700,0
	1 941,5
	2 147,2
	2 332,9
	2 558,8
	2 766,0

	PIB courant (milliards de dollars EU)
	556,3
	663,8
	882,4
	1 072,0
	1 313,9
	1 536,7

	PIB par habitant (dollars EU)
	2 789,3
	3 660,2
	4 820,4
	5 744,1
	6 983,6
	8 003,5

	PIB réel, taux de croissance (%)
	1,1
	5,7
	3,2
	3,8
	5,4
	6,0

	PIB réel par habitant, taux de croissance (%)
	-0,3
	4,2
	1,7
	2,3
	4,0
	3,5

	Demande intérieure, taux de croissance (%)
	0,1
	5,1
	2,8
	4,6
	6,4
	..

	Consommation privée, taux de croissance (%)
	-0,8
	3,8
	4,5
	4,6
	6,5
	6,7

	Consommation publique, taux de croissance (%)
	1,2
	4,1
	2,3
	2,8
	3,1
	5,6

	   Investissement brut, taux de croissanceb (%)
	1,7
	11,8
	-2,5
	11,1
	13,2
	19,0

	Formation brute de capital fixe, taux de croissance (%)
	-4,6
	9,1
	3,6
	10,0
	13,4
	15,7

	Exportations de biens et de services, taux de croissance (%)
	10,4
	15,3
	9,3
	4,7
	6,6
	-1,6

	Importations de biens et de services, taux de croissance (%)
	-1,6
	13,3
	8,5
	18,3
	20,7
	22,4

	Balance extérieure, contribution à la croissance (%)
	1,7
	0,7
	0,5
	-1,4
	-1,4
	-2,5

	Exportations de biens et de services, contribution à la croissance (%)
	1,5
	2,3
	1,5
	0,7
	1,0
	0,2

	Importations de biens et de services, contribution à la croissance (%)
	0,2
	-1,6
	-1,1
	-2,1
	-2,4
	-2,8

	Répartition du PIB par type de dépenses (pourcentage du PIB courant)

	Consommation privée
	61,9
	59,8
	60,3
	60,4
	60,9
	60,9

	Consommation des administrations publiques
	19,4
	19,2
	19,9
	19,8
	19,7
	18,7

	Formation brute de capital fixe
	15,3
	16,1
	15,9
	16,5
	17,6
	18,6

	Variation des stocks
	0,5
	1,0
	0,3
	0,4
	0,4
	2,0

	Exportations de biens et de services
	15,0
	16,4
	15,1
	14,6
	13,9
	12,7

	Importations de biens et de services
	12,1
	12,5
	11,5
	11,7
	12,3
	12,9

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	

	Production industrielle (variation en pourcentage)
	0,1
	8,3
	3,1
	2,8
	6,0
	6,3

	Épargne brute c   (% du PIB)
	16,0
	18,5
	17,3
	17,7
	17,6
	17,9

	Population (millions)
	179,0
	181,6
	184,2
	186,8
	189,3
	192,0

	Taux de chômage
	12,3
	11,5
	9,8
	10,0
	9,3
	7,8

	Coûts unitaires de main‑d'œuvre (en reais, 2002=100)
	94,3
	101,5
	107,3
	122,0
	133,7
	133,6

	Déflateur du PIB
	13,7
	8,0
	7,2
	4,7
	4,1
	4,0


..
Non disponible.

a
Premier semestre;  taux de croissance comparé avec la même période de l'année précédente.

b
L'investissement intérieur brut ou formation brute de capital est constitué par la formation brute de capital fixe, les variations de stocks, et les acquisitions moins cessions d'articles de valeur (comme les bijoux et les œuvres d'art).  Il comprend à la fois l'investissement privé et public.

c
L'épargne brute est égale au revenu disponible moins la consommation finale.

Source:
OMC, à partir de renseignements communiqués par la Banque centrale du Brésil et par l'Institut brésilien de statistique.
5. La contribution de la demande intérieure à la croissance du PIB a été forte, en particulier depuis 2006.  La croissance de la consommation privée dépasse celle du PIB depuis 2004, appuyée par la hausse des salaires et les facilités d'accès au crédit.  Les dépenses de consommation ont vu leur part du PIB augmenter depuis 2004, pour atteindre 60,9% en 2007.  Après une période d'affaiblissement en 2003, la formation brute de capital fixe s'est renforcée en 2004 suite à la baisse des taux d'intérêt, à l'amélioration des conditions du crédit et des perspectives économiques et à l'essor de la consommation privée.  La part de la formation brute de capital fixe dans le PIB a donc augmenté, alors que le rapport de l'épargne au PIB est resté relativement stable (tableau I.1).

6. Les exportations de biens et de services se sont bien comportées pendant la plus grande partie de la période à l'examen.  Durant la période 2003-2005, la croissance a été appuyée par les exportations nettes, mais l'appréciation du real et la forte demande d'importations ont inversé cette tendance depuis 2006.  Les exportations de biens et de services ont augmenté à un taux annuel moyen de 9,2% entre 2003 et 2007, alors que les importations ont progressé à un taux annuel moyen de 11,5%.  Les exportations et les importations de biens et de services en part du PIB ont légèrement diminué, passant de 27,1% en 2003 à 26,2% en 2007.

7. Par suite d'une croissance forte, le taux de chômage a considérablement diminué pendant la période à l'examen, passant de 12,3% en 2003 à 9,3% en 2007 et à 7,8% à la mi-2008.  La croissance de l'emploi pendant la période s'est accompagnée d'un accroissement des salaires réels, de sorte que le salaire moyen nominal a augmenté de plus de 33% entre 2003 et 2007.
  Les coûts unitaires de la main‑d'œuvre ont augmenté de plus de 40% entre 2003 et 2007.  La productivité s'est établie à 4,1% durant les 12 mois précédant décembre 2007, alors qu'elle n'était que de 2,3% en décembre 2006.

8. La composition sectorielle de l'économie brésilienne est restée généralement stable durant la période 2003-2008, bien que les activités traditionnelles comme l'agriculture aient été soumises à des variations cycliques (tableau I.2).  Les services continuent d'assurer la plus grosse part du PIB.

