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Quo vadis Brésil ?
Quelles sont les perspectives économiques d’un géant malade ?
Prévoir un ou plusieurs futurs possibles pour le Brésil est aujourd’hui particulièrement malaisé pour deux raisons : l’une spécifique tient au contexte international particulièrement mouvant, l’autre, au choc politique que connait le pays avec l’élection d’un président désirant rompre avec les politiques économiques et sociales décidées depuis le retour à la démocratie dans les années 1980.

Le contexte international  parait de plus en plus instable, avec  à la fois la montée en puissance de la Chine et la baisse relative de celle des Etats-Unis ; les changements brutaux des « règles du jeu » qui gouvernaient jusque récemment la globalisation commerciale ; le ralentissement de la croissance des échanges internationaux et l’adoption de mesures protectionnistes ; le bouleversement des technologies  et la montée en puissance de l’intelligence artificielle et des automatisations ; enfin la probabilité non négligeable d’une crise financière internationale.
La politique économique proposée par le nouveau gouvernement sera probablement difficile à mettre en place et a de fortes chances de souffrir de ce que Habermas nommait un déficit de rationalité, c'est-à-dire une incapacité à mettre en œuvre un programme économique controversé conduisant à une politique libérale certes, mais boiteuse. En effet, l es lignes générales connues à ce jour (fin janvier 2019) portent en elles les germes de multiples dilemmes entre souverainisme, libéralisme, et interventionnisme. Elles sont de nature à relancer des oppositions au sein de ceux qui ont appuyé l’arrivée de Bolsanaro à la Présidence mais également des mouvements sociaux.
I. Contexte et héritage

A / Le contexte international, le Brésil passe à côté de l’éclatement international de la chaine de valeur 
 Au début des années 1980, les exportations brésiliennes de marchandises  étaient équivalentes à celles de la Chine, soit 1% des exportations mondiales.  En 2017, les exportations du Brésil s’élèvent à 1,23% des exportations mondiales contre 12,8% pour la Chine et 18% des exportations manufacturières mondiales en 2017 selon les données de l’OMC. 

Le rythme de croissance des exportations mondiales est plus ou moins le double de celui du PIB mondial durant cette période, tout au moins jusque 2008. Depuis cette date, on observe en effet un ralentissement des exportations mondiales et un début de déglobalisation. Le Brésil s’est donc ouvert mais à un rythme moyen qui n’a rien à voir avec celui des pays asiatiques. Il reste donc encore relativement fermé, malgré les nombreuses mesures de libéralisations décidées depuis les années 1990. 

Dans les années 1990 et surtout 2000, on a assisté à un bouleversement de la division internationale du travail. Le développement  d’internet, la baisse du coût des transports, la capacité de monter en échelle très rapidement, c’est-à-dire la capacité de s’adresser à des marchés immédiatement mondiaux et de mobiliser des ressources financières et humaines très importantes pour le faire (scalabilité), enfin la flexibilisation de la force de travail, permettent une adaptabilité rapide le d’offre aux mouvements de la demande mondiale et un éclatement international de la. chaîne de valeur. Les segments de la ligne de production sont fabriqués dans « n » pays. Au-delà de la relation Nord-Sud  portant sur des biens manufacturés, se tissent alors des relations Sud-Sud de plus en plus denses. 
Dans des grandes villes du Sud, principalement en Asie, la production et les exportations peuvent alors devenir plus complexes. Cette complexité favorise une insertion positive dans la division internationale du travail dans la mesure où elle constitue un pari sur l’avenir. Peu de pays du Sud parviennent à produire une complexité croissante de leur tissu industriel. Le Brésil ne fait pas partie de ces pays.
	Des exportations manufacturières de moins en moins complexes
La complexité d’une économie dépend de l’effort effectué en recherche développement, plus celui-ci est élevé, plus la probabilité que l’économie puisse produire des produits complexes est élevée. Les exportations ont deux caractéristiques : leur ubiquité et leur diversification. L’ubiquité dépend de la rareté, laquelle dépend soit des ressources naturelles que le pays a ou n’a pas, soit de la capacité à produire des biens sophistiqués que seuls quelques pays peuvent faire. Les produits industriels complexes ont une élasticité de la demande par rapport au revenu élevée et par rapport aux prix, faible. 
Lorsqu’on classe ces produits selon leur degré de sophistication technologique, moins le produit est sophistiqué, plus le solde de la balance commerciale de l’industrie de transformation devient négatif. C’est ce qui s’est passé au Brésil à partir de 2007. C’est un premier signe à la fois de perte de compétitivité et d’incapacité de produire suffisamment dans les branches de haute technologie, la spécialisation industrielle portant de plus en plus sur des produits de basse technologie. Ceci est confirmé par la perte en avantages comparatifs révélés.
Le déficit de la balance commerciale des produits de l’industrie de transformation a fortement cru jusque 2014. Il s’est réduit ensuite grâce à la fois à la forte dévaluation du réal opéré sous Rousseff II.. La balance commerciale, exportations de matières premières incluses,  pour l’ensemble de l’année 2018 est excédentaire de 58,3 milliards de dollars, la valeur des exportations de matières premières compensant largement les déficits de l’industrie de transformation.
Ainsi qu’on peut l’observer dans le tableau ci-dessous, le solde négatif est  particulièrement élevé pour les industries de moyenne et haute technologie, celles justement qui permettent à un pays d’obtenir une croissance élevé et durable et d’être moins dépendant des grandes puissances. Il n’est positif que pour les industries de basse technologie.

