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Aprés avoir mieux résisté qu’anticipé, la
croissance faiblit : elle se replie sous I'effet d’'un
ralentissement naturel a I'issue d’un rebond et
d’une politique monétaire restrictive qu’impo-
sent la résistance de l'inflation core et le risque
de désancrage des anticipations d’inflation. Si
la situation des finances publiques reste
délicate, I’élaboration d’un nouvel ancrage
budgétaire crédible constitue un progres
significatif. Les comptes extérieurs sont
robustes tout comme la solvabilité externe. A
terme, les ambitions chinoises constituent un
risque.

Croissance, inflation et politique
monétaire

La croissance (2,9% en 2022 aprés 4,6% en 2021)
a mieux résisté qu’anticipé grace, essentiellement,
au dynamisme de la consommation des ménages
(+4,3%, amélioration de I'emploi et transferts du
gouvernement). La décélération de I'investissement
(+0,9%) s’est traduite par un ralentissement des
importations (+0,8%) qui, couplé a une croissance
soutenue des exportations (+5,5%), a permis a la
contribution de la demande externe nette d'étre
faiblement positive (de 0,9 point de pourcentage).
En raison du resserrement monétaire et de
I'essoufflement naturel aprés un fort rebond,
l'activité envoie désormais des signes clairs de
fléchissement (baisse du rythme trimestriel de
croissance, baisse des créations nettes d’emplois,
progression ralentie du crédit, repli des indicateurs
de confiance). Avec un acquis de croissance faible
(0,2% fin 2022), en dépit d’'un premier trimestre
finalement satisfaisant (Index of Economic Activity
of the Central Bank en hausse de 3,1% T1 2023/T1
2022), la croissance pourrait se replier vers 1% en
2023. Les prévisions a moyen terme tablent sur une
croissance faible, autour de 2%.
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Aprés s’étre redressée de fagon a la fois précoce et
vive, sous l'effet du choc sur les prix des matiéres
premiéres mais aussi d’une demande interne
soutenue, linflation a atteint un pic a 11,9% en juin
2022. Depuis lors, l'inflation totale s’est continiment
repliée (effet de base favorable). Si I'inflation totale
(4,2% en avril) se situe désormais a l'intérieur de la
fourchette cible de la banque centrale (BCB),
l'inflation sous-jacente reste trop élevée (7,3% en
avril), en raison des prix des services tirés par les
tensions sur le marché du travail et ce malgré la
remontée récente du taux de chdmage (8,8% a
rapprocher de 15% au pic de la crise liée a la
pandémie et de 11% pré-crise). Selon la BCB,
l'inflation sous-jacente excéde ce que requiert la
cible et les anticipations d'inflation (6,1% pour 2023
et 4,2% pour 2024) ont Iégérement augmenté. Les
projections d'inflation de la BCB s'établissent a
5,8% pour 2023.
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Inflation & Taux Selic

I N R
Inflation Cible

————— Anticipat® d'inflation ==« =- Limite haute
--------- Limite basse Selic

En conséquence, avec un taux directeur figé sur un
haut plateau (Selic & 13,75% depuis aolt 2022), la
BCB continue de conduire une politique restrictive
au regard, notamment, du taux réel neutre qu’elle
estime a 4%. La BCB continue d’insister sur les
risques haussiers pesant sur son scénario
d’inflation : plus grande persistance des pressions
inflationnistes  mondiales, désancrage plus
important ou plus persistant des anticipations
d'inflation a long terme, incertitude sur la forme
exacte du futur ancrage budgétaire et, surtout, son
impact sur les trajectoires attendues de la dette
publique, des anticipations d'inflation et les actifs a
risque. La BCB note que le désancrage des
anticipations d'inflation a long terme augmente le
co(t de la désinflation nécessaire pour atteindre les
cibles d’inflation. Par ailleurs, en juin, le CMN
(Conselho Monetario Nacional composé des
ministres des Finances, du Budget, du gouverneur
de la BCB) doit se réunir afin de déterminer la cible
d'inflation pour 2026. Or, le président Lula s’est
montré critique a I'égard des cibles actuelles (3,25%
pour 2023, 3% pour 2024 et 2025). La BCB ne peut
envisager un assouplissement monétaire qu’une
fois un nouvel ancrage budgétaire crédible entériné
et la cible d'inflation 2026 fixée. Les anticipations*
convergent vers une baisse du taux Selic a 12,50%
fin 2023 et une Iégére dépréciation du BRL (a 5,20
contre USD, contre 4,95 fin mai; le BRL s’est
apprécié de 9% depuis la prise de fonctions du
président Lula en janvier et de 20% depuis le pic lié
au Covid).