Tableau I.2

Données sectorielles concernant le PIB et l'emploi

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Structure du PIB (% du PIB courant au coût des facteurs, y compris les frais bancaires imputés)

	Agriculture, chasse, sylviculture et pêche
	7,4
	6,9
	5,7
	5,1
	5,5
	7,2

	Industrie
	27,9
	30,1
	29,3
	30,1
	28,7
	27,0

	
Secteur manufacturier
	15,6
	19,0
	18,1
	18,3
	17,8
	15,7

	
Électricité et eau
	3,5
	3,8
	3,8
	4,1
	3,7
	3,3

	
Construction
	4,7
	5,1
	4,9
	5,1
	5,3
	5,4

	
Industries extractives (y compris le pétrole)
	1,7
	1,9
	2,4
	2,6
	2,0
	2,5

	Services (total)
	64,7
	62,9
	65,0
	64,7
	65,8
	65,8

	
Secteur de la distribution (y compris restauration et hôtellerie)
	10,6
	11,1
	11,2
	10,8
	11,0
	10,9

	
Transports
	4,6
	4,7
	5,0
	5,2
	5,5
	5,6

	
Communications
	3,6
	3,8
	4,0
	3,8
	3,9
	3,6

	
Services financiers et services d'assurance
	7,1
	5,8
	7,1
	7,0
	7,6
	8,3

	
Immobilier
	9,6
	9,1
	9,0
	8,7
	8,8
	8,6

	
Services publics
	15,1
	14,7
	15,0
	14,7
	15,0
	14,7

	
Autres services
	14,0
	13,9
	13,8
	14,2
	14,0
	14,0

	PIB aux prix de base
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	Structure de l'emploi (% du total)
	
	
	
	
	
	

	Agriculture, chasse, sylviculture et pêche
	4,1
	4,2
	3,9
	3,9
	3,7
	..

	Industries extractives (y compris le pétrole)
	0,4
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	..

	Secteur manufacturier
	18,1
	18,9
	18,5
	18,8
	18,8
	..

	Électricité et eau
	1,1
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	..

	Construction
	3,6
	3,6
	3,7
	4,0
	4,2
	..

	Services (total)
	72,8
	71,9
	72,4
	71,9
	71,8
	..

	
Secteur de la distribution (y compris restauration et hôtellerie)
	17,3
	17,8
	18,1
	18,0
	18,1
	..

	
Services publics
	23,7
	22,6
	22,7
	22,0
	20,9
	..

	
Autres services
	31,8
	31,5
	31,6
	31,9
	32,8
	..


a
Premier semestre.
..
Non disponible.
Source:
OMC, d'après les données de base de l'Institut brésilien de statistique et du Ministère du travail et de l'emploi, disponibles à l'adresse:  http://www.ibge.gov.br et http://anuariorais.caged.gov.br, respectivement.

9. Pendant la période à l'examen, la politique économique brésilienne a eu pour objectif de promouvoir une croissance durable fondée sur le commerce extérieur et la consommation, accompagnée d'un souci de rigueur budgétaire et de maîtrise de l'inflation.
  Le pays s'est attaché en parallèle à s'intégrer davantage dans l'économie mondiale.  Il ressort d'une étude récente que le Brésil a tout avantage à poursuivre la libéralisation car la réforme du commerce a permis d'améliorer la répartition des revenus et la productivité dans le pays.  Cette étude a conclu que les exportateurs traditionnels avaient beaucoup à gagner de la libéralisation, et que même si tout cela pouvait être obtenu unilatéralement, une libéralisation multilatérale dans le cadre de l'OMC se traduirait par de plus grands avantages et des coûts d'ajustement plus faibles.

3) Politique budgétaire
10. La politique budgétaire est mise en œuvre dans le cadre de la Loi sur la responsabilité budgétaire de 2000 (Loi supplémentaire n° 101 du 4 mai 2000), qui établit les règles de gestion des ressources publiques et les limites applicables aux dépenses publiques fédérales, régionales et locales.
  D'autres éléments de réforme budgétaire ont été énoncés dans le Plan pluriannuel 2004‑2007, dont des propositions tendant à réexaminer le régime fiscal et le régime de retraite.

11. Le gouvernement s'efforce de maintenir la rigueur budgétaire en fixant des objectifs annuels pour l'excédent primaire du secteur public.  Les objectifs sont fixés en termes monétaires en fonction de la situation macro‑économique existante ainsi que des perspectives à moyen terme et de la dynamique de la dette.  Les objectifs ont été relativement stables en pourcentage du PIB pendant l'essentiel de la période 2003-2007, un objectif équivalant à 4,25% du PIB a été maintenu pour l'excédent primaire du secteur public consolidé non financier.  Cet objectif a été fixé à 95,9 milliards de reais pour 2007, ce qui, par suite d'une révision à la hausse du PIB, équivalait à 3,8% de ce dernier.  En 2008, l'objectif d'excédent primaire a atteint 105,1 milliards de reais, soit 3,8% du PIB prévu, mais les autorités ont indiqué que le gouvernement économiserait une part additionnelle de PIB de 0,5% et que l'excédent primaire se monterait à 4,3% du PIB.  L'objectif d'excédent primaire pour 2009 a été fixé à 118,3 milliards de reais, soit 3,8% du PIB prévu.

12. La balance primaire du gouvernement central (gouvernement fédéral plus Banque centrale) a été excédentaire pendant toute la période à l'examen (tableau I.3).  La forte augmentation des recettes s'est traduite par des excédents budgétaires primaires, qui ont légèrement dépassé les objectifs fixés en la matière, tandis que les dépenses courantes ont aussi rapidement augmenté.  En 2007, l'excédent primaire du secteur public équivalait à 4% du PIB, alors que l'objectif était de 3,8%.  Les finances publiques se sont améliorées en 2008 dans la mesure où le secteur public a enregistré pendant la période de 12 mois précédant septembre 2008 un excédent primaire estimatif de 4,6% du PIB, soit plus que l'objectif révisé pour l'année.  Malgré la baisse de la charge d'intérêts observable depuis 2005, qui a atteint 4,7% du PIB en 2007 (tableau I.3), les excédents primaires n'ont pas été suffisants pour couvrir l'intégralité de ces intérêts, de sorte que le gouvernement central a accusé un déficit global de 2,2% du PIB en 2007, le déficit du secteur public consolidé s'établissant à 2,3% du PIB.

