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I. ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Aperçu général

1. Depuis l'examen précédent effectué en 2000, les principaux objectifs de la politique économique brésilienne ont été de réaliser des excédents primaires au niveau du gouvernement central et de garder le contrôle de l'inflation.  À cette fin, le gouvernement a utilisé, comme principaux instruments de sa politique budgétaire et monétaire, l'équilibre budgétaire primaire et la lutte contre l'inflation.  Cette dernière s'est traduite par un ralentissement de l'inflation et par une relative stabilité des taux d'intérêt à moyen terme.  Toutefois, la croissance économique a été modeste, et le revenu par habitant a stagné.  La faible croissance du PIB en 2001 a été due en partie à un déficit d'approvisionnement énergétique, tandis que la croissance médiocre de 2002 a tenu principalement à la faiblesse de la demande intérieure, notamment les dépenses de consommation, qui ont été bridées par des taux d'intérêt élevés.  Au second semestre de 2002 et au premier trimestre de 2003, la croissance a été perturbée par des sorties de capitaux, ce qui a entraîné un resserrement de la politique monétaire.  Elle a ensuite repris et devrait dépasser 3 pour cent en 2004.

2. Le montant élevé de la dette publique, qui est l'un des principaux facteurs du déficit budgétaire global, a obligé le gouvernement à maintenir des excédents primaires importants pour compenser les paiements d'intérêts et réduire le ratio dette/PIB, ce qui a limité ses choix et maintenu les taux d'intérêt à un niveau élevé.  Il constitue en outre un facteur de risque qui peut avoir un effet sur les courants de capitaux et rend le pays plus vulnérable à une hausse des taux d'intérêt internationaux.  La dette, qui représente environ 55 pour cent du PIB, limite aussi la capacité du gouvernement à investir, de sorte que la croissance et l'augmentation de la productivité sont davantage tributaires de l'investissement privé.  Les perspectives d'investissement dépendent en grande partie d'une baisse des taux d'intérêt, qui sont actuellement élevés.  Les autorités brésiliennes reconnaissent qu'il est important d'équilibrer les finances budgétaires et de réduire le fardeau de la dette pour stimuler l'investissement et retrouver une croissance autonome.

3. Les exportations brésiliennes ont été vigoureuses durant la période considérée avec une augmentation supérieure à 50 pour cent en dollars entre 1999 et 2003.  Ce gain s'est réparti de façon large, mais il a été plus important avec les partenaires commerciaux non traditionnels comme la Chine.  Grâce surtout à cette progression, la part du commerce de biens et de services dans le PIB est passée de 22,9 pour cent en 2000 à 30 pour cent à 2003.  Bien qu'elle soit plus faible que dans d'autres pays de dimension analogue, elle confirme l'intégration croissante du Brésil à l'économie mondiale et les avantages qu'il en retire.

2) Évolution macro-économique

i) Structure et réforme de l'économie

4. La composition sectorielle de l'économie est restée généralement stable durant la période considérée, même si les parts du PIB ont légèrement varié, à cause surtout d'une croissance supérieure à la moyenne dans les secteurs d'exportation traditionnels (agriculture, industries extractives et secteur manufacturier) et à une baisse de la part des activités cycliques plus orientées vers l'intérieur (construction et services immobiliers).  Les services continuent d'assurer la plus grosse part du PIB, et certaines activités telles que les services financiers et les télécommunications ont bénéficié d'une modernisation au cours des dernières années.  Les activités manufacturières, qui ont représenté 23 pour cent du PIB en 2002, continuent d'en assurer une part notable.  Le Brésil a un secteur manufacturier bien diversifié comprenant une large gamme d'activités, et il joue un rôle actif dans la concurrence sur les marchés mondiaux.  Il continue aussi de produire, dans des conditions efficaces, de grandes quantités de produits agricoles et miniers (chapitre IV).

5. Le Brésil a accompli des progrès dans la réduction des inégalités économiques et sociales, et il tient à maintenir des mesures générales de lutte contre la pauvreté malgré les fluctuations économiques, grâce à une stratégie de croissance des exportations menée parallèlement à l'abaissement des obstacles au commerce et à l'investissement étranger.
  Le gouvernement estime qu'environ 3,36 milliards de reais ont été accordés en 2003 au titre des programmes de transferts aux familles pauvres (Bolsa Família), soit 48 pour cent de plus qu'en 2002.
  Le budget attribué en 2004 est de 4,84 milliards de reais, et les autorités estiment qu'il sera porté à 5,72 milliards grâce à un crédit supplémentaire.
  Toutefois, malgré des progrès importants qui ont permis d'améliorer les conditions de vie (baisse notable de la mortalité infantile et augmentation du nombre d'inscriptions à l'éducation de base), les inégalités de revenu et la pauvreté restent grandes, puisque plus du quart de la population vit avec moins de 2 dollars EU par jour.  La pauvreté est particulièrement marquée dans les zones rurales du Nord-Est.  En outre, malgré la progression récente des inscriptions scolaires, les inscriptions dans le secondaire restent faibles par rapport au niveau international.
  La violence urbaine pose aussi des problèmes dans les grandes métropoles.

6. Le Brésil a poursuivi son processus de réforme économique durant la période considérée.  Dans le cadre de ce processus, il applique depuis la fin des années 90 un programme de discipline budgétaire et de lutte contre l'inflation (voir ci-dessous).  Également dans le cadre de ce programme de réforme structurelle, il a libéralisé davantage son commerce, tant au sein du MERCOSUR que de façon indépendante.  Des études montrent que la libéralisation a peut-être eu un effet positif et sensible sur la productivité et l'investissement, grâce notamment à une baisse du prix des biens d'équipement.

7. Pour faire face aux difficultés économiques survenues en 2001 et 2003 à cause d'événements à la fois nationaux et internationaux, les autorités brésiliennes ont adopté des mesures à court terme telles que le resserrement de la politique budgétaire et monétaire.  Elles sont aussi convenues d'un nouveau programme avec le FMI.  À cet égard, le FMI a approuvé en septembre 2002 un accord de confirmation de 22,8 milliards de DTS (environ 30,4 milliards de dollars EU) pour soutenir le programme économique et financier du Brésil jusqu'en décembre 2003.  Ce crédit remplaçait un accord de confirmation de 15 mois approuvé en septembre 2001.
  Dans le cadre de l'accord de confirmation de 2002, le FMI a indiqué que le Brésil avait "mis en œuvre au cours des dernières années des politiques macro-économiques vigoureuses et cohérentes qui ont amélioré les fondamentaux" mais que, "malgré ces réalisations, l'incertitude de l'environnement économique international et les inquiétudes quant à l'orientation des politiques économiques qui feront suite à la prochaine élection présidentielle ont exercé de fortes pressions sur les variables financières, y compris le taux de change et les taux d'intérêt, et la croissance économique a ralenti au cours des derniers mois".

8. Dans une lettre d'intention de novembre 2003 demandant la prorogation de l'accord de confirmation, le Brésil s'est engagé à poursuivre ses réformes structurelles et à maintenir la rigueur budgétaire et monétaire.  Il a aussi souligné qu'il était important pour lui d'attirer des investissements privés et de nouer des partenariats entre les secteurs public et privé, afin de répondre à ses principaux besoins d'investissement en infrastructures.  Les autorités ont aussi annoncé un certain nombre de mesures destinées à réduire les coûts élevés de l'intermédiation financière, qui constituent un important facteur dissuasif pour les investisseurs, en abaissant le montant des réserves obligatoires à moyen terme, en adoptant une loi sur les faillites, en reprenant la privatisation des banques et en achevant la mise en place du système d'information de la Banque centrale sur les crédits (Sistema de Informações de Crédito).