Finances publiques : un défi majeur
mais un nouvel ancrage crédible

En 2022, les résultats budgétaires se sont réveélés
meilleurs qu’anticipé. Le secteur public consolidé a
enregistré un excédent primaire (environ 1,3% du
PIB contre un déficit anticipé de 0,7% du PIB) grace,
principalement, a la croissance des recettes nettes
(7,7% en termes réels). Cette amélioration est

L Source : Market Readout, BCB, 19 mai 2023.

conjoncturelle (dividendes versés par les entrepri-
ses publiques et revenus tirés de I'exploitation des
ressources naturelles progressant de 1,6% a 2,2%
du PIB). Les perspectives 2023 sont moins floris-
santes avec un déficit primaire et un déficit total
attendus autour de, respectivement, 1% et 7,8% du
PIB. Les principaux défis restent la rigidité des
dépenses?, la réduction de la dette, I'allongement
de sa maturité et I'élaboration d’'un nouvel ancrage
budgétaire crédible.
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Or, mi-avril, le gouvernement a envoyé a la
Chambre des députés son projet de nouvel ancrage
qui doit se substituer a la regle du plafond sur les
dépenses en vigueur depuis 2016 et désormais
dépourvue de toute crédibilité. L'objectif est exprimé
en termes de solde primaire (équilibre pour 2024,
excédent de 0,5% du PIB en 2025, 1% du PIB en
2026). Combinée aux nouvelles régles encadrant la
croissance des dépenses, croissance elle-méme
conditionnée par celle des recettes, cette stratégie
doit, selon le gouvernement, permettre au ratio
dette/PIB de plafonner sous 80% en 2026 (selon la

2 prestations sociales, salaires et intéréts absorbent plus de
80% des dépenses avec des poids respectifs de 38%, 24% et
20%.
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définition nationale)®. Le projet de loi vient d’étre
voté et transmis au Sénat.

Les principaux reproches a I'égard de ce nouveau
plan concernent sa souplesse et ses parametres,
en particulier les objectifs d’excédent primaire,
puisqu’ils peuvent étre modifiés a chaque
changement d’administration. En ce sens, il est
effectivement moins « radical » que le plafond des
dépenses, moins prévisible et, éventuellement,
moins « lisible » pour les marchés. Le plan est
également critiqué pour son caractére pro-cyclique
puisque les recettes conditionnent les dépenses :
les années fastes autoriseront des dépenses plus
élevées. Enfin, il tend a « sanctuariser » les
dépenses quelle qu’en soit la nature et ses objectifs
(implicites puisqu’ils restent conditionnés par de
nombreux parametres encore inconnus
précisément dont la croissance) peuvent paraitre
peu ambitieux.

A son crédit, figure tout d’abord sa conception
méme : il privilégie une approche plus globale en
visant prioritairement le solde primaire. Les regles
ou les objectifs simples (encadrement des
dépenses ou ratio dette/PIB, par exemple) peuvent
étre « séduisants » car lisibles et censés signaler
une grande détermination : tous deux peuvent étre
tellement stricts ou tellement ambitieux qu'ils
risquent d’étre rapidement contournés. Par ailleurs,
la pro-cyclicité devrait étre limitée par 'encadrement
du taux de croissance réel des dépenses
(0,6%/2,5%). Enfin, le projet inscrit certes
lajustement dans la durée et fait porter
prioritairement I'effort sur les recettes. Mais, en liant
la croissance des dépenses a celle des revenus, |l
permet aux dépenses d’augmenter sans détériorer
le solde primaire et incite a améliorer la base fiscale
et la collecte de l'impdt. Or, le gouvernement a
également élaboré un projet de réforme fiscale
devant permettant une augmentation des recettes
(1,5% du PIB espéré, essentiellement via une
élimination des exonérations fiscales, une taxation
des secteurs peu ou pas taxés, mais sans
augmentation générale des taux d’imposition). Ce
projet doit étre soumis au parlement durant I'été.