Tableau I.3

Comptes financiers du gouvernement central, exercices 2003 à 2008

(Pourcentage du PIB)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Recettes
	21,2
	21,8
	22,8
	23,3
	24,2
	23,9

	Trésorerie
	15,2
	14,8
	15,5
	15,4
	16,3
	15,6

	
Impôt sur les produits industriels (IPI)
	1,1
	1,1
	1,1
	1,2
	1,2
	1,3

	
Impôts affectés à des dépenses sociales (COFINS;  PIS/PASEP, CSLL)
	5,4
	6,1
	6,2
	6,1
	6,4
	6,6

	
Taxes professionnelles
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,5
	0,5

	
Impôts sur le revenu
	4,9
	4,7
	5,4
	5,4
	5,8
	6,0

	
Impôt sur les opérations financières (IOF)
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,3
	0,7

	
Taxe sur les débits bancaires
	1,4
	1,4
	1,4
	1,4
	1,4
	0,0

	Cotisations de sécurité sociale
	4,7
	4,8
	5,0
	5,3
	5,5
	5,6

	Autres recettes
	1,9
	2,2
	2,3
	2,7
	2,4
	2,6

	Transferts aux États et aux municipalités
	3,5
	3,5
	3,9
	4,0
	4,1
	4,3

	Recettes nettes totales
	17,7
	18,3
	18,9
	19,3
	20,1
	19,6

	Dépenses
	15,0
	15,3
	15,9
	16,5
	17,1
	16,7

	Dépenses courantes
	18,5
	18,8
	19,8
	20,5
	21,3
	21,0

	Dépenses en capital
	0,3
	0,5
	0,5
	0,7
	0,7
	0,8

	Solde primaire du secteur public
	3,9
	4,2
	4,4
	3,9
	4,0
	4,6

	Solde primaire du gouvernement central
	2,3
	2,7
	2,6
	2,2
	2,3
	3,1

	Solde primaire des gouvernements des États
	0,7
	0,8
	0,8
	0,7
	1,0
	1,0

	Solde primaire des administrations municipales
	0,1
	0,1
	0,2
	0,1
	0,2
	0,1

	Solde primaire des entreprises publiques
	0,8
	0,6
	0,8
	0,8
	0,5
	0,4

	Versements d'intérêts nominaux du gouvernement central
	-5,9
	-4,1
	-6,0
	-5,4
	-4,7
	-3,5

	Solde général du secteur public
	-4,6
	-2,4
	-3,0
	-3,0
	-2,3
	-1,3

	Solde général du gouvernement central
	-3,7
	-1,4
	-3,4
	-3,2
	-2,3
	-0,4

	Solde général des gouvernements des États et des administrations municipales
	-1,6
	-1,8
	-0,3
	-0,7
	-0,5
	-1,3

	Solde général des entreprises publiques
	0,6
	0,7
	0,7
	0,9
	0,6
	0,4

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	

	Dette publique nette totale (en pourcentage du PIB)
	53,7
	49,3
	46,7
	45,8
	45,0
	40,3b


a
Données cumulatives des 12 mois précédant le mois de septembre 2008.
b
Septembre 2008.
Note:
Les totaux peuvent afficher de légères différences, car ils ont été arrondis.

Source:  
Renseignements communiqués par les autorités brésiliennes;  renseignements en ligne de la Banque centrale du Brésil, disponibles à l'adresse:  www.bcb.gov.br;  et renseignements en ligne du Ministère des finances, disponibles à l'adresse:  www.fazenda.gov.br.

13. Étant donné que les dépenses ont progressé plus vite que les recettes, et tout en reconnaissant les progrès réalisés par le Brésil en matière budgétaire, lors de sa consultation au titre de l'article IV pour 2008, le FMI a recommandé de maîtriser la croissance des dépenses publiques tout en protégeant les zones prioritaires afin de faciliter l'ajustement de la politique monétaire.  Au vu de l'incertitude croissante qui pèse sur les rentrées futures, le FMI a aussi recommandé la plus grande prudence dans les projections de recettes et de dépenses pour 2009 afin de réduire au minimum les risques afférents aux perspectives budgétaires.

14. Les autorités jugent la réforme fiscale prioritaire et ont identifié plusieurs problèmes à traiter, dont les coûts élevés de mise en conformité;  une meilleure neutralité de l'impôt;  la simplification du régime fiscal;  l'élimination des distorsions et de la concurrence budgétaire;  la suppression des impôts en cascade;  l'abolition des différents niveaux de taxe à la valeur ajoutée dans les États;  et la réduction du volume excessif des cotisations salariales.  Les autorités estiment que le Brésil a actuellement la marge de manœuvre budgétaire dont il a besoin pour engager la réforme fiscale.
  À cet effet, en octobre 2008, un projet de loi de réforme fiscale a été soumis au Congrès pour examen.  Les autorités estiment que les mesures figurant dans ce projet pourraient stimuler la croissance du PIB d'un demi‑point de pourcentage par an pendant une période de 20 ans.

15. Pendant la période à l'examen, le Brésil a remboursé toute sa dette active au FMI, qui, en décembre 2005, s'élevait à 10,79 milliards de DTS (quelque 15,5 milliards de dollars EU).
  Le ratio de la dette publique nette a beaucoup baissé pendant la période, passant de 53,7% du PIB en 2003 à 40,3% en septembre 2008.  Cela tient en partie au remboursement anticipé de la dette au FMI et aux versements effectués aux autres créanciers, à la croissance plus élevée du PIB, à la baisse des taux d'intérêt, à l'excédent primaire enregistré par le secteur privé et à l'appréciation du real pendant la période, qui a fait baisser la valeur intérieure de la dette extérieure.

