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BRÉSIL – Les histoires d’amour finissent mal 
(en général) 

Il est tentant (et légitime) d’aller chercher des raisons d’espérer1 dans la bonne tenue des comptes 
extérieurs, le redressement des termes de l’échange, l’interruption du « désamour » à l’égard du Brésil 
signalée par le redressement des investissements de portefeuille et la résistance des investissements 
directs. Il est alors tentant (et tout aussi légitime) 
d’aller regarder, même sommairement, ce qui s’est 
passé durant les années 2000 et le « super-cycle » 
des matières premières2 au cours duquel les termes 
de l’échange brésiliens s’améliorent continûment 
pour atteindre un sommet en 2011.  

Outre l’amélioration des termes de l’échange, la 
décennie 2000 débute par une détente des 
conditions financières notamment aux États-Unis, 
mais également au Brésil3. Au cours de la période 
2000-2011, la croissance brésilienne est robuste et 
s’établit en moyenne à 3,8% (malgré le choc de 2009 
qui se traduit par une quasi-stagnation vite suivie 
d’une forte reprise à 7,6% en 2010). La croissance se 
redresse en début de période à la faveur d’une 
accélération puissante des exportations en volume 
(elles croîtront en moyenne de 7,3% entre 2000 et 2011), dopées par la flambée des prix des produits de 
base. Elles seront néanmoins vite rattrapées par les importations (dont la croissance annuelle moyenne 
atteindra 9%). Au total, la contribution à la croissance des exportations nettes en volume est quasiment 
nulle : la demande interne se révèle être le principal moteur de croissance avec des contributions 
moyennes de la consommation des ménages et de l’investissement de, respectivement, 2,4 points et 
1 point de pourcentage. 

L’impulsion cyclique initiale qu’offre l’augmentation des revenus suscitée par le boom des termes de 
l’échange et des volumes exportés stimule rapidement la consommation (et ce d’autant plus facilement 
que les conditions financières s’assouplissent), l’investissement (dans le secteur des produits de base dont 
la rentabilité s’améliore, puis dans des secteurs connexes tels que le transport, la logistique, etc.), la 
production et enfin les importations. L’accélération de la demande interne couplée à une contribution des 
échanges extérieurs nets, qui progressivement se contracte au point de devenir négative « précocement » 
(dès 2006), suggèrent bien que la croissance ne peut être satisfaite qu’au prix d’une accélération 

1  Voir Monde – L’actualité de la semaine, 26 mars 2021 
2  Voir notamment “After the Boom–Commodity Prices and Economic Growth in Latin America and the Caribbean”, FMI 2014 
3  Aux États-Unis, le taux des Fed Funds baisse de 6,5% en décembre 2000 à 1% en juin 2003 entraînant un repli des taux à dix ans 

de 6,7% à 2% sur la période. Par ailleurs, au Brésil, le Plan Real (1994-1999) a permis d’éradiquer l’hyperinflation au prix de taux 
d’intérêt élevés et d’entrées de capitaux suscitant une appréciation du real. À la suite des crises asiatique (1997), puis russe (1998), 
la raréfaction des financements extérieurs finit par imposer l’adoption d’un régime de change flottant (1999) et une forte dépréciation 
du change. La crise est sévère mais brève et suivie d’une reprise vigoureuse. Malgré de gros accidents de parcours (pressions 
fortes pré et post élection de Lula en 2002, crise financière de 2008), le taux Selic s’engage sur une tendance chaotique mais 
baissière (de 19% en janvier 2000 jusqu’à un minimum de 8,75% fin 2009). 
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substantielle des importations que justifient 
l’inadaptation des biens produits localement et/ou 
des goulets d'étranglement. Les comptes extérieurs 
l’illustrent également. 

Si le déficit courant moyen sur la période reste 
contenu (à -1,2% du PIB), il est volatil : seule apparaît 
une courte période « bénie » d’excédent (2003-
2007). Une période durant laquelle les échanges 
extérieurs nets contribuent positivement à la 
croissance avant que les importations ne décollent : 
elles finiront par croître en moyenne de 18% en 
volume entre 2006 et 2008. Par ailleurs, à la faveur 
de la belle histoire que permettent de raconter le 
redressement des termes de l’échange, 
l’accélération de la croissance brésilienne et la 

digestion par les marchés de l’élection de Lula, les entrées de capitaux au titre des investissements de 
portefeuille s’intensifient, les investissements directs se redressent, le change s’apprécie contre dollar tout 
comme le taux de change effectif réel. 

Ce n’est pas à l’occasion de la crise financière de 2008 que s’achève cette belle histoire : elle constitue un 
« trou d’air » à l’issue duquel la croissance se redresse, les déficits se creusent, l’appétit pour les actifs 
brésiliens revient, le change se réapprécie. L’épilogue se situe en 2011 : retournement des termes de 
l’échange, essoufflement de la croissance, creusement du déficit courant, moindre attrait pour les 
investissements de portefeuille, mais attraction conservée pour les investissements directs. Il semble bien 
que l’histoire s’achève à la faveur du repli des prix internationaux des produits de base (ils culminent mi-
2011) qui fait apparaître les dégâts liés à une croissance devenue « intenable », car trop gourmande en 
importations, dégâts précisément masqués par l’amélioration des termes de l’échange et qui soudain prend 
fin. Bref, l’amélioration des termes de l’échange crée des déséquilibres réels qu’elle masque et qui ne se 
révèlent pleinement que lorsqu’elle cesse. 

Article publié le 2 avril 2021 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  
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