Tableau 1: Soldes trimestriels de la balance commerciale du Brésil  et soldes de la balance commerciale des produits de transformation selon l’intensité technologique, 1° trimestre 2003 au 1° trimestre 2017, en millions de dollars FOB.

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2102

2013

2014

2015

2016

2017

Solde de la bc de l’ind de trans

2683

4086

6965

6359

5495

-204

-2668

-7137

-10013

-13290

-16338

-18878

-14671

-2006

-2478

Haute techo

-1232

-1672

-1601

-2608

-3293

-4550

-3067

-6159

-6804

-7564

-7798

-8336

-6943

-4449

-4764

Moy –haute techno

-1326

-1933

-253

-86

-1365

-4843

-5754

-7491

-10991

-12079

-14736

-13863

-12306

-6007

-6301

Moy-basse techno

1163

1522

2544

2612

2515

893

563

-1182

-710

-1283

-2930

-4224

-2560

271

-179

Basse techno

4082

5269

6177

6436

7648

8296

6400

7695

8491

7637

8525

7603

7139

8579

8756

Source : élaboration de l’IEDI (Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial) à partir de la classification de l’Ocde à partir de la classification de l’OCDE, carta IEDI n° 727, avril 2016 et n° 784 du 28 avril 2017


Le Brésil est passé plus ou moins à côté de ce mouvement pour trois raisons : 1/ il s’est « reprimarisé » - le poids des exportations de matières a pris de l’ampleur au détriment de celles des produits manufacturés ainsi qu’on peut  le voir : 
Tableau 2 : Structure des exportations brésiliennes en pourcentage, 2006-2017