16. En mai 2008, le Ministre des finances a annoncé la création du Fonds souverain brésilien (FSB) (chapitre IV).  Un projet de loi a été soumis au Congrès en juin à cet effet;  en octobre 2008, les débats se poursuivaient quant à la nature du FSB.  Le Fonds a pour objectifs d'accroître l'épargne publique, de réduire l'incidence des cycles économiques et de promouvoir l'investissement au Brésil et à l'étranger.  Le FMI a recommandé que les ressources du FSB ne soient pas utilisées pour accroître encore directement ou indirectement les pressions de la demande intérieure et a jugé impératif que le Fonds opère en toute transparence pour maintenir la confiance dans la politique macro‑économique.

4) Politique monétaire et politique de taux de change
17. La formulation et la conduite de la politique monétaire incombent en dernier ressort au Conseil monétaire national (CMN).  Le CMN fixe l'objectif d'inflation et le principal objectif de la politique monétaire, et il est responsable de la coordination des politiques monétaire et budgétaire.  La Banque centrale du Brésil (BCB), établissement fédéral autonome inscrit dans l'organigramme du Ministère des finances, est chargée de mettre en œuvre la politique monétaire et d'exécuter les politiques du CMN en publiant des résolutions.  Le Conseil de la politique monétaire (COPOM) a pour mission de fixer l'orientation de la politique monétaire et d'établir l'objectif pour le taux de rémunération des prêts interbancaires au jour le jour garantis par des obligations d'État (SELIC), qui est le principal instrument de politique monétaire de la BCB.  À la fin de chaque réunion du COPOM, une décision est annoncée au sujet du taux SELIC et/ou d'un infléchissement de la politique monétaire (décision de l'assouplir ou de la resserrer);  pour maintenir le taux SELIC au niveau ou autour de l'objectif, la BCB effectue régulièrement des opérations de gestion de liquidités sur le marché monétaire intérieur.

18. Depuis juin 1999, le Brésil met progressivement en œuvre un cadre de lutte contre l'inflation pour sa politique monétaire, lequel a été établi par le Décret n° 3 088 du 21 juin 1999.  Dans ce cadre, les objectifs d'inflation annuels pour l'Indice général des prix à la consommation (IPCA) sont fixés par le CMN et annoncés par le Ministre des finances.  Les décisions relatives à la politique monétaire sont prises en fonction des prévisions d'inflation, qui dépendent des différents taux d'intérêt retenus, et à partir d'une estimation de la situation économique et de l'évolution probable des variables exogènes.  Selon une étude récente du FMI, les objectifs d'inflation ont permis de mieux adapter les niveaux d'inflation à la politique monétaire.

19. Pendant la période à l'examen, la politique monétaire est passée par une phase initiale de resserrement, puis par une phase d'assouplissement en 2006 et 2007 et de nouveau par une phase plus restrictive en 2008 du fait de la résurgence de pressions inflationnistes.  Les objectifs annuels d'inflation mesurée par l'IPCA et les marges de tolérance sont restés stables depuis 2005 à 
4,5% +/-2 points de pourcentage.
  Depuis 2004, les objectifs d'inflation, y compris leurs variations maximales, ont toujours été atteints, bien qu'en 2008, l'inflation mesurée par l'IPCA se soit rapprochée du plafond.

20. L'inflation était dans la fourchette des 3,6-6,9% entre 2004 et 2007;  elle a baissé entre 2003 et 2006, mais remonte depuis 2007, déclenchée en partie par la hausse des prix des denrées alimentaires et du pétrole, et ce malgré les effets positifs de l'appréciation du real (tableau I.4).  L'IPCA a augmenté pendant les 12 mois précédant octobre 2008 pour atteindre 6,4%.  Si les prix des produits marchands ont augmenté, ceux des produits non marchands, en particulier des services, ont augmenté plus encore, ce qui, selon le COPOM, atteste de l'influence de facteurs intérieurs sur la dynamique inflationniste.
  À cet égard, dans le contexte de la consultation au titre de l'article IV de 2008 concernant le Brésil, le FMI s'est félicité du resserrement de la politique monétaire au début de 2008, notant qu'il faudrait peut-être rendre cette politique encore plus restrictive pour préserver la stabilité macro‑économique et que la poursuite de la discipline budgétaire, dont en particulier la maîtrise des dépenses publiques, faciliterait l'ajustement de la politique monétaire.

Tableau I.4

Principaux indicateurs monétaires, 2003-2008

(Pourcentage)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Monnaie et crédit (taux de change sur 12 mois)
	
	
	
	
	
	

	Base monétaire (taux de change sur 12 mois)
	-0,1
	21,2
	14,1
	19,6
	21,1
	-9,4

	M1 (taux de change sur 12 mois)
	1,7
	16,7
	13,2
	20,4
	32,7
	-19,4

	M2 (taux de change sur 12 mois)
	20,5
	19,5
	18,0
	13,6
	18,1
	10,3

	M3 (taux de change sur 12 mois)
	21,8
	17,9
	18,0
	18,1
	17,4
	6,8

	M4 (taux de change sur 12 mois)
	18,9
	15,8
	18,3
	18,8
	20,9
	8,3

	M4 (en pourcentage du PIB)
	55,0
	54,5
	60,8
	65,6
	69,9
	69,9

	Multiplicateur (M2/base monétaire)
	5,6
	5,6
	5,8
	5,5
	5,3
	6,5

	Taux d'intérêt
	
	
	
	
	
	

	Taux de prêt moyen (fin de période)
	45,82
	44,58
	45,93
	39,82
	33,83
	38,03

	Taux d'épargne moyen (fin de période)
	15,81
	17,82
	17,31
	12,61
	11,49
	13,45

	Marge des taux d'intérêt (fin de période)
	30,01
	26,76
	28,68
	27,21
	22,34
	24,58

	CDI (certificats de dépôt)
	16,81
	17,46
	18,15
	13,14
	11,11
	11,99

	Taux SELIC (fin de période)
	16,91
	17,50
	18,24
	13,19
	11,18
	13,39d

	Taux d'intérêt à long terme (TJLP) (fixé pour 90 jours)
	11,0
	9,75
	9,75
	6,85
	6,25
	6,25

	Inflation
	
	
	
	
	
	

	Objectif d'inflation 
	4,0+/-2,5
	5,5+/-2,5
	4,5+/-2,5
	4,5+/-2
	4,5+/-2
	4,5+/-2