9. En décembre 2003, le FMI a approuvé une prorogation de 15 mois et une augmentation de 6,6 milliards de dollars EU de son accord de confirmation.
  Le montant total des versements effectués au titre de cet accord a été de 17,2 milliards de DTS (environ 25,2 milliards de dollars EU).  Dans le cadre du septième examen de l'accord de confirmation du Brésil effectué en juin 2004, les autorités brésiliennes ont indiqué qu'elles n'auraient pas besoin de procéder à de nouveaux tirages et qu'elles considéraient l'accord comme une mesure de précaution.  Le FMI a signalé que les résultats obtenus par le Brésil dans le cadre de l'accord de confirmation restaient vigoureux et que tous les critères de réalisation avaient été remplis.

ii) Production et emploi

10. Après avoir progressé de 4,4 pour cent en 2000, l'économie brésilienne est entrée dans une phase de stagnation en 2001, qui est allée jusqu'à une légère récession en 2003, lorsque le PIB s'est contracté de 0,2 pour cent (tableau I.1).  La croissance a repris fin 2003 et début 2004, stimulée en partie par de bons résultats à l'exportation.  En 2002 et au premier trimestre de 2003, elle avait été perturbée par les incertitudes relatives à la politique macro-économique, qui avaient encouragé les sorties de capitaux, notamment les investissements de portefeuille, et renforcé les attentes inflationnistes.  L'amélioration du climat international alliée à la rigueur budgétaire et monétaire a permis de baisser les taux d'intérêt en 2003, ce qui a contribué à accélérer la croissance en 2004.

11. La contribution de la demande intérieure à la croissance du PIB a été négative durant la période 2001-2003, la consommation privée ayant régressé en 2002 et 2003 et l'investissement ayant fortement chuté.  La faiblesse de la demande intérieure a correspondu au resserrement des politiques macro-économiques, et notamment au niveau élevé des taux d'intérêt.  La part des dépenses de consommation dans le PIB a baissé durant la période considérée, puisqu'elle était d'environ 57 pour cent en 2003, contre près de 61 pour cent en 2000.  Cette baisse a aussi entraîné une diminution des importations, qui n'a cependant commencé qu'en 2002, et la part des importations dans le PIB a été plus élevée en 2003 qu'en 2000 (tableau I.1).

Tableau I.1

Indicateurs économiques de base, 1999-2004

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	PIB courant (milliards de reais)
	973,8
	1 101,3
	1 198,7
	1 346,0
	1 514,9
	387,7

	PIB courant (milliards de dollars EU)
	536,6
	602,2
	509,8
	459,4
	493,3
	134,7

	PIB par habitant (dollars EU)
	3 195,5
	3 539,4
	2 957,3
	2 630,5
	2 789,3
	..

	PIB réel, taux de croissance (%)
	0,8
	4,4
	1,3
	1,9
	-0,2
	2,7

	PIB réel par habitant, taux de croissance (%)
	-0,5
	3,0
	0,0
	0,6
	-1,5
	..

	Consommation totale, taux de croissance (%)
	0,3
	3,2
	0,6
	0,1
	-2,3
	1,3

	Privée, taux de croissance (%)
	-0,4
	3,8
	0,5
	-0,4
	-3,3
	1,2

	Publique, taux de croissance (%)
	2,4
	1,3
	1,0
	1,4
	0,6
	1,5

	Formation brute de capital fixe, taux de croissance (%)
	-7,2
	4,5
	1,1
	-4,2
	-6,6
	2,2

	Exportations de biens et de services, taux de croissance (%)
	9,3
	10,6
	11,2
	7,9
	14,2
	19,3

	Importations de biens et de services, taux de croissance (%)
	-15,5
	11,6
	1,2
	-12,3
	-1,9
	11,7

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

	Agriculture, chasse, sylviculture et pêche
	8,3
	8,0
	8,4
	8,8
	..
	..

	Industries extractives (y compris le pétrole)
	1,5
	2,6
	2,9
	3,4
	..
	..

	Secteur manufacturier
	21,4
	22,3
	22,5
	23,3
	..
	..

	Électricité et eau
	3,3
	3,5
	3,7
	3,6
	..
	..

	Construction
	9,4
	9,1
	8,6
	8,0
	..
	..

	Commerce de distribution (y compris restauration et hôtellerie)
	7,1
	7,4
	7,5
	7,7
	..
	..

	Transports
	2,8
	2,7
	2,7
	2,6
	..
	..

	Communications
	2,4
	2,7
	2,7
	2,7
	
	

	Services financiers et d'assurance
	6,3
	5,4
	6,6
	7,7
	..
	..

	Immobilier
	14,2
	12,7
	12,0
	11,3
	..
	..

	Services aux familles
	6,9
	6,2
	5,8
	5,1
	..
	..

	Services aux entreprises
	3,9
	3,9
	4,3
	4,6
	..
	..

	Services des administrations publiques
	16,1
	16,3
	16,3
	16,3
	..
	..

	Services divers
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2
	..
	..

	Variable financière fictive
	-4,7
	-4,0
	-5,1
	-6,2
	..
	..

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

	Consommation privée
	62,3
	60,9
	60,5
	58,0
	56,9
	..

	Consommation des administrations publiques
	19,1
	19,1
	19,2
	20,1
	19,3
	..

	Formation brute de capital fixe
	18,9
	19,3
	19,5
	18,3
	18,0
	..

	Variation des stocks
	1,3
	2,3
	1,7
	1,4
	2,0
	..

	Exportations de biens et de services
	10,3
	10,7
	13,2
	15,5
	16,9
	..

	Importations de biens et de services
	11,8
	12,2
	14,2
	13,4
	13,1
	..

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	

	Production industrielle (variation en pourcentage)
	-0,7
	6,6
	1,6
	2,7
	-0,1
	5,0

	Épargne brute
	15,4
	17,3
	16,8
	18,5
	..
	..

	Population (millions)
	167,9
	170,1
	172,4
	174,6
	176,9
	..

	Taux de chômage
	6,3
	7,1
	11,1
	10,5
	10,9
	12,8

	Dépenses syndicales (en dollars EU, 1994=100)
	77,8
	76,2
	63,8
	53,6
	54,2
	58,9

	Déflateur du PIB
	5,7
	8,4
	7,4
	10,2
	12,8
	..


..
Non connu.


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

Source:
Renseignements communiqués par la Banque centrale du Brésil.
12. La hausse des taux d'intérêt et les attentes pessimistes expliquent en partie la baisse des investissements en 2002 et 2003;  les résultats et les prévisions médiocres en matière de consommation ont aussi joué leur rôle.  La part de l'investissement dans le PIB a donc été ramenée de 19,3 pour cent en 2000 à 18 pour cent en 2003.  Depuis quelque temps, cependant, l'investissement est soutenu par la croissance des exportations.  Le taux d'investissement du Brésil est assez bas par rapport à celui des autres pays en développement.  Le ratio épargne/PIB, qui avoisinait 18,5 pour cent en 2002, a comblé depuis lors l'écart avec le ratio investissement/PIB, comme en témoignent la baisse initiale, puis l'inversion, du déficit du compte courant de la balance des paiements (voir ci-dessous).

13. La croissance enregistrée durant la période considérée n'a été soutenue que par la demande extérieure, avec de vigoureux résultats pour les exportations de biens et de services, qui ont progressé d'un tiers en valeur entre 2000 et 2003.  Les exportations ont augmenté en moyenne de 11 pour cent par an entre 2000 et 2003, de sorte que leur part dans le PIB est passée de 10,7 à 16,9 pour cent.  En conséquence, la part du total des exportations et des importations de biens et de services est passée de 22,9 pour cent du PIB en 2000 à 30 pour cent en 2003.