Enfin, la gestion de la dette publique a été saluée
par la BID*. La part de la dette intérieure détenue
par les non-résidents (2% en 2007) s’est redressée
jusqu’a culminer a 24% en 2015. La crise de 2014-
2015 (scandale Odebrecht, Petrobras, récession,
dégradation rapide des comptes publics,
appréciation du dollar contre real de prés de 70%

3 Pour plus de détails, voir « Brésil — Vers un nouveau cadre
budgétaire » (Perspectives, N°23/135 — 4 mai 2023).

“ “Dealing with Debt: Less Risk for More Growth in Latin America
and the Caribbean”, Andrew Powell, Oscar Valencia, Inter-
American Development Bank, janvier 2023.

° La dette externe est en moyenne moins onéreuse que la dette
interne. Leurs taux d’intérét implicites se situent respectivement
a7,5% et 11,7% soit un taux moyen sur la dette totale de 11,2%.

en deux ans) a calmé cet enthousiasme et la part
des non-résidents atteint désormais un peu moins
de 10%. Par ailleurs, compte tenu de la réduction
de la dette intérieure liée au dollar et de la dette en
devises, le risque de change a pratiquement été
éliminé. Mais, la moindre dépendance a I'égard de
la dette extérieure, moins onéreuse et plus longue,
s’est traduite par une Iégére augmentation du taux
d’intérét implicite® et une diminution de la duration
moyenne. La dette a court terme reste ainsi élevée
par rapport au « benchmark » (20%) ou aux pays
pairs®.
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Comptes extérieurs : une situation
robuste mais un risque rampant lié aux
ambitions chinoises

Les comptes extérieurs du premier trimestre font
encore apparaitre un excédent commercial treés
confortable grace, essentiellement, a la progression

5 Sur un échantillon de 21 économies émergentes en 2021, la
dette courte du gouvernement central était en moyenne de 7,3%
du PIB dans les pays ayant une notation Investment Grade
(Kazakhstan, Chili, Chine, Croatie, Philippines, Hongrie, Inde,
Indonésie, Malaisie, Mexique, Qatar, Roumanie et Thailande) et
de 9,8% du PIB dans les pays a notation Speculative Grade
(Afrique du Sud, Colombie, Egypte, Jordanie, Maroc, Nigéria,
Pakistan et Turquie).
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des exportations de biens (prés de 78 Mds USD,
soit 345 Mds USD sur 'année écoulée) elle-méme
due a la hausse des exportations agricoles. Le
solde courant reste largement déficitaire : les
performances commerciales ne parviennent pas a
compenser les déficits enregistrés au titre des
services (en légere amélioration en raison de la
baisse du déficit des services liés au transport) et
de la rémunération des capitaux investis au Brésil
(déficit au titre des intéréts et dividendes nets
versés de prés de 66 Mds USD cumulés sur
12 mois).
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Solde courant

Les flux de capitaux signalent toujours des entrées
brutes massives au titre des investissements directs
étrangers (IDE, 90 Mds USD sur 12 mois soit 4,6%
du PIB) qui se composent trés majoritairement
(78%) de capital (« new money » et réinvestis-
sements des bénéfices). Les entrées nettes au titre
des IDE (58 Mds USD sur 12 mois) excédent le
déficit courant sur la méme période (-52 Mds USD).
Sur les 12 derniers mois, les IDE nets équivalent
donc a pres de 3% du PIB, a rapprocher d’un déficit
courant de 2,7%. Le sur-financement permet une
croissance des réserves de change qui, a 341 Mds
USD, couvrent 50% du passif en devises (hors
stock d’IDE).
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Solde courant