	Indice des prix à la consommation (variation moyenne en pourcentage sur la période)
	14,7
	6,6
	6,9
	4,2
	3,6
	6,1c

	Indice des prix à la consommation (variation en pourcentage en fin de période)
	9,3
	7,6
	5,7
	3,1
	4,5
	7,3c

	Indice des prix de gros (pourcentage en fin de période)
	6,3
	14,7
	-1,0
	4,3
	9,4
	14,7c

	Indice des prix du marché général (pourcentage en fin de période)
	8,7
	12,4
	1,2
	3,8
	7,9
	12,3c

	Taux de change
	
	
	
	
	
	

	Taux de change (real/dollar EU, moyenne sur la période)
	3,07
	2,92
	2,43
	2,18
	1,95
	1,62

	Taux de change nominal (variation, indice de la BCB)b
	-4,8
	4,8
	16,8
	10,6
	10,5
	9,4

	Variation du taux effectif réel (indice du FMI)b 
	-15,3
	5,7
	22,6
	12,5
	9,3
	

	Termes de l'échange
	-1,4
	0,5
	0,9
	5,1
	3,5
	-1,9


a
Premier semestre.
b
Le signe moins indique une dépréciation et le signe plus une appréciation.

c
Douze derniers mois (octobre).

d
Septembre 2008.
Note:
M1 est la monnaie en circulation plus les dépôts à vue;  M2 est égal à M1 plus les dépôts d'épargne;  M3 est égal à M2 plus les dépôts et les opérations à long terme;  M4 est égal à M3 plus les titres de dettes de l'administration fédérale, des États et des municipalités.

Source:
Banque centrale du Brésil, Bulletin mensuel, divers numéros, et renseignements en ligne de la BCB disponibles à l'adresse:  www.bcb.gov.br.

21. Bien que des progrès aient été accomplis depuis le précédent examen du Brésil quant à la réduction des marges des taux d'intérêt, celles-ci demeurent conséquentes.  En juillet 2008, le taux de prêt moyen était de 39,4% alors que le taux d'épargne moyen était de 13,8%, ce qui donne une marge de 25,6%, certes inférieure aux 40,5% annoncés en février 2004.
  La Banque centrale estime que ces marges élevées résultent du taux de défaillance encore important, des marges de profit bancaires élevées et des coûts administratifs conséquents, ainsi que de l'absence de concurrence et de transparence sur le marché (voir aussi le chapitre IV) 6) ii)).

22. Le Brésil a maintenu un régime de taux de change flottant depuis 1999.  Le real s'est fortement apprécié (de plus de 60% en termes nominaux) entre 2004 et mi-2008 (tableau I.4), ce qui a contribué à la maîtrise de l'inflation.
  Toutefois, sous l'effet de la crise financière de l'automne 2008, et en dépit de solides indicateurs macro‑économiques et financiers, le real s'est déprécié d'environ 30% en termes nominaux par rapport au dollar et d'autres grandes monnaies en septembre-octobre 2008.  En réponse à la crise, le gouvernement a adopté plusieurs mesures pour accroître les liquidités dans le système financier interne, y compris des ventes aux enchères de dollars EU, l'allègement des prescriptions en matière de réserves et l'achat de titres de dettes.

23. La mesure provisoire n° 442 du 6 octobre 2008 a renforcé les pouvoirs dont dispose la Banque centrale pour lutter contre les effets de la crise brésilienne, principalement par le biais de l'engagement qu'elle a pris d'acheter des portefeuilles de créances des institutions en difficulté, notamment par des opérations de réescompte.  Diverses autres mesures ont été prises pour favoriser les liquidités.  Il a également été décidé, au début du mois d'octobre 2008, d'augmenter de 5 milliards de reais la ligne de crédit avant expédition EXIM de la BNDES pour remédier à la baisse de liquidités résultant de la crise internationale du crédit (chapitre III 3) v)).

24. Les règles en matière de changes ont été davantage libéralisées pendant la période à l'examen, bien que la réforme n'ait pas permis d'obtenir la pleine convertibilité du real.  En mars 2005, les marchés des changes ont été unifiés, et l'on a supprimé la prescription qui faisait obligation aux résidents souhaitant transférer des devises à l'étranger de le faire par le biais de comptes pour non‑résidents ouverts dans des établissements financiers.  En outre, les limites et les restrictions applicables à l'achat et à la vente de devises étrangères et aux transferts internationaux de reais ont été abrogées en août 2006.  Les contrôles des changes effectués par la Banque centrale sur les recettes à l'exportation et les paiements au titre des importations ont été abolis.  Les exportateurs étaient autorisés à conserver 30% au maximum de leurs recettes à l'étranger;  cette limite a été portée à 100% en mars 2008.  En avril 2007, les règles relatives aux investissements à l'étranger effectués par des fonds d'investissement ont été encore assouplies.

5) Balance des paiements
25. Le Brésil a affiché un excédent du compte courant de la balance des paiements tout au long de la période 2003-2007, à l'inverse des déficits récurrents décrits dans l'examen précédent du pays.  Toutefois, après avoir atteint 1,8% du PIB en 2004, l'excédent a commencé à se contracter, pour atteindre à peine 0,1% du PIB en 2007 (tableau I.5).  La balance des paiements courants a continué de se détériorer au cours du premier semestre de 2008, lorsque le pays a enregistré un déficit de 17 milliards de dollars EU, imputable au fait que les importations de biens et de services ont continué de grimper sans être contrebalancées par une hausse des exportations.