14. Conséquence d'une croissance économique médiocre, le taux de chômage a augmenté à partir de 2000, et il est resté à un niveau élevé d'environ 10 à 12 pour cent à partir de 2001.  En 2003, il a de nouveau augmenté, car les créations d'emplois n'ont pas été suffisantes pour compenser l'accroissement de la population active.
  Les salaires réels ont baissé de 7,3 pour cent en 2002, puis de 9,5 pour cent en 2003, et le coût unitaire du travail a chuté entre 2000 et 2003.  Une hausse portant le salaire minimum mensuel de 240 à 260 reais (environ 82,80 dollars EU) a été approuvée en juin 2004.
  Bien que la compétitivité internationale mesurée par les variations du taux de change réel liées à la productivité ait augmenté en 2001 et 2002, elle avait à la fin de 2003 un niveau sensiblement égal à celui de 2000, en raison surtout de l'appréciation de la monnaie en 2003.

iii) Politique budgétaire

15. L'instauration et le maintien de l'équilibre budgétaire constituent l'objectif principal de la politique budgétaire brésilienne depuis l'adoption du Plan Real en 1994.  La première priorité de la politique économique du gouvernement actuel est de rectifier de façon durable et définitive la situation budgétaire.
  Il considère que la rigueur budgétaire peut aider la politique monétaire à stabiliser les prix et qu'il est indispensable de garder le contrôle du ratio dette/PIB.

16. La situation budgétaire s'est dégradée durant la seconde moitié des années 90, ce qui a conduit le gouvernement à adopter en 1998 un programme de stabilisation budgétaire destiné à réaliser des excédents primaires au niveau du gouvernement central.  La réforme suivante a été l'adoption de la Loi sur la responsabilité budgétaire (2000) (Loi supplémentaire n° 101 du 4 mai 2000), qui a instauré des règles pour la gestion des ressources publiques et fixé des limites aux dépenses publiques fédérales, régionales et locales.
  La Loi sur la responsabilité budgétaire a aussi interdit les opérations de soutien financier entre les différents niveaux de gouvernement et exigé que le Sénat fixe des limites, sur proposition du Président, à l'endettement de chaque niveau de gouvernement.  D'autres éléments de réforme ont été introduits dans le Plan pluriannuel 2000-2003, qui énonçait la stratégie de répartition des ressources du budget fédéral entre les divers programmes de dépenses au cours de la période, afin de rendre les dépenses fédérales plus prévisibles, plus responsables et plus efficientes.  Il y a eu ensuite des mesures telles que l'ajustement des prix administrés.  Plus récemment, de nouveaux éléments de réforme ont été inscrits dans le Plan pluriannuel 2004-2007, parmi lesquels des propositions tendant à remanier le système fiscal et le régime des retraites.

17. Depuis l'adoption de la Loi budgétaire en 2000, le gouvernement s'efforce de maintenir la discipline budgétaire en fixant des objectifs.  L'engagement à l'égard de l'objectif budgétaire constitue la pierre angulaire de la politique budgétaire brésilienne.  Les objectifs sont fixés en fonction de la situation macro-économique existante ainsi que des perspectives à moyen terme et de la dynamique de la dette;  ces éléments sont évalués compte tenu du taux de change réel, du taux d'intérêt réel et du taux de croissance réel du PIB.
  Pour 2003, un objectif de 4,25 pour cent du PIB a été fixé pour l'excédent primaire du secteur public non financier consolidé.
  L'objectif pour 2004 a été fixé en mars 2004, également à 4,25 pour cent du PIB.

18. Le solde primaire du gouvernement fédéral et celui du gouvernement central (incluant la Banque centrale) ont été excédentaires durant l'ensemble de la période considérée.
  Toutefois, cet excédent n'a pas été suffisant pour financer l'intérêt croissant de la dette, qui a représenté 9,6 pour cent du PIB en 2003 (tableau I.2), de sorte qu'il y a eu un déficit global du gouvernement central de 4,1 pour cent du PIB et un déficit du secteur public non financier consolidé de 5,2 pour cent du PIB.  Le secteur public dans son ensemble s'est mieux comporté que le gouvernement central au niveau primaire, grâce aux excédents généralement affichés par les gouvernements des États, les administrations municipales et les entreprises publiques;  toutefois, le déficit global du secteur public a été supérieur à celui du gouvernement central, en raison notamment d'un lourd endettement des États.  Depuis quelques années, le service total de la dette représente plus des deux tiers du budget.  Les finances publiques se sont améliorées au premier trimestre de 2004, puisque le secteur public a enregistré un excédent primaire de 5,4 pour cent du PIB, soit plus que l'objectif fixé pour l'année.

19. Le ratio de la dette publique a augmenté durant la période considérée, passant de 48,8 pour cent du PIB en 2000 à 58,7 pour cent en 2003.  Cela tient en partie à la dépréciation du real en 2003, qui a accru la valeur de la dette extérieure et, comme l'essentiel de cet accroissement a touché la dette intérieure, aux nouveaux emprunts qui ont été faits principalement pour rembourser l'encours de la dette.  En avril 2004, la dette nette du secteur public était de 926,4 milliards de reais (56,6 pour cent du PIB), et la dette brute des administrations publiques était de 1 270 milliards de reais (77,6 pour cent du PIB).  À la même date, le montant des titres d'emprunt fédéraux hors Banque centrale était de 767,7 milliards de reais (240 milliards de dollars EU, soit environ 48 pour cent du PIB), avec une échéance moyenne de 29,7 mois.

Tableau I.2

Comptes financiers du gouvernement central, exercices 1999 à 2004

(Pourcentage du PIB)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Recettes
	21,7
	21,5
	22,7
	23,9
	23,6
	25,1

	  Impôts et contributions
	15,6
	16,1
	16,4
	18,1
	18,0
	18,2

	   Impôt sur les produits industriels (IPI)
	1,7
	1,9
	1,6
	1,5
	1,3
	1,3

	     IPI sur les importations
	1,1
	0,8
	0,8
	0,6
	0,5
	0,3

	Dépenses
	19,5
	19,5
	20,8
	21..5
	21,0
	20,7

	Solde primaire du gouvernement central
	2,4
	1,9
	1,8
	2,4
	2,6
	4,4

	  Solde primaire des gouvernements des États
	0,2
	0,4
	0,6
	0,6
	0,8
	1,2

	Solde primaire des administrations municipales
	0,1
	0,1
	0,3
	0,2
	0,1
	0,1

	Solde primaire des entreprises publiques
	0,6
	1,1
	0,9
	0,7
	0,9
	0,1

	Solde primaire du secteur public
	3,3
	3,5
	3,6
	3,9
	4,4
	5,8

	Versements d'intérêts
	-9,1
	-7,1
	-7,2
	-8,5
	-9,6
	-7,7

	Solde
	
	
	
	
	
	

	Solde du gouvernement fédéral
	-2,8
	-2,0
	-2,3
	-0,8
	-4,1
	-0,5

	Solde du gouvernement central (y compris la Banque centrale)
	-2,7
	-2,3
	-2,1
	-0,7
	-4,1
	-0,2

	  Solde des gouvernements des États
	-2,7
	-1,8
	-1,9
	-3,3
	-1,5
	-1,8

	Solde des administrations municipales
	-0,5
	-0,3
	-0,1
	-0,6
	-0,3
	-0,4

	Solde des entreprises publiques
	0,1
	-0,7
	-0,6
	0,0
	0,7
	-0,3

	Solde du secteur public
	-5,8
	-3,6
	-3,6
	-4,6
	-5,2
	-2,0

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	

	  Dette publique totale (en pourcentage du PIB)
	..
	48,8
	52,6
	55,5
	58,7
	56,0


..
Non connu.

a
Premier semestre.

