2. EVOLUTIONS DANS LES PAYS MEMBRES DE L'OCDE ET DANS CERTAINES ECONOMIES NON MEMBRES

BRESIL

La croissance du PIB a rebondi au premier semestre 2007. Epaulée par une forte progression du
crédit et des revenus en hausse, la consommation privée continue de soutenir I’activité. L’expansion
des investissements se distingue par sa vigueur. Dans le domaine des exportations, les performances
restent solides. Mais la forte reprise des importations - notamment de biens d’équipement et de
consommations intermédiaires - commence a peser sur I’excédent commercial. En dépit d’une petite
poussée survenue en milieu d’année a la suite de hausses des prix alimentaires, I'inflation demeure
bien en dega de I’objectif médian.

La vigueur de la croissance de la demande a provoqué en octobre une interruption du cycle biennal
d’assouplissement monétaire. On attend pour la fin de ’année et 2008 une relance budgétaire due au
calage inattendu en fin d’exercice de I’exécution des engagements liés au train de mesures favorables
ala croissance annoncé fin janvier. Globalement, le dosage de I’action publique soutient la poursuite de
Pexpansion sur la période de projection. Mais il conviendrait de mettre un frein, 2 moyen terme, a la
croissance des dépenses publiques courantes.

Au premier semestre, la Au premier semestre 2007, la croissance a progressé de 4.8 % par
croissance du PIB a  rapport a la méme période de 'année précédente. Lexpansion a bénéficié
rebondi...  gyp assouplissement durable de la politique monétaire, de la poursuite de
I'expansion du crédit et de 'amélioration des conditions du marché du

travail. Les investissements privés, dont le début du rebond remonte a

fin 2006, ont connu un nouvel élan. Globalement, les performances des

exportations restent solides, y compris, malgré un real fort, pour les

produits manufacturés. Soutenues par la vigueur de la demande intérieure,

les importations — dont celles de biens d’équipement et de consommations

intermédiaires - affichent elles aussi une croissance rapide. Néanmoins,

par rapport a la méme période de 2006, la contribution des exportations

nettes a la croissance n’a été que marginalement négative au second

trimestre, apres I'avoir été beaucoup plus fortement au cours des trimestres
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1. Corrigées des variations saisonniéres.
2. Volumes, moyenne mobile sur 12 mois.
Source : IBGE et FUNCEX.
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... et monte encore en
puissance

Le cycle d’assouplissement
des conditions monétaires
a marqué une pause

Bré sil :Indicateurs macroéconomiques

2005 2006 2007 2008 2009

Croissance du PIB ré el 3.2 3.7 4.8 4.5 4.5
Inflation 5.7 3.1 3.9 4.0 4.0
Solde budgé taire (en % du PIB) -3.0 -3.0 -1.9 -1.4 -1.0
Solde budgé taire primaire (en % du PIB) 4.4 3.9 3.8 3.8 3.8
Balance des opé rations courantes (en % du PIB) 1.6 1.3 0.6 -0.1 -0.4

Note: Les donné es relatives au PIB et d'inflation sont des pourcentages de variation par rapport da pé riode
pré cé dente. L'inflation se ré fére &'indice des prix da consommation en fin d'anné e (IPCA).

Source : Les chiffres pour 2005-2006 sont de source nationale. Les chiffres pour 2007-08 sont des estimations
et pré visions de 'OCDE.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/166160125010

précédents. Les conditions du marché du travail poursuivent leur
amélioration, comme l'indiquent la baisse du chémage et la hausse des
salaires réels. Du coté de l'offre, la solidité de la production manufacturiere
contraste avec la médiocrité de la croissance agricole.

Selon différents indicateurs simultanés et précurseurs, 'expansion
actuelle ne devrait pas décroitre au cours des prochains mois. Les
indicateurs relatifs a 1’utilisation des capacités et la production
industrielle - s’agissant notamment des biens intermédiaires et
d’équipement — ont tres nettement progressé. Les ventes de détail et les
ventes industrielles laissent aussi présager un probable regain
supplémentaire d’activité au troisiéme trimestre.

Au deuxiéme trimestre, I'inflation globale a augmenté de maniére
substantielle en raison, pour 'essentiel, de hausses temporaires des prix
alimentaires. Elle a entamé un reflux en septembre, mais de nouveau

en octobre . . .. . .
progressé en octobre. Les attentes inflationnistes a un an sont aussi en
hausse (modérée toutefois), mais restent bien au-dessous de la valeur
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1. Flux cumulés sur 12 mois.
2. 12 mois suivants.

Source : Trésor national et Banque centrale du Brésil.
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186

L’objectif d’inflation
2008-2009 n’a
pas été modifié

Soutenues par de fortes
recettes, les dépenses
continuent de croitre...