Tableau I.5

Balance des paiements, 2003-2008
(en millions de dollars EU, sauf indication contraire)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Balance des opérations courantes (% du PIB)
	0,8
	1,8
	1,6
	1,3
	0,1
	-1,1

	Balance des opérations courantes (millions de dollars EU)
	4 177
	11 679
	13 985
	13 643
	1 712
	-17 402

	Balance du commerce des marchandises
	24 794
	33 641
	44 703
	46 457
	40 027
	11 349

	  Exportations f.a.b.
	73 084
	96 475
	118 308
	137 807
	160 649
	90 645

	  Importations f.a.b.
	-48 290
	-62 835
	-73 606
	-91 351
	-120 622
	-79 296

	 Balance des services
	-4 931
	- 4 678
	-8 309
	-9 640
	-13 052
	-8 512

	   Recettes
	10 447
	12 584
	16 047
	19 476
	23 809
	14 239

	   Paiements
	-15 378
	-17 261
	-24 356
	-29 116
	-36 861
	-22 751

	 Balance des biens et des services
	19 863
	28 963
	36 394
	36 816
	26 975
	2 837

	 Balance des revenus
	-18 552
	-20 520
	-25 967
	-27 480
	-29 291
	-22 091

	   Recettes
	3 339
	3 199
	3 194
	6 462
	11 493
	6 042

	   Paiements
	-21 891
	-23 719
	-29 162
	-33 942
	-40 784
	-28 133

	 Transferts
	2 867
	3 236
	3 558
	4 306
	4 029
	1 852

	   Recettes
	3 132
	3 542
	4 051
	4 847
	4 972
	2 529

	   Paiements
	-265
	-306
	-493
	-541
	-943
	-677

	Compte de capital et d'opérations financières
	5 111
	-7 523
	-9 464
	16 229
	88 924
	40 794

	 Balance des mouvements de capitaux
	498
	372
	663
	869
	756
	423

	 Compte financier
	4 613
	-7 895
	-10 127
	15 430
	88 168
	40 371

	  Investissement étranger direct (net)
	9 894
	8 339
	12 550
	-9 380
	27 5189
	8 124

	   À l'étranger 
	-249
	-9 807
	-2 517
	-28 202
	-7 067
	-8 579

	   Au Brésil
	10 144
	18 146
	15 066
	18 822
	34 585
	16 702

	   Investissements de portefeuille
	5 308
	-4 750
	-4 885
	9 081
	48 390
	13 292

	   Avoirs
	179
	-755
	-1 771
	56
	286
	10

	   Engagements
	5 129
	-3 996
	6 655
	9 076
	48 104
	13 283

	  Produits dérivés
	-151
	-677
	-40
	341
	-710
	-380

	   Avoirs
	683
	467
	508
	482
	88
	-15

	   Engagements
	-834
	-1 145
	-548
	-441
	-799
	-365

	  Autres investissements
	-10 438
	-10 806
	-27 521
	15 688
	12 970
	19 335

	   Avoirs
	-9 752
	-2 085
	-5 035
	-8 416
	-18 552
	2 031

	   Engagements
	-686
	-8 721
	-22 486
	24 104
	31 521
	17 304

	 Erreurs et omissions
	-793
	-1 912
	-201
	628
	-3 152
	- 4 154 

	Variation des réserves de change (net)c
	-8 496
	-2 244
	-4 319
	-30 569
	-87 484
	-19 238

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	

	Réserves officielles brutes (en milliards de dollars EU)
	49,3
	52,9
	53,8
	85,8
	180,3
	203,6

	 Mois d'importations de biens et de services
	7,8
	6,5
	5,4
	6,5
	10,1
	9,7

	Dette extérieure brute (en millions de dollars EU)
	214 930
	201 374
	169 450
	172 589
	193 219
	205 536b

	Dette extérieure brute/PIB (%)
	38,8
	30,3
	19,2
	16,1
	14,7
	14,1b

	Dette publique extérieure brute/PIB (%)
	21,6
	17,3
	9,9
	7,1
	5,4
	4,7b

	Ratio du service de la dette/exportations de biens et de services
	63,4
	47,5
	49,2
	36,2
	28,2
	19,8b


a
Janvier-juin.
b
Mars.

c
Le signe moins indique un accroissement des réserves.

Source:
Banque centrale du Brésil;  adresse consultée:  http://www.bcb.gov.br.

26. La balance des services brésilienne est traditionnellement déficitaire;  ce déficit s'est creusé avec la croissance économique, en particulier depuis 2005, car les importations ont augmenté plus vite que les exportations.  La balance des revenus accuse généralement un déficit élevé, car les rapatriements de bénéfices et autres opérations liés à l'investissement étranger au Brésil sont largement supérieurs aux entrées.  Les versements d'intérêts sur la dette extérieure du secteur public y contribuent aussi;  toutefois, comme ceux-ci concourent à la réduction de la dette extérieure du Brésil, la part des rapatriements de bénéfices dans le déficit risque de croître, du fait en particulier que le Brésil attire un volume croissant d'investissement étranger direct (les flux d'IED ont doublé entre 2006 et 2007).

27. L'excédent du compte courant de la balance des paiements enregistré entre 2003 et 2007, qui va de pair avec un excédent du compte de capital et d'opérations financières depuis 2005, a permis une accumulation non négligeable de réserves de change, lesquelles dépassaient 200 milliards de dollars EU (soit 12 mois d'importations de biens et de services) au début de 2008.

28. La dette extérieure totale du Brésil a sensiblement diminué entre 2003 et 2005 pour remonter, certes modérément, par la suite.  La nouvelle dette a toutefois été contractée pour l'essentiel par le secteur privé;  la part de la dette extérieure du secteur public est passée de plus de la moitié à un tiers du total.  La dette extérieure totale a continué de décroître en reais suite à l'appréciation de la monnaie par rapport au dollar EU.  Par suite de l'appréciation du real et de l'accroissement de la valeur nominale du PIB qui en a résulté en dollars EU, le rapport de la dette extérieure au PIB a baissé brutalement, passant de 38,8% en 2003 à 14,7% en 2007, et, selon les estimations, à 14,1% au cours du premier semestre 2008.  La réduction de la dette et la forte hausse des exportations a aussi permis au ratio du service de la dette ramené aux exportations de biens et services de passer de 63,4% en 2003 à 28,2% en 2007.