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:  
www.bcb.gov.br;  et renseignements en ligne du Ministère des finances:  www.fazenda.gov.br.

iv) Politique monétaire et politique de change

20. La formulation et la conduite de la politique monétaire incombent en dernier ressort au Conseil monétaire national (CMN), institué par la Loi sur le système financier national (Loi n° 4595 du 31 décembre 1964).  Le CMN fixe l'objectif d'inflation, principal objectif de la politique monétaire, et est chargé de coordonner les politiques monétaire et budgétaire.  Il est également chargé de la surveillance du système bancaire et des autres établissements financiers de dépôt (voir chapitre IV 7) ii)).

21. La Banque centrale du Brésil (BCB), établissement fédéral autonome lié au Ministère des finances, est chargé de mettre en œuvre la politique monétaire.  Elle exécute les politiques du CMN, publiées sous forme de résolutions, autorise le fonctionnement des établissements financiers et surveille les établissements financiers de dépôt, les autres établissements financiers, les intermédiaires et auxiliaires financiers et les sociétés de gestion de portefeuilles.

22. Le Conseil de la politique monétaire (COPOM), créé en 1996 pour améliorer le cadre relatif au processus décisionnel de la politique monétaire et rendre cette politique plus transparente, est chargé de déterminer des orientations et de fixer l'objectif pour le taux d'intérêt interbancaire au jour le jour (SELIC), qui est le principal instrument de politique monétaire de la BCB.  Dans le régime actuel de lutte contre l'inflation, les décisions prises par le COPOM au sujet de la politique monétaire ont principalement pour objet la réalisation des objectifs d'inflation fixés par le CMN.
  Le COPOM se réunit une fois par mois;  à la fin de chaque réunion, une décision est prise au sujet du taux SELIC et/ou d'un infléchissement de la politique monétaire, et elle est annoncée à la presse.
  Pour maintenir le taux SELIC au niveau ou aux alentours de l'objectif, la BCB effectue régulièrement des opérations de gestion de liquidités sur le marché monétaire intérieur.

23. Le Brésil a mis en place au mois de juin 1999 un cadre formel de lutte contre l'inflation pour sa politique monétaire.
  Les objectifs d'inflation sont fixés par le CMN et annoncés par le Ministre des finances sous la forme de l'augmentation annuelle de l'indice des prix à la consommation large (IPCA).  Si, au cours d'une année donnée, l'inflation dépasse l'objectif fixé par le CMN, le Gouverneur de la Banque centrale doit remettre au Ministre des finances une lettre ouverte expliquant pourquoi l'objectif n'a pas été respecté et indiquant les mesures nécessaires pour ramener l'inflation au niveau de l'objectif ainsi que la période durant laquelle ces mesures devront être appliquées.
  À l'intérieur du cadre de lutte contre l'inflation, 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.

24. Les objectifs d'inflation, c'est-à-dire l'IPCA, et les intervalles de tolérance ont d'abord été fixés pour la période 1999-2001 et comportaient des taux annuels dégressifs.
  L'objectif pour 2002 a été fixé de la même manière, mais les objectifs pour 2003 et 2004 ont été fixés à des niveaux plus élevés, puis révisés à la hausse.
  Les objectifs de 1999 et 2000 ont été atteints, compte tenu des intervalles de tolérance.  Par contre, les objectifs de 2001 et 2002 ont été dépassés.  L'objectif de 2003, d'abord fixé à 3,25 pour cent ± 2 points de pourcentage, puis révisé à 4 pour cent ± 2,5 points, n'a pas été atteint.  L'objectif pour 2004 a aussi été révisé:  il a été porté de 3,75 pour cent ± 2,5 points à 5,5 pour cent ± 2,5 points.  Les résultats du premier trimestre de 2004 sont dans la fourchette de fluctuation.

25. Dans la lettre qu'elle a remise au Ministre des finances début 2004 à propos des objectifs non atteints en 2003, la Banque centrale a indiqué que le non-respect des objectifs avait deux causes:  la forte inflation constatée durant les premiers mois de 2003, due à l'inertie inflationniste, et la détérioration des attentes.  Vers le milieu de 2003, la situation avait changé, car les incertitudes relatives à la nouvelle politique macro-économique du gouvernement s'étaient dissipées;  l'inflation a ralenti, et la politique monétaire a été assouplie.

26. Bien que les objectifs d'inflation n'aient pas toujours été atteints, la fixation d'objectifs et l'application d'une politique monétaire prudente ont aidé à maîtriser l'inflation, qui est généralement inférieure à 10 pour cent depuis 1999, alors qu'elle était parfois supérieure à 50 pour cent avant 1994.  En 2002 et 2003, l'inflation s'est accélérée, en partie à cause de la dépréciation du real et de la hausse des prix des produits de base;  il y a eu aussi un ajustement des prix administrés.
  L'inflation, mesurée par l'évolution de l'IPCA, a connu un certain ralentissement au premier semestre de 2004, notamment au deuxième trimestre;  en avril, elle était dans la limite supérieure de l'objectif avec un taux de 5,3 pour cent sur 12 mois.
  Les effets de la hausse des prix des produits de base ont été en partie compensés par une baisse des attentes inflationnistes, une modération de la hausse des salaires (jusqu'en juin 2004) et l'incidence de l'appréciation enregistrée par le real au second semestre de 2003 (voir ci-dessous).

27. Une étude récente montre que la fixation d'objectifs d'inflation a joué un rôle important dans la disparition de l'inertie inflationniste.
  Elle indique que, grâce au recul de l'inertie inflationniste, les attentes inflationnistes se sont affaiblies, ce qui a contribué à réduire l'inflation et l'instabilité du taux de croissance et a permis une baisse des taux d'intérêt et une hausse des taux de croissance.  La fixation d'objectifs d'inflation a aussi servi à atténuer l'effet de transmission de l'ajustement du taux de change aux prix.

28. Bien que les périodes de rigueur monétaire aient alterné avec des périodes d'assouplissement et que, par conséquent, l'objectif fixé pour le taux SELIC ait fluctué, il n'a pas dévié très longtemps (pas plus de sept mois) de la fourchette 15-19 pour cent.  La masse monétaire au sens étroit, par exemple M1 et M2, a augmenté en moyenne au même rythme que le PIB nominal moyen.  Seule la masse monétaire au sens large a augmenté plus vite et a vu croître sa part dans le PIB (tableau I.3).  Malgré la baisse des attentes inflationnistes et la stabilité accrue des variables monétaires et du taux de change, le crédit reste cher.  La persistance de marges élevées est surtout due à une forte proportion d'impayés, à une fiscalité créatrice de distorsions, aux marges bénéficiaires élevées des banques et à des coûts administratifs élevés.