Bré sil :Indicateurs extérieurs

2005 2006 2007 2008 2009
Miliards de $
Exportations de biens 118.3 137.8 155.6 168.3 179.4
Importations de biens 73.6 91.3 114.3 136.1 152.1
Balance des biens 44.7 46.5 41.3 32.2 27.3
Soldes des services -8.3 -9.7 -11.0 -12.3 -12.7
Solde des invisibles -224 -23.3 -22.8 -214 -20.6
Balance des opé rations courantes 14.0 13.5 7.5 -15 -6.0
Pourcentages de variation
Exportations de biens en volume 9.3 3.3 5.5 4.0 3.5
Importations de biens en volume 5.4 16.1 18.0 14.5 8.0
Termes de I'é change 0.9 5.1 0.9 0.0 -0.5

Source : Les chiffres pour 2005-06 sont de source nationale. Les chiffres pour 2007-08 sont des estimations et
pré visions de I'OCDE.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/166185201844

médiane de la fourchette de I’objectif d’inflation. La vigueur de
I’expansion a toutefois incité la banque centrale, en octobre, a
interrompre le cycle d’assouplissement monétaire biennal en cours de
8% points de pourcentage, pour maintenir le taux directeur a 11.25 %.
Malgré une certaine instabilité en aofit durant les soubresauts des
marchés financiers mondiaux, le real reste fort. Les conditions financiéres
globales demeurent par ailleurs solides. La banque centrale continue
d’accumuler des réserves. En raison d'une moindre volonté de prise de
risque de la part des investisseurs, les marges d’intérét sur les crédits
souverains ont augmenté depuis le deuxieme trimestre, mais restent
basses par rapport aux niveaux habituels dans le passé.

L'objectif d’inflation 2008-2009 n’a pas varié : il reste fixé a 4.5 % (avec
une bande de tolérance oscillant entre 2.5 et 6.5 %). Cet objectif central se
situe néanmoins nettement au-dessus des résultats et attentes
inflationnistes, et notamment de ceux qui prévalaient lorsqu’il a été fixé,
c’est-a-dire au mois de juin. On espérait alors largement que les autorités
sanctionneraient les résultats inférieurs a 1'objectif obtenus en matiére
d’inflation par une baisse de 'objectif officiel.

La politique budgétaire est en passe d’atteindre 1'objectif d’excédent
primaire consolidé, qui est de 3.8 % du PIB pour 2007. Les performances
budgétaires des exécutifs des Etats restent particuliérement favorables. En
dépit de mesures récentes visant a réduire la charge fiscale qui porte
notamment sur les investissements, le ratio recettes/PIB a de nouveau
augmenté grace a la bonne élasticité de la fiscalité par rapport aux revenus
et, en particulier, aux bénéfices des sociétés. L'amélioration des conditions
du marché du travail et la création d’emplois dans le secteur formel ont
soutenu les recettes de la sécurité sociale et contenu le déséquilibre
financier du systeme qui, jusque-la, s’était amplifié. Les dépenses
courantes, et notamment la masse salariale fédérale, continuent toutefois
d’augmenter. La mise en ceuvre des programmes d’investissement
annoncés en janvier a 'appui du Programme fédéral d’accélération de la
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croissance (PAC) n’en est pas moins en retard. Ces différents éléments
laissent escompter une nouvelle réduction modeste du taux d’endettement
par rapport au PIB. Toutefois, la modération de la croissance des
engagements de dépenses courantes continuera de faire partie des défis les
plus pressants de I'action publique brésilienne a moyen terme.

... et le projet de Soumis au Congres en aofit, le projet de loi budgétaire fédérale 2008
budget 2008 prévoit de 1aisse entrevoir de nouvelles hausses des recettes fiscales, de 1la masse
nouvelles hausses dela  ga1543e de I'Etat et des dépenses discrétionnaires. Le Congrés a entamé

pression fiscale des discussions sur 'extension de 'impdt sur les débits bancaires (CPMF)

et du mécanisme permettant de soustraire une partie des recettes
partageables avec les instances infranationales. Le renouvellement de ces
deux instruments est pris en compte dans les projections, mais doit
encore faire l'objet d'une confirmation parlementaire d’ici la fin de
lannée. La diminution graduelle du taux légal du CPMF au cours de la
période 2008-11 fait partie des options envisagées.

L’activité devrait rester Selon les prévisions, la croissance du PIB devrait avoisiner 4.8 % en
soutenue... termes réel en 2007. Soutenu par la reprise, le dynamisme accru du
marché du travail continuera d’étayer la demande intérieure au cours de
la période considérée. Les investissements devraient connaitre de
nouvelles hausses et contribuer ainsi a majorer la croissance potentielle.
La balance des opérations courantes extérieures devrait s’orienter vers un
léger déficit en raison, pour 'essentiel, d'une diminution progressive de
I'excédent commercial. L'inflation devrait étre contenue nettement en
dessous du seuil de 4.5 % - point médian de la fourchette encadrant
l'objectif — malgré la possibilité que des pressions exercées par la
demande nourrissent de nouvelles hausses des prix. Sur le front de 'offre,
la production agricole devrait rebondir et la croissance actuelle de la
production manufacturiere se poursuivre en 2008-2009.