6) Évolutions des échanges et de l'investissement
i) Évolution du commerce des marchandises

29. Entre 2003 et 2007, le commerce total de marchandises du Brésil a nettement augmenté, à un taux moyen annuel nominal de 23,3%, ce qui s'explique par une solide croissance économique et une forte demande extérieure pour les produits brésiliens.  Pendant la même période, les exportations ont progressé à un taux annuel moyen de 21,7%, du fait en partie de la hausse des prix des marchandises, et les importations à un taux de 25,7%.  Si la valeur des exportations était de 50% supérieure à la valeur des importations durant la période 2003-2006, l'écart s'est réduit depuis 2006 car les importations se sont développées plus rapidement.  Cela s'est traduit par une contraction de l'excédent commercial en 2007, car les exportations étaient de 33% supérieures aux importations.

b) Composition du commerce

30. En valeur, les exportations ont augmenté d'environ 120% entre 2003 et 2007, pour atteindre un montant de 160 milliards de dollars EU (tableau AI.1).  Les exportations de produits primaires étaient de 80 milliards de dollars EU en 2007 (plus de deux fois supérieures à leur niveau de 2003).  Les exportations agricoles se sont élevées à 48 milliards de dollars EU en 2007, soit deux fois plus qu'en 2003.  Les exportations de produits miniers ont triplé pendant la période, sous l'impulsion en particulier d'une forte demande d'autres marchés émergents, pour atteindre 32 milliards de dollars EU en 2007, alors que les exportations de biens manufacturés se sont élevées à environ 76 milliards de dollars EU.  Bien que la structure des exportations brésiliennes soit restée assez stable durant la période 2003-2006, en 2007, les produits primaires ont remplacé les produits manufacturés comme principale catégorie d'exportation, du fait à la fois de la forte demande et des prix élevés des biens.  Étant donné les bons résultats à l'exportation des produits primaires, la part des produits manufacturés dans les exportations totales est passée de 50,9% en 2003 à 47,2% en 2007, bien qu'elle ait doublé en valeur (passant de 37,3 milliards de dollars EU à 75,8 milliards).  Les machines et le matériel de transport ont constitué le principal sous-secteur de produits manufacturés, suivis par les produits de l'industrie automobile et les produits chimiques.

31. La valeur des importations a atteint 120 milliards de dollars EU en 2007, soit 2,5 fois le niveau de 2003 (tableau AI.2).  Les importations de produits primaires ont augmenté plus vite que les importations de produits manufacturés pendant la période, avec une croissance moyenne annuelle de 27,8% et de 24,8%, respectivement.  Toutefois, les produits manufacturés ont continué d'occuper la première place dans les importations, représentant 70,6% de leur montant total en 2007 (72,5% en 2003).  Les machines et le matériel de transport sont restés la catégorie d'importations la plus importante, avec plus de 36% des importations totales.  La part des produits primaires a augmenté de près de 2 points de pourcentage pendant la période, pour atteindre 29,4% en 2007;  les carburants et autres produits miniers ont représenté plus de 23% des importations totales pour occuper la deuxième place dans les importations.  La part des importations agricoles a baissé de 2,5 points de pourcentage pendant la période, pour atteindre 6% en 2007.

c) Répartition géographique des échanges

32. Les exportations et les importations de la plupart des pays ont nettement augmenté en valeur pendant la période 2003-2007 et des changements sont intervenus pour ce qui est de la répartition géographique des échanges.  Les exportations à destination des États‑Unis ont perdu une part de marché considérable, en raison notamment de la fermeté du real vis-à-vis du dollar EU.  Les exportations à destination de l'Afrique ont été trois fois plus importantes en 2007 qu'en 2003, ce qui s'explique en partie par la croissance économique plus forte dans cette partie du monde.  Les importations brésiliennes en provenance des États‑Unis et des Communautés européennes ont perdu des parts de marché, alors que celles en provenance de la Chine ont considérablement augmenté.

33. Les CE sont restées la principale destination des exportations de marchandises brésiliennes.  Toutefois, bien que les importations du Brésil en provenance d'Europe aient augmenté en valeur, passant de 20 milliards de dollars EU en 2003 à 43 milliards de dollars EU en 2007, leur part a légèrement baissé, de 27,2% en 2003 à 26,9% en 2007.  En dépit d'un net recul de la part des exportations totales à destination des États-Unis entre 2003 et 2007, ce pays est resté la première destination, prise séparément, pour les exportations brésiliennes, représentant 15,8% des exportations totales en 2007 (contre 23,1% en 2003).  Les exportations à destination de l'Argentine ont été multipliées par trois en 2007 par rapport à 2003;  elles ont représenté 9% des exportations totales en 2007, faisant de l'Argentine la deuxième destination, prise séparément, des exportations brésiliennes (tableau AI.3).

34. Les exportations à destination de la Chine ont augmenté à un taux moyen annuel de 24% entre 2003 et 2007 mais leur part dans les exportations totales n'a augmenté que de 0,5 point de pourcentage.  Les exportations du Brésil à destination de l'Afrique sont passées de 2,9 milliards à 8,6 milliards de dollars EU.

35. Les parts des importations en provenance des États‑Unis et d'Europe ont beaucoup baissé pendant la période, alors que celles provenant d'Asie et d'Afrique ont augmenté.  Toutefois, les CE sont restées le principal fournisseur du Brésil en 2007 avec 22% des importations totales (contre 27% en 2003).  Les États‑Unis sont restés le principal pays d'origine des importations, pris séparément, avec plus de 15% des importations totales, suivis par la Chine (plus de 10%), et l'Argentine (8,6%).  La part des importations de l'Afrique a augmenté pour dépasser 9% en 2007, contre 6,8% seulement en 2003, en raison surtout de l'accroissement conséquent des importations liées au pétrole, en particulier en provenance du Nigéria (tableau AI.4).

ii) Commerce des services

36. Le Brésil enregistre traditionnellement un déficit dans le domaine des services, lequel s'est rapidement creusé depuis 2004, les importations ayant augmenté plus vite que les exportations.  En 2007, les exportations de services (recettes) se sont montées à 23,81 milliards de dollars EU au total, alors que les importations (paiements) ont atteint 36,86 milliards de dollars EU (tableau AI.5).  Pendant la période à l'examen, les plus gros déficits ont été enregistrés concernant la location de matériel, les transports et les voyages.  Le déficit s'est beaucoup creusé dans le secteur des transports, étant donné que les paiements ont plus que doublé entre 2003 et 2007, par suite d'une participation réduite des compagnies aériennes brésiliennes sur le marché des voyages internationaux.  L'industrie du voyage est redevenue déficitaire en 2005, du fait principalement d'une forte augmentation des paiements effectués par les Brésiliens en voyage à l'étranger.  Le Brésil est aussi traditionnellement déficitaire dans les secteurs de services restants, à l'exception des services professionnels et techniques, où il a enregistré un excédent croissant pendant la période 2003-2007.