	
	2006
	2010
	2014
	2017

	Produits agricoles
	29
	35
	40
	41

	Combustibles et mines
	20
	29
	25
	22

	Manufactures
	51
	36
	34
	36


Source : Carta IEDI, n° 892, 2018
2/ son taux d’investissement est faible et dépasse rarement les 20% depuis 1996, En 2017 il était de 15,6% du PIB, en moyenne entre 1996 et 2017 il a été de 18,4% alors qu’il dépasse largement les 30% dans la plupart des pays asiatiques (IEDI, Industria… op.cit.p.30)
3/  ses efforts en terme de recherche et développement sont ridiculement faibles (1,1% du PIB contre 4,7% en Corée du sud). Il participe relativement peu à l’éclatement international de la chaine de valeur, contrairement aux pays asiatiques.  Sa participation par l’amont - mesurant pour un pays donné la part des biens intermédiaires importés, incorporés dans ses exportations -  est faible, et par l’aval – mesurant elle la part des biens intermédiaires exportés par un pays qui sont incorporés dans les exportations d’autres pays-.. La participation par l’amont est de 11,4 % en 2000 et 10,7 % en 2011 au Brésil au lieu de respectivement 37,2 % et de 32,1 % pour la Chine. La participation par l’aval est plus importante pour le Brésil (17,1 % en 2000 et 24,5 % en 2011) que pour la Chine (10,8 %et 15,6 %) car le Brésil exporte plus des matières premières vers la Chine qui les incorporent dans ses exportations. (OCDE, CAF et CEPAL, 2016).
B/  Une insertion internationale lourde de dangers
Sous les présidences de Lula (2003-2011) puis de Dilma Rousseff (2011-2016) le Brésil a connu un taux de croissance relativement élevé lors de la première décennie des années 2000, les salaires réels ont augmenté, parfois fortement surtout pour les catégories les moins qualifiées, la pauvreté a diminué, les dépenses publiques dest inées aux politiques sociales ont augmenté. Ainsi qu’on l’a vu, le Brésil a bénéficié d’un relâchement de sa contrainte externe grâce à la montée des cours des matières premières et à l’augmentation des volumes exportés. Cette « aisance externe » lui a permis  d’importer massivement des biens manufacturés. Les biens importés moins couteux que les biens produits localement, ils se sont en partie substitué à ces derniers. 
La « bonanza » produite par l’exportation de matières premières depuis la fin des années 1990  et le début des années 2000, l’augmentation importante en volume de ces exportations et enfin l’entrée de capitaux étrangers au Brésil ont provoqué une appréciation de sa monnaie (le réal) en termes réels. Celle-ci est importante surtout entre 2003 et 2011-2012., suivie d’une dépréciation irrégulière et d’une forte dévaluation en 2015 au début du second mandat de Dilma Rousseff. 
L’appréciation a eu des effets pervers que les économistes désignent en général par l’expression« maladie hollandaise » ou encore « Dutch Desease ». L’appréciation de la monnaie nationale en termes réels face au dollar rend plus difficiles les exportations (hors matières premières) et plus aisées les importations que n’a pu compenser un accroissement conséquent de la productivité du travail. Celle-ci, dans l’industrie de transformation, a été très modeste (et inégale selon les secteurs, la taille des entreprises et leur nationalité). Comme en plus les salaires réels ont fortement augmenté, tout au moins pour les bas salaires, la compétitivité au final a été réduite, les importations sont devenues massives (voir tableau 1, infra). Ce n’est  sous la présidence « inachevée » de Rousseff  II, puis sous celle de Temer, que la compétitivité se redresse en raison principalement de la dépréciation du réal particulièrement élevée au début de son second mandat, et de la baisse importante de l’emploi et de celle plus modeste des salaires avec la crise de 2014-2015, la plus importante depuis les années 1930.
	Evolution défavorable du coût unitaire du travail
Tableau 3 : Taux de croissance du salaire minimum en termes réels 2000-2014 au Brésil
2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015
5.5

8.9

-3.2

8.7

2.1

9.8

13.5

3.2

2.6

7.6

3

0.7

7.5

3

1

1
Source IBGE, Ministerio do planejamento. NB : selon la loi, le salaire minimum est indéxé aux taux d’inflation de l’année écoulée et aux taux de croissance du PIB des deux dernières années

Tableau 4 : Productivité et salaires réels dans l’industrie de transformation en monnaie nationale au Brésil, base 100 = 2004
2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015*
Productivité

100

102

103.5

107.5

107.5

105.5

115

115

112.5

117

117

116
Salaire

100

102.5

102.5

106

110

115

118.5

122.5

128.5

132

134

133
Source : CEMEC (Centro de Estudos de Mercado e de Capitais), note 08/2015, *janvier- aout 2015 

Malgré le coût plus faible en monnaie locale des importations de biens d’équipement et de produits intermédiaires importés, la hausse du coût unitaire du travail ampute la rentabilité d’autant plus que la répercussion intégrale sur les prix est rendue plus difficile en raison de la concurrence internationale accrue dans les secteurs exposés. La rentabilité des entreprises de ce secteur à terme en subit les conséquences. 
Tableau 5 : Profits nets dans l’industrie de transformation en % du PIB brésilien, 2005-2014 (sans Pétrobras)
2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

1.38

1.25

1.49

1.06

1.26

1.26

0.86

0.70

0.76

0.78

Source : Nota CEMEC, 06/2015


C / Une désindustrialisation précoce

Le terme de désindustrialisation est en général réservé à une baisse absolue de la valeur ajoutée de l’industrie et/ou à une réduction relative du poids de l’industrie nationale dans l’industrie mondiale en économie ouverte, ou encore une diminution du poids des exportations industrielles dans les exportations industrielles mondiales. En Amérique latine et au Brésil plus particulièrement, ce phénomène a tendance à intervenir beaucoup plus tôt que dans les pays avancés, d'où le recours au qualificatif « précoce » utilisé lorsqu’au début du processus de désindustrialisation le revenu par tête correspond à la moitié de celui des pays avancés au moment où il débute. 