... et continuer de bénéficier Les différents ingrédients de la politique économique continueront,
de mesures en 2008, de dynamiser la croissance. Le regain de dépenses fédérales
d’accompagnement  yinyestissement lié au PAC devrait provoquer une relance budgétaire au
dernier trimestre de 2007 et en 2008. En raison des retards déja

enregistrés, ces projets seront mis en ceuvre beaucoup plus prés de la fin

de l'exercice qu’envisagé initialement. Méme si I'on attend un certain

assouplissement progressif en 2008-2009, il est peu probable que de

nouvelles baisses des taux d’intérét interviennent avant la fin de I’année.

Plusieurs risques se Quoique globalement positives, les perspectives ne sont pas exemptes
profilent ge risques. Un resserrement général des conditions de crédit pourrait réduire
I'appétit des investisseurs pour les actifs des marchés émergents. Sur le plan
national, 'apparition de goulets d’étranglement de I'offre et la répercussion
plus forte que prévue des hausses des prix de gros sur 'inflation des prix a la
consommation pourraient empécher tout nouvel assouplissement de la
politique monétaire dans les prochains mois, avec les incidences négatives
sur le rythme futur de 'expansion que cela comporte.
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EDITORIAL : GERER LES RISQUES

Résumé des prévisions

2007 2008 2009 Quatrieme trimestre
2007 2008 2009
T4 T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 |2007 2008 2009
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
tats-Unis 22 20 22 1.3 11 15 18 19 22 25 27 28 |26 1.6 2.5
Japon 19 16 1.8 1.7 15 16 17 18 18 19 19 19|13 1.7 1.9
Zone euro 26 19 20 1.7 18 19 20 20 20 20 20 20] 22 1.9 20
OCDE total 27 23 24 20 19 20 22 23 25 26 27 27|26 2.1 2.6
Inflation
fats-Unis 26 21 20 24 25 20 19 19 21 19 19 20 |25 21 2.0
Japon -05 -03 03|10 02 01 01 03 03 04 05 051]-08 0.1 0.4
Zone euro 22 22 23 23 23 22 22 22 23 23 23 23|24 2.2 2.3
OCDE total 23 21 21 23 23 21 21 20 21 20 20 21|24 2.1 2.1
Taux de chémage'
tats-Unis 46 50 5.0 48 48 49 50 51 51 50 50 49 48 5.1 4.9
Japon 38 37 36 38 38 38 37 37 37 36 35 35|38 3.7 3.5
Zone euro 68 64 64 65 65 65 64 64 64 64 64 64|65 6.4 6.4
OCDE total 54 54 53 54 54 54 53 53 53 53 53 52154 5.3 5.2
Croissance du
commerce mondial 70 8.1 841 82 80 80 80 80 81 82 82 82|77 8.0 8.2
Balance courante?
fats-Unis 56 -54 53
Japon 47 48 52
Zone euro 0.2 -01 -0.2
OCDE total 14 14 14
Solde budgétaire structurel®
fats-Unis -3.0 -34 -34
Japon -34 -39 -36
Zone euro 06 -06 -04
OCDE total 20 -22 -21
Taux d'intérét a court terme
fats-Unis 53 46 4.7 50 48 46 46 46 46 46 47 48
Japon 0.7 06 09 08 07 06 06 06 07 08 09 12
Zone euro 43 42 44 47 44 42 41 41 41 41 41 441

Note La croissance du PIB, l'inflation (croissance de I'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmé tique des
importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigé es des variations saisonniéres et des jours ouvrables et expimé es en taux
annualisé s. Les trois derniéres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux alleurs. Les taux d'inté ré
sont : fats-Unis : eurodollar 8 mois ; Japon : certificat de dé pb& mois ; zone euro : taux interbancaire 8 mois.

Les hypothéses sur lesquelles sont fondé es les pré visions sont les suivantes :

- les politiques budgé taires en vigueur ou annoncé es restent inchangé es ;
- les taux de change restent inchangé s par rapport deur niveau du 12 novembre 2007 ; en particulier 1 dollar = 109.38 yen et 0.69 euros ;
Les pré visions ont é té é tablies artir de donné es collecté es avant la date limite du 20 novembre 2007.

1. En pourcentage de la population active.

2. En pourcentage du PIB.

3. Solde financier des administrations publiques corrigé des variations cycliques, en pourcentage du PIB potentiel.

Source : Base de donné es desPerspectives économiques de 'OCDE , n° 82.
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