iii) Investissement étranger direct

37. Les flux d'investissement étranger direct (IED) ont fortement augmenté pendant la période à l'examen, pour atteindre 34,3 milliards de dollars EU en 2007 (contre 13,1 milliards de dollars EU en 2003) (tableau AI.6).  Les flux d'IED pendant la période se sont montés au total à 112,8 milliards de dollars EU.  Les Pays‑Bas étaient le premier pays à investir au Brésil avec 21,3% des IED totaux suivis par les États‑Unis (19,2%), les îles Caïmanes, l'Espagne, l'Allemagne, la France et le Luxembourg (tableau AI.6).
  Ces sept investisseurs ont représenté les deux tiers environ de toutes les entrées d'IED pendant la période.

38. L'investissement dans les services a représenté en valeur plus de la moitié des IED totaux pendant la période 2003-2007, soit  57,5 milliards de dollars EU au total, contre 43,5 milliards de dollars EU pour les produits manufacturés et 11 milliards de dollars EU pour les activités primaires (tableau AI.7).  Les entrées d'IED ont été particulièrement importantes dans les services financiers, le commerce, et l'électricité, le gaz et l'eau.  La part des activités industrielles dans l'investissement total a baissé de 80% en 2000 à 39% en 2003-2007.  L'investissement dans l'industrie s'est principalement concentré sur le sous‑secteur des produits alimentaires et des boissons ainsi que sur la métallurgie de base.

7) Perspectives
39. À la fin de 2008, les principaux risques pesant sur les perspectives économiques brésiliennes résultaient du ralentissement de l'économie mondiale et des effets possibles de la crise financière, qui asséchait le crédit international et faisait baisser les prix des produits de base.  Malgré cela, les autorités brésiliennes estimaient que la croissance du PIB atteindrait 5% en 2008 et 4% en 2009.
  Elles prévoyaient un excédent primaire de 3,8% du PIB pour le secteur public, et des économies additionnelles de 0,5% du PIB en 2008.  Un objectif d'inflation de 4,5% a été fixé pour 2008 et 2009.

40. Au milieu de 2008, l'OCDE prévoyait une croissance réelle du PIB de 4,8% en 2008 et de 4,5% en 2009, une inflation (mesurée par l'IPC) de 4,9 et 4,5% respectivement;  un excédent budgétaire primaire équivalant à 3,8% du PIB chacune des deux années et un déficit budgétaire global équivalant à 1,9% du PIB en 2008 et à 1,5% en 2009.  Elle prévoyait que les déficits courants de la balance des paiements s'accentueraient, de 1% du PIB en 2008 à 1,4% en 2009.
  À la fin de 2008, le FMI prévoyait une croissance solide pour l'économie brésilienne en 2008 et 2009, en dépit de la crise financière mondiale.  La croissance du PIB devait s'élever à 5,2% en 2008 avant de ralentir pour atteindre 3,5% en 2009.  Selon les estimations, l'IPC devait augmenter de 5,1% en 2008 et de 5,7% en 2009;  le compte courant de la balance des paiements devait accuser un déficit équivalant à 1,8% du PIB en 2008 et à 2% du PIB en 2009, respectivement.

� Banque mondiale (2008a) et (2008b).  Le RNB est égal au PIB plus le revenu net provenant de l'étranger (intérêts et dividendes notamment).  Le RNB en parité de pouvoir d'achat (PPA) est le RNB converti en dollars internationaux (dollar ayant le même pouvoir d'achat par rapport au RNB que le dollar EU aux États�Unis) aux taux PPA.


� PNUD (2008).


� OCDE (2006).


� Pour plus de détails, voir la Banque centrale du Brésil (2008k).


� Renseignements en ligne du Ministère du travail disponibles à l'adresse:  http://anuariorais.caged.gov.br/index1.asp?pag=remuneracao;  et renseignements en ligne de la BCB disponibles à l'adresse:  http://www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2007/rel2007 cap1p.pdf.


� Ministère des finances (2008a).


� OCDE (2008b).


� Le texte de la loi en anglais est disponible à l'adresse:  http://www.planejamento.gov.br/�arquivos_down/lrf/integra_ ei/lei_101_ingles.PDF.


� FMI (2008b).


� Ministère des finances (2008a).


� Ministère des finances (2008b).


� FMI, communiqué de presse n° 05/275, 13 décembre 2005.  Adresse consultée:  http://www.imf.org/�external/np/sec/pr/2005/pr05275.htm.  Voir aussi les renseignements en ligne du Ministère des finances à l'adresse:  http://www.fazenda.gov.br/portugues/releases/2005/r131205.asp.


� FMI (2008b).


� FMI (2008c).


� Résolution du CMN n° 2 615 du 30 juin 1999.  Adresse consultée:  http://www5.bcb.gov.br/ pg1Frame.asp?idPai=NORMABUSCA&urlPg=/ixpress/correio/correio/DETALHAMENTOCORREIO.DML?N=099145783&C=2615&ASS=RESOLUCAO+2.615.


� Banque centrale du Brésil (2008).


� FMI (2008b).


� Renseignements en ligne de la Banque centrale.  Adresse consultée:  http://www.bcb.gov.br/ftp/NotaEcon/NI200808pmi.zip.


� Banque centrale du Brésil (2008j).


� Il ressort d'une étude récente du FMI que le taux de change a de fortes incidences sur la désinflation (FMI (2008c)).


� Les chiffres précisent le pays d'origine de l'investissement;  dans de nombreux cas, il s'agit d'investissements faits par des sociétés de pays tiers, pour la plupart des holdings ayant des participations croisées, qui sont enregistrées par exemple dans les îles Caïmanes, aux Bermudes ou au Luxembourg.


� Ministère des finances (2008a).


� OCDE (2008c).


� FMI (2008d).