Le poids relatif de l’industrie de transformation dans le PIB au Brésil passe de 24% en 1980 à 13% en 2014 et 10% en 2017
 (p.22)  La part de l’industrie de transformation brésilienne dans l’industrie de transformation mondiale (en valeur ajoutée) est de 2,7% en 1980, 3,1% en 2005 et 1,8% en 2005 et 1,8% en 2016 selon l’IEDI ( p. 25).  Selon la même source, en Chine cette part était de 11,7 % en 2005 et de 24,4% en 2016. Elle baisse donc relativement au Brésil alors qu’elle augmente fortement en Chine. La valeur ajoutée de l’industrie  brésilienne de transformation croit en moyenne de 1,7% par an entre 2005 et 2010 contre 2,4% par an pour l’industrie de transformation mondiale. Elle baisse de -0,9% par an entre 2010 et 2016 alors qu’elle augmente dans le monde de 3% par an entre les mêmes dates
. Les exportations de produits manufacturés régressent en termes relatifs au Brésil, passant de 53% de la valeur des exportations en 2005 à 35% en 2012, au profit des exportations de matières premières agricoles et minières, et ce n’est que depuis février 2016 qu’elle croît à nouveau suite à la forte dévaluation et à la chute du cours des matières premières.  [image: image1.png]A Projegdo Internacional da Industria de Transformagdo Brasileira
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La production industrielle brésilienne stagne : elle retrouve dans les premiers mois de 2014 son niveau de 2002. Elle s’effondre avec la crise. Pour un indice 100 en moyenne en 2002 (données désaisonnalisées), elle atteint un pic de 105,5 en juin 2013, puis 99 en novembre 2014, et  85 en janvier 2016 et 83 en février 2016, malgré le nouvel essor des exportations, l’industrie poursuit son déclin
. Si on ne tient pas compte de la crise de 2015-2016, en onze ans l’industrie de transformation n’a pas cru.
II. Un déficit de rationalité probable
La nouvelle présidence hérite une situation économique contrastée : de bons fondamentaux, mais une situation sociale très détériorée et une insertion internationale problématique avec  une incapacité à rebondir après la crise Fin 2018, certains fondamentaux sont positifs : un faible déficit de la balance des comptes courants : -0,7 du PIB. ; un solde primaire du budget  (c'est-à-dire sans le service de la dette publique) de - 2,3% du PIB en baisse depuis la crise masquant cependant un déficit nominal encore très élevé : -7.3% du PIB à cause du poids du service de la dette ; un taux d’inflation modéré (3,75% pour l’IPCA, l’indice des prix à la consommation) ; des réserves internationales élevées (375 milliards de dollars) qui s’expliquent essentiellement par les entrées de capitaux dont surtout les investissements étrangers directs (79 milliards en 2018). Les aspects négatifs sont principalement une croissance poussive : 1,2% (après 1,1% en 2017) alors qu’on aurait pu attendre une vive reprise après la crise de 2015-2016 (- 3,6 et -3,5% respectivement du chute du PIB,  un taux de chômage à deux chiffres, une précarité croissante avec un déclassement et une désaffiliation en hausse, un endettement public important, une incapacité croissante à s’insérer positivement dans la division internationale du travail. 
A. Une situation sociale détériorée

1  / Les inégalités de revenus et de patrimoine sont parmi les plus élevées du monde. 
Si on se limite aux premières, on observe que celles-ci se sont peu atténuées à un niveau global mais que leur structure a été altérée : les 40% les plus pauvres ont connu une amélioration absolue et relative lors des présidences Lula 1 et 2 et Rousseff  I. Les 5% les plus riches ont connu également durant ces présidences une amélioration absolue et relative. Les couches moyennes, dont leur nombre s’est accru, ont connu une détérioration relative de leurs revenus et un ressenti accrue de leur marginalisation. Avec Rousseff  II et la « présidence » Temer, la pauvreté s’est accrue avec l’augmentation du chômage, des emplois à temps partiels et la baisse des salaires en partie