Les indicateurs de solvabilité externe sont
satisfaisants : la position internationale nette est
évidemment débitrice (791 Mds USD en février
2023, soit 40% du PIB). Mais le passif brut en
devises (90% du PIB) est composé d’IDE a hauteur
de 60% (45% au titre de I'equity et 15% au titre de
la dette inter-entreprises). La dette externe brute
(hors dette inter-entreprises) représente seulement
16,5% du PIB : elle est essentiellement longue (a
hauteur de 78%) et son service absorbe 5,5% du
PIB.
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Si la solvabilité externe est robuste grace aux
performances commerciales et au mode de
financement, le dynamisme des échanges profite
toujours peu a la croissance. Sommairement, il
apparait que les seuls épisodes durant lesquels la
contribution de la demande extérieure nette a la
croissance a été significativement positive sont les
périodes de récession accompagnées d’une forte

réduction des importations en volume.
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Par ailleurs, si le risque de « déglobalisation » ne
peut étre mésestimé’, les perspectives en termes
d’'IDE restent favorables. La « rusticité »® des
exportations du Brésil et la taille de son marché lui
conferent, en effet, un statut particulier. Au moment
ou s’intensifient les craintes de relocalisations, il
bénéficie d’'une rente naturelle ; il est peu suscep-
tible d’étre pénalisé par les stratégies de
réindustrialisation des pays avancés.

En revanche, le réle croissant de la Chine, principal
partenaire commercial® et pourvoyeur d’IDE
(encore concentrés sur les ressources naturelles)
désormais significatif'® constitue un risque a moyen
terme en accentuant la spécialisation sur les seuls
produits primaires'’ : une spécialisation défavorable

” Voir notamment “Geoeconomic Fragmentation and Foreign
Direct Investment” (World Economic Outlook, Chapitre 4, FMI,
avril 2023).

8 Principales exportations = Minerai de fer 16%, pétrole brut et
raffiné 14,5%, soja et dérivés 16%, viandes 5,5%, sucre 3,5%.

9 Principaux partenaires = Exportations : Chine (31%), Etats-
Unis (10,5%), Pays-Bas (3,2%), Argentine (4,2%), Corée du Sud,
Singapour, Japon, Allemagne, Canada, Espagne, Mexique
(environ 2% chacun ; UE et Mercosul environ, respectivement,
13% et 6%) ; Importations : Chine (24%), Etats-Unis (17,5%),
Allemagne (5,5%), Argentine (5%), Inde (3%), Japon, Corée du
Sud, Italie, France, Chili, Mexique, Russie (entre 1,8% et 2,5%).
0 Selon le China-Brazil Business Council, le flux d’IDE chinois
au Brésil a atteint 6 Mds USD en 2021. Selon d’autres études, il

en termes de croissance potentielle et de volatilité
des comptes extérieurs. La dépendance a I'égard
du cycle asiatique risque, en outre, d’étre renforcée
par 'offre de financements bilatéraux dont la Chine
est familiere’?. Enfin, le président Lula souhaite
développer une politique étrangére « non alignée »
et des relations plus étroites avec les BRIC. A la
suite de sa visite & Pékin, des accords bilatéraux
(commerce et IDE) ont été signés: un «gain »
potentiel pour le Brésil de 10 milliards de dollars.
Afin de réduire l'usage du dollar et les colts de
transactions, l'usage du renminbi pour les
transactions commerciales a été évoqué. Sila place
du dollar n’est pas menacée a bréve échéance, le
réle d’'une monnaie non librement convertible dans
les réserves de change pose de sérieuses
questions.

convient d’'ajouter les flux originaires de Hong-Kong. Le total
doublerait pour représenter 25% des flux d’IDE regus en 2021.
1 Commerce avec la Chine = Principales exportations : minerai
de fer 33%, pétrole brut 16%, soja 31% ; principales importations
. machines électriques et électroniques 29%, machines et
équipements mécaniques 16%, produits chimiques 10%.

2 Cf. “Dealing with Debt: Less Risk for More Growth in Latin
America and the Caribbean”, IDB, janvier 2023. La position dans
le cycle du pays préteur peut étre plus importante que celle du
pays récipiendaire. Les flux bilatéraux seraient ainsi pro-
cycliques. La BID met en garde contre le recours immodéré a ce
type de dette qui risque d’amplifier les effets des cycles étrangers
sur les économies bénéficiaires.
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