Tableau I.3

Principaux indicateurs monétaires, 1999-2004

(Pourcentage)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Monnaie et crédit (taux de change sur 12 mois)
	
	
	
	
	
	

	M1 
	23,7
	18,5
	12,6
	28,8
	1,7
	20,1

	M2 
	7,8
	3,3
	13,3
	23,6
	3,9
	13,9

	M3 
	24,7
	18,7
	12,3
	10,1
	21,8
	23,3

	M4 
	20,0
	18,3
	16,0
	6,8
	18,9
	21,4

	Taux d'intérêt
	
	
	
	
	
	

	Taux de prêt moyen (fin de période)
	..
	..
	49,7
	50,97
	45,82
	44,00

	Taux d'épargne moyen (fin de période)
	..
	..
	19,8
	19,92
	15,81
	17,00

	Marge des taux d'intérêt (fin de période)
	..
	..
	29,8
	31,05
	30,01
	27,00

	CDI (certificats de dépôt)
	18,77
	16,13
	19,05
	22,91
	16,81
	15,71

	Taux SELIC (fin de période)
	18,99
	16,19
	19,05
	23,03
	16,91
	15,80

	Taux de base financier (TBF)
	18,40
	15,64
	17,28
	21,78
	16,37
	15,63

	Taux d'intérêt à long terme (TJLP) (fixé pour 90 jours)
	12,50
	9,75
	10,00
	10,00
	11,0
	9,75

	Réserves obligatoires
	
	
	
	
	
	

	Encaisse obligatoire pour les dépôts à vue
	65
	45
	45
	45
	45
	45

	Liquidité obligatoire pour les dépôts à terme
	0
	0
	10
	15
	15
	15

	Inflation
	
	
	
	
	
	

	Indice des prix à la consommation (variation moyenne en pourcentage sur la période)
	4,9
	7,5
	6,9
	8,3
	14,3
	6,6e

	Indice des prix à la consommation (variation en pourcentage en fin de période)
	9,2
	7,7
	8,9
	12,9
	14,4
	12,4e

	Indice des prix à la consommation large (variation moyenne en pourcentage sur la période)
	4,9
	7,0
	6,8
	8,5
	14,7
	6,8e

	Indice des prix à la consommation large (variation en pourcentage en fin de période)
	8,9
	6,0
	7,7
	12,5
	9,3
	5,9

	Taux de change
	
	
	
	
	
	

	Taux de change (real/dollar EU, moyenne sur la période)
	1,82
	1,83
	2,35
	2,93
	3,07
	2,97

	Taux de change effectif réel (indice:  1994=100)b
	103,1
	100,9
	117,4
	158,8
	134,5
	146,1

	Variation du taux effectif réelc
	36,7
	-2,1
	16,4
	35,3
	-15,3
	-10,8e

	Taux de change réel lié à la productivité (1994=100)b, d
	145,6
	132,9
	155,0
	157,3
	133,9
	119,7

	Dépenses syndicales (en dollars EU, 1994=100)
	77,8
	76,2
	63,8
	53,6
	54,2
	60,8


..
Non connu.

a
Premier semestre.
b
Une baisse de l'indice signifie une appréciation réelle.  Taux calculé en utilisant l'IPCA comme déflateur interne.

c
Le signe moins indique une appréciation, et le signe plus une dépréciation.

d
Calculé compte tenu des différences de taux de change réel et de productivité avec les États-Unis.

e
Douze derniers mois.

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.

Source:
Banque centrale du Brésil, Monthly Bulletin, divers numéros, et renseignements à l'adresse suivante:  www.bcb.gov.br.

29. Depuis 1999, le Brésil a un régime de taux de change flottant.  Dans son rapport de 2003 sur les consultations au titre de l'article IV, le FMI indique qu'à la suite des sorties de capitaux enregistrées en 2002, le régime de taux de change flottant a favorisé un ajustement rapide du compte courant, permettant à l'économie d'absorber les chocs violents de 2002 sans ralentissement de la production;  toutefois, l'effet des chocs s'est fait sentir sous la forme d'une inflation accrue.

30. Après s'être légèrement apprécié en termes effectifs réels en 2000, le real a subi une forte dépréciation en 2001 et 2002, notamment la seconde année en raison des incertitudes politiques.  La BCB a réagi en resserrant sa politique monétaire, ce qui a enrayé la tendance, et le real s'est apprécié en termes réels en 2003.  La dépréciation de 2001 et 2002 a amélioré la compétitivité extérieure.

v) Balance des paiements

31. Après avoir atteint ou dépassé 4 pour cent du PIB durant la période 1999-2001, le déficit du compte courant de la balance des paiements a fortement diminué et s'est établi à 1,7 pour cent en 2002 (tableau I.4).  L'amélioration des comptes extérieurs s'est poursuivie en 2003, année marquée par une inversion puisque le compte courant est devenu excédentaire;  l'excédent s'est accru au premier trimestre de 2004, à environ 1,3 pour cent du PIB.  Ce résultat tient essentiellement à une forte augmentation des exportations de marchandises, en dépit d'un solde des revenus très négatif dû surtout au service élevé de la dette.

32. L'inversion du solde de la balance commerciale a été particulièrement importante, puisqu'un petit déficit en 2000 s'est transformé en un excédent qui a rapidement augmenté pour atteindre 24,8 milliards de dollars EU en 2003.  La progression des exportations a eu lieu dans un contexte de croissance économique faible, et les importations ont baissé durant la période 2000-2003.

Tableau I.4

Balance des paiements, 1999-2004
(Millions de dollars EU, sauf indication contraire)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Balance des opérations courantes (pourcentage du PIB)
	-4,7
	-4,0
	-4,6
	-1,7
	0,8
	1,3

	Balance des opérations courantes (millions de dollars EU)
	-25 335
	-24 225
	-23 215
	-7 637
	4 063
	5 352

	 Balance du commerce des marchandises
	-1 199
	-698
	2 650
	13 121
	24 825
	6 168

	  Exportations f.a.b.
	48 011
	55 086
	58 223
	60 362
	73 084
	19 448

	  Importations f.a.b.
	-49 210
	-55 783
	-55 572
	-47 240
	-48 260
	-13 280

	 Balance des services
	-6 977
	-7 162
	-7 759
	-4 957
	-5 076
	-642

	   Recettes
	7 194
	9 498
	9 322
	9 551
	10 483
	3 103

	   Paiements
	-14 171
	-16 660
	-17 081
	-14 509
	-15 559
	-3 746

	 Balance des biens et des services
	-8 176
	-7 860
	-5 109
	-8 164
	19 749
	5 526

	 Solde des revenus
	-18 848
	-17 886
	-19 743
	-18 191
	-18 552
	-4 592

	   Recettes
	3 935
	3 621
	3 280
	3 295
	3 339
	760

	   Paiements
	-22 783
	-21 507
	-23 023
	-21 486
	-21 891
	-5 352

	 Transferts 
	1 689
	1 521
	1 638
	2 390
	2 867
	750

	   Recettes
	1 969
	1 828
	1 934
	2 627
	3 132
	818

	   Paiements
	-280
	-307
	-296
	-237
	-265
	-68

	Compte de capital et d'opérations financières
	17 319
	19 326
	27 052
	8 004
	5 083
	1 619

	 Balance des mouvements de capitaux
	338
	273
	-36
	433
	498
	188

	 Compte financier
	16 981
	19 053
	27 088
	7 571
	4 585
	1 431

	  Investissement étranger direct (net)
	26 888
	30 498
	24 715
	14 108
	9 894
	2 387

	   À l'étranger
	-1 690
	-2 282
	2 258
	-2 482
	-249
	-332

	   Au Brésil
	28 578
	32 779
	22 457
	16 590
	10 144
	2 719

	  Investissements de portefeuille
	3 802
	6 955
	77
	-5 119
	5 308
	2 385

	   Avoirs
	259
	-1 696
	-795
	-321
	179
	-69

	   Engagements
	3 542
	8 651
	872
	-4 797
	5 129
	2 454

	  Produits dérivés
	-88
	-197
	-471
	-356
	-151
	51

	   Avoirs
	642
	386
	567
	933
	683
	159

	   Engagements
	-730
	-583
	-1 038
	-1 289
	-834
	-108

	  Autres investissements
	-13 620
	-18 202
	2 767
	-1 062
	-10 465
	-3 392

	   Avoirs
	-4 397
	-2 989
	-6 586
	-3 211
	-9 483
	-344

	   Engagements
	-9 223
	-15 213
	9 353
	2 150
	-982
	-3 048

	 Erreurs et omissions
	194
	2 637
	-531
	-66
	-651
	-676

	Variation des réserves de change (net)
	-7 822
	-2 262
	3 307
	302
	8 496
	2 626

	Réserves internationales nettes
	
	
	
	
	
	

	Réserves officielles brutes
	36,3
	33,0
	35,9
	37,8
	49,3
	51,6

	  Mois d'importations
	7
	7
	8
	10
	12
	11

	Dette extérieure brute
	223 996
	216 921
	209 934
	210 711
	214 898
	..

	Dette extérieure brute/PIB (%)
	42,0
	36,0
	41,2
	45,9
	43,6
	..

	Dette publique extérieure brute/PIB (%)
	17,1
	15,9
	17,7
	24,7
	23,6
	..

	Ratio du service de la dette/exportations de biens et de services
	146,6
	94,6
	86,9
	84,4
	74,1
	..


..
Non connu.

a
Janvier-mars.


Note:
Le signe moins indique un accroissement des réserves.

Source:
Banque centrale du Brésil;  et Fonds monétaire international.

33. La balance des services brésilienne est traditionnellement déficitaire, même si ce déficit diminue depuis 2000, car les exportations augmentent, quoique modérément, tandis que les importations diminuent.  La plupart des sous-secteurs de services sont également déficitaires (voir ci‑dessous).  Le solde des revenus affiche traditionnellement un déficit élevé, car les rapatriements de bénéfices et autres opérations liés aux investissements étrangers au Brésil sont largement supérieurs aux entrées.  Les rapatriements de bénéfices des sociétés étrangères représentent une part substantielle du déficit, mais les versements d'intérêts sur la dette extérieure du secteur public y contribuent aussi.

34. Le déficit du compte courant enregistré jusqu'en 2002 était surtout financé par des entrées d'investissements importantes, aussi bien des investissements directs que des investissements de portefeuille.  En 2002 et 2003, les entrées d'investissements directs ont connu une baisse spectaculaire, et il y a eu une sortie nette d'investissements de portefeuille.  Les entrées d'investissements sont restées hésitantes au premier semestre de 2004.  Le compte de capital et d'opérations financières a enregistré son plus faible excédent en 2003 avec 5,1 milliards de dollars EU, et les réserves internationales se sont accrues en 2002 et 2003.

35. La dette extérieure totale du Brésil a légèrement diminué entre 2000 et 2003;  toutefois, en raison surtout de la dépréciation du real et de la baisse de la valeur nominale du PIB qui en a résulté, le ratio dette extérieure/PIB est passé de 36 pour cent en 2000 à 43,6 pour cent en 2003.  L'accroissement sensible des exportations a permis, en revanche, de réduire le ratio service de la dette/exportations, qui a été ramené de 94,6 pour cent en 2000 à 74,1 pour cent en 2003.

3) Courants d'échanges et d'investissements

i) Évolution du commerce des marchandises

36. L'événement le plus remarquable survenu durant la période considérée est l'accroissement notable des exportations de marchandises.  En revanche, la faiblesse de la croissance économique s'est traduite par un recul des importations de marchandises.  La croissance des importations a repris au quatrième trimestre de 2003 et en 2004.  Alors que les importations ont baissé en moyenne de 0,5 pour cent par an entre 1999-2003, les exportations, qui étaient supérieures de 50 pour cent aux importations en 2003, ont progressé de 11 pour cent par an.  L'accroissement des exportations a été particulièrement marqué entre 2002 et 2003 (environ 21 pour cent), tandis que la baisse des importations a été plus sensible entre 2001 et 2002 (voir les tableaux AI.1 et AI.2).

37. Le commerce des marchandises a augmenté en moyenne de 5 pour cent par an entre 1999 et 2003, grâce à la forte progression des exportations.  Depuis 2001, le Brésil affiche un excédent commercial, qui a presque doublé en 2003 par rapport à 2002.  Il a amélioré son solde commercial bilatéral avec tous ses grands partenaires commerciaux et enregistré un excédent avec la plupart d'entre eux.

b) Composition des échanges

38. Les exportations ont augmenté de plus de 50 pour cent en valeur entre 1999 et 2003, atteignant 73 milliards de dollars EU.  Toutes les catégories de produits ont bénéficié de cette progression.  Les exportations de produits manufacturés ont atteint 37,2 milliards de dollars EU en 2003, contre 25,5 milliards de dollars EU en 1999, tandis que les exportations de produits miniers sont passées à 10,4 milliards de dollars, près de deux fois plus qu'en 1999.  Les exportations de produits agricoles, à 24 milliards de dollars EU, ont été supérieures d'un tiers au niveau de 1999.

39. La structure des exportations brésiliennes est restée assez stable durant la période 1999-2003.  Bien que la part des produits primaires ait augmenté de 2,5 points de pourcentage (principalement dans le secteur minier), avec une baisse correspondante de la part des exportations de produits manufacturés, ces derniers sont restés la principale catégorie de produits exportés, avec une part légèrement supérieure à 50 pour cent des exportations totales, le principal sous-groupe étant celui des machines et du matériel de transport.  Les exportations de produits de l'industrie automobile ont été particulièrement dynamiques, avec une croissance moyenne de 14 pour cent par an.  En 2003, les produits primaires ont représenté environ 47 pour cent des exportations totales, dont 33 pour cent pour l'agriculture et près de 14 pour cent pour le secteur minier.  Le Brésil, exportateur net de produits agricoles, a été en 2003 le premier exportateur mondial de café et de sucre, bien que ces deux produits aient représenté moins de 5 pour cent de ses exportations totales (tableau AI.1).

40. Les importations ont reculé entre 1999 et 2003, de 51,7 à 50,8 milliards de dollars EU.  Ce recul a touché en particulier les importations de produits manufacturés, qui ont été ramenées de 39,3 à 36,6 milliards de dollars EU.  Les importations de produits agricoles ont aussi baissé en valeur, tandis que les importations de produits miniers ont augmenté.

41. Les importations de produits manufacturés, qui occupent la première place dans les importations, ont vu reculer de 3,7 points leur part dans le total des importations entre 1999 et 2003, qui a été légèrement supérieure à 72 pour cent en 2003.  Les machines et le matériel de transport restent la catégorie la plus importante avec 37 pour cent environ des importations totales de marchandises en 2003;  toutefois, cette part est inférieure de 6 points à celle de 1999.  Les produits de l'industrie automobile ont représenté environ 5,9 pour cent des importations en 2003.  La part de l'agriculture a baissé de 1 point, tandis que celle des produits miniers a augmenté de plus de 4 points, surtout à cause des carburants, qui ont représenté 15,8 pour cent des importations totales en 2003 (tableau AI.2).

c) Répartition géographique des échanges

42. Durant la période considérée, le Brésil a accru ses exportations en dollars vers l'ensemble de ses principaux partenaires commerciaux, sauf les pays du MERCOSUR, en raison surtout de la crise économique qui a frappé l'Argentine, son principal partenaire dans la région.  Les pourcentages d'exportations destinées aux différents partenaires commerciaux ont donc subi quelques changements importants.  D'une manière générale, les parts de l'Amérique du Nord et du Sud, ainsi que de l'Europe, ont sensiblement baissé, au profit de l'Asie et de l'Afrique, tant pour les exportations que pour les importations.

43. Malgré une baisse en pourcentage, les exportations à destination de l'Union européenne ont augmenté en valeur, passant de 13,8 milliards de dollars EU en 1999 à 18,1 milliards de dollars EU en 2003, et l'UE est restée la principale destination des exportations de marchandises brésiliennes avec près de 25 pour cent du total.  Les États-Unis, qui ont consolidé leur position en augmentant légèrement leur part entre 1999 et 2003, sont la destination la plus importante avec 23,1 pour cent (16,9 milliards de dollars EU) des exportations totales, suivis par l'Argentine avec 6,2 pour cent (4,6 milliards de dollars EU).  Toutefois, les exportations vers l'Argentine, ainsi que vers les autres pays du MERCOSUR, ont enregistré une baisse notable entre 1999 et 2003, à cause de la crise économique subie par la région.  En 2003, les exportations vers le MERCOSUR n'ont représenté que 7,8 pour cent du total des exportations brésiliennes, soit plus de 6 points de moins qu'en 1999.

44. Par contre, les exportations à destination de la Chine ont sensiblement progressé durant la période, passant de moins de 700 millions de dollars EU en 1999 à 4,5 milliards de dollars EU en 2003, de sorte que la Chine est devenue le principal débouché du Brésil en Asie, avec une part de 6,2 pour cent.  Le commerce avec l'Afrique s'est aussi fortement développé, puisque les exportations brésiliennes vers l'Afrique sont passées de 1,3 milliard de dollars EU en 1999 à 2,9 milliards de dollars EU en 2003;  leur part dans les exportations totales, même si elle reste assez faible, est passée de 2,8 à 3,9 pour cent (tableau AI.3).  Les principaux partenaires commerciaux du Brésil en Afrique sont l'Afrique du Sud, le Nigéria et l'Égypte.

45. Les importations brésiliennes en provenance des Amériques et de l'Europe ont baissé durant la période 1999-2003, tandis que celles en provenance de l'Asie et de l'Afrique ont progressé.  L'UE est néanmoins restée le principal fournisseur du Brésil, même si sa part de marché a été ramenée à environ 26 pour cent en 2003, contre 30,1 pour cent en 1999.  Les États-Unis et l'Argentine ont été les deux principaux pays fournisseurs du Brésil en 2003, avec respectivement 10,2 milliards de dollars EU (20 pour cent du total) et 4,9 milliards de dollars EU (9,7 pour cent), moins qu'en 1999 dans les deux cas (tableau AI.4).  L'importance relative du MERCOSUR comme source d'importations a diminué durant la période, descendant au-dessous de 12 pour cent.  La part du Japon est restée stable à 5,2 pour cent, mais celle de la Chine a fait un bon en avant, atteignant 4,6 pour cent en 2003, contre 1,8 pour cent en 1999.  L'Afrique a représenté 6,7 pour cent des importations brésiliennes en 2003.

ii) Commerce des services

46. Le Brésil enregistre traditionnellement un déficit dans le domaine des services, bien qu'il soit en baisse depuis 2000, car les exportations ont augmenté et les importations ont diminué.  En 2003, les exportations de services (recettes) ont représenté 10,54 milliards de dollars EU, tandis que les importations (paiements) ont représenté 15,63 millions de dollars EU (tableau I.5).

Tableau I.5

Commerce des services, 2000-2003

(Millions de dollars EU)

	
	R
	P
	R
	P
	R
	P
	R
	P

	
	2000
	2001
	2002
	2003

	Total
	9 384
	16 958
	9 322
	17 071
	9 606
	14 644
	10 543
	15 631

	Transports
	1 295
	4 602
	1 422
	4 378
	1 590
	3 630
	1 918
	3 664

	Voyages
	1 810
	3 894
	1 731
	3 199
	1 998
	2 396
	2 479
	2 261

	Services d'assurance
	312
	317
	180
	455
	206
	626
	67
	302

	Services financiers
	376
	670
	317
	624
	390
	623
	363
	745

	Services informatiques et d'information
	34
	1 145
	27
	1 133
	36
	1 155
	29
	1 063

	Redevances et droits de licence
	125
	1 415
	112
	1 244
	100
	1 229
	108
	1 228

	Location de matériel 
	91
	1 401
	278
	2 146
	49
	1 721
	25
	2 337

	Services des administrations publiques
	537
	1 087
	604
	1 256
	761
	1 103
	877
	1 028

	Autres services
	4 804
	2 427
	4 652
	2 636
	4 475
	2 252
	4 621
	2 744


Note:
R:  recettes;  P:  paiements.

Source:
Banque centrale du Brésil.
47. Les plus gros déficits en matière de services concernent les transports et la location de matériel, auxquels s'ajoutaient les voyages jusqu'en 2003.  Le déficit traditionnel du solde des transports est toutefois en baisse depuis 2001, grâce à un accroissement des recettes et à une diminution des paiements, provenant principalement des billets d'avion.  Le secteur des voyages est devenu excédentaire en partie grâce à un accroissement des recettes, mais surtout à cause de la baisse des paiements faits par les Brésiliens qui voyagent à l'étranger.  Pour l'ensemble des autres services, le Brésil enregistre un déficit traditionnel.

iii) Investissement étranger direct

48. Le stock d'investissements étrangers directs (IED) a fortement augmenté à la fin des années 90, grâce à des entrées massives;  selon la BCB, il est passé de 41,7 milliards de dollars EU en 1995 à 103 milliards de dollars EU en 2000, dernière année pour laquelle il existe des statistiques sur le stock, puisque celles-ci résultent d'un recensement effectué tous les cinq ans.

49. Après d'excellents résultats à la fin des années 90, les entrées d'IED ont nettement régressé, puisqu'elles n'étaient plus que de 12,9 milliards de dollars EU en 2003, contre 31,4 milliards de dollars EU en 1999 (tableau I.6).  Le recul enregistré en 2002 a été attribué à une baisse de confiance des investisseurs.
  Or, l'IED reculait déjà avant 2002, et il a continué à reculer en 2003, ce qui semble dû plus vraisemblablement à des facteurs tels que l'instabilité accrue de l'environnement économique mondial, le ralentissement des privatisations au Brésil et les résultats assez modestes de l'économie brésilienne.

Tableau I.6
Investissement étranger direct au Brésil par pays d'origine, 1999-2003
(Millions de dollars EU et pourcentage)

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2003 (%)
	Stock 2000

	Total
	31 362
	29 876
	21 042
	18 778
	12 902
	100.0
	103 015

	États-Unis
	7 069
	5 399
	4 465
	2 614
	2 383
	18.5
	24 500

	Îles Caïmans
	2 094
	2 035
	1 755
	1 555
	1 909
	14.8
	6 225

	Pays-Bas
	1 810
	2 228
	1 892
	3 372
	1 444
	11.2
	11 055

	Japon
	348
	385
	827
	504
	1 368
	10.6
	2 468

	France
	2 079
	1 910
	1 913
	1 815
	825
	6.4
	6 931

	Espagne
	5 810
	9 593
	2 767
	587
	710
	5.5
	12 253

	Bermudes
	263
	315
	607
	1 469
	630
	4.9
	1 940

	Îles vierges britanniques
	315
	231
	912
	501
	550
	4.3
	3 197

	Allemagne
	624
	375
	1 047
	628
	506
	3.9
	5 110

	Italie
	496
	488
	281
	473
	390
	3.0
	2 507

	Suisse
	436
	307
	182
	347
	336
	2.6
	2 252

	Royaume-Uni
	1 315
	394
	416
	475
	253
	2.0
	1 488

	Luxembourg
	49
	1 027
	285
	1 013
	238
	1.8
	1 034

	Portugal
	2 403
	2 515
	1 692
	1 019
	202
	1.6
	4 512

	Uruguay
	158
	200
	181
	237
	154
	1.2
	2 107

	Panama
	121
	21
	133
	141
	147
	1.1
	1 580

	Canada
	297
	193
	441
	989
	117
	0.9
	2 028

	Mexique
	28
	224
	61
	24
	45
	0.3
	132

	Suède
	214
	629
	54
	205
	43
	0.3
	1 578

	Bahamas
	197
	181
	264
	205
	36
	0.3
	944

	Danemark
	13
	262
	33
	93
	31
	0.2
	478

	Belgique
	102
	384
	113
	45
	18
	0.1
	657

	Argentine
	160
	113
	..
	..
	..
	..
	758

	Barbade
	123
	..
	..
	..
	..
	..
	656

	Chili
	88
	..
	..
	..
	..
	..
	228

	Autres
	4 751
	469
	721
	466
	569
	4.4
	6 396


..
Non connu.

Source:
Banque centrale du Brésil, Annual Report, 2000 à 2002.

50. Les principaux investisseurs au Brésil du point du vue du stock d'IED sont les États-Unis, suivis par l'Espagne, les Pays‑Bas, la France et les îles Caïmans.
  En ce qui concerne les entrées d'IED en 2003, le principal investisseur a été l'UE avec plus de 35 pour cent du total.  Malgré une baisse très marquée des entrées d'investissements – plus de 60 pour cent entre 1999 et 2003 –, les États-Unis sont restés le premier investisseur durant l'ensemble de la période (sauf en 2002), avec plus de 18 pour cent.  Les autres investisseurs importants en 2003 ont été les îles Caïmans, les Pays‑Bas et le Japon.  L'origine des entrées d'IED au Brésil reste assez concentrée, les quatre principaux investisseurs représentant plus de 55 pour cent du total.

51. En valeur, c'est le secteur des services qui a reçu le plus d'investissements durant la période 2000-2003, avec 54,1 milliards de dollars EU, contre 24,2 milliards de dollars EU pour l'industrie et 4,3 milliards de dollars EU pour les activités primaires.  Toutefois, une part importante de ces investissements dans les services a été liée au processus de privatisation, principalement dans les télécommunications et les services financiers, qui ont représenté respectivement 40 et 20 pour cent environ de l'investissement total dans les services durant la période considérée.  Avec le ralentissement des privatisations, les flux d'IED destinés aux services ont ralenti:  après avoir culminé à 24 milliards de dollars EU en 2000, ils ont diminué de moitié en 2001, puis de nouveau de moitié entre 2001 et 2003.  De ce fait, la part des services dans l'investissement total a été ramenée de 80 pour cent en 2000 à 54 pour cent en 2003.  Les entrées d'investissements à destination de l'industrie ont progressé rapidement en 2001 et 2002 et, même si elles ont baissé en 2003, leur part dans le total a augmenté, atteignant 35 pour cent en 2003.  L'investissement dans l'industrie a été concentré dans le secteur de l'automobile ainsi que dans celui des produits chimiques (tableau I.7).

Tableau I.7
Investissement étranger direct au Brésil par secteur, 2000-2003a
(Millions de dollars EU et pourcentage)

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2003 (%)

	Total
	29 876
	21 042
	18 778
	12 902
	100,0

	Agriculture, élevage et industries extractives
	649
	1 494
	638
	1 482
	11,5

	   Extraction de pétrole et services connexes
	481
	1 360
	508
	365
	2,8

	   Autres
	169
	134
	130
	1 117
	8,7

	Industrie
	5 087
	7 001
	7 617
	4 480
	34,7

	   Industries manufacturières et montage automobileb
	961
	1 550
	1 819
	966
	7,5

	   Produits chimiques
	1 118
	1 546
	1 573
	916
	7,1

	   Produits alimentaires et boissons
	975
	563
	1 873
	409
	3,2

	   Métallurgie de basec
	246
	431
	139
	351
	2,7

	   Pâte à bois, papier et articles en papier
	
	150
	11
	348
	2,7

	   Appareils électroniques et matériel de communication
	655
	1 166
	544
	328
	2,5

	   Machines et outillage
	579
	344
	391
	256
	2,0

	   Articles en plastique et en caoutchouc
	58
	176
	183
	205
	1,6

	   Machines, dispositifs et appareils électriques
	66
	327
	372
	189
	1,5

	   Édition, impression et enregistrement
	
	140
	44
	145
	1,1

	   Ouvrages en métaux
	26
	108
	91
	107
	0,8

	   Produits minéraux non métalliques
	67
	130
	124
	49
	0,4

	   Produits textiles
	..
	56
	98
	34
	0,3

	   Produits du bois
	..
	71
	16
	31
	0,2

	   Machines de bureau et matériel informatique
	..
	23
	95
	8
	0,1

	   Autres industries
	304
	219
	247
	139
	1,1

	Services
	24 139
	12 547
	10 523
	6 940
	53,8

	   Courrier et télécommunications
	10 897
	4 130
	4 190
	2 810
	21,8

	   Commerce
	1 635
	1 634
	1 504
	860
	6,7

	   Services fournis aux entreprises
	795
	697
	791
	775
	6,0

	   Intermédiation financière
	6 384
	2 123
	1 206
	706
	5,5

	   Électricité, gaz et eau chaude
	2 972
	1 442
	1 534
	651
	5,0

	   Transports
	44
	146
	124
	189
	1,5

	   Immobilier
	41
	187
	197
	188
	1,5

	   Constructiond
	12
	264
	148
	177
	1,4

	   Hôtellerie et restauration
	0
	275
	126
	172
	1,3

	   Informatique et activités connexese
	1 121
	720
	225
	155
	1,2

	   Assurance et fonds de pension
	14
	628
	216
	128
	1,0

	   Autres services
	223
	273
	169
	79
	0,6

	   Services relatifs à l'eau
	..
	28
	94
	50
	0,4


..
Non connu.

a
À l'exclusion des investissements dans les marchandises, l'immobilier et la monnaie nationale.

b
Y compris les pièces détachées automobiles.

c
Y compris la sidérurgie.

d
Y compris les travaux d'infrastructure relatifs à l'énergie et aux télécommunications.

e
Y compris Internet.

Source:
Banque centrale du Brésil, Annual Report, 2000 à 2003.
4) Perspectives

52. En fonction de l'évolution constatée au premier semestre de 2004, les autorités brésiliennes s'attendent à un renversement de tendance durant l'année, avec une croissance du PIB estimée à environ 3,5 pour cent, après un léger recul en 2003.  Elles prévoient un excédent primaire du secteur public de 4,25 pour cent du PIB et ont fixé l'objectif d'inflation à 5,5 pour cent.  Un excédent équivalant à 0,45 pour cent du PIB est prévu pour le compte courant de la balance des paiements.
  Le FMI prévoit aussi une relance en 2004, qui devrait se confirmer en 2005.

53. Grâce à la politique d'austérité budgétaire et de fixation d'objectifs menée par le gouvernement depuis quelques années, le déficit global du gouvernement central devrait être ramené à 1 pour cent du PIB d'ici à 2005.  Avec le redressement de l'économie, le Brésil devrait absorber davantage d'importations, et l'on prévoit une relative aggravation de son déficit courant en 2004 et 2005 par rapport à 2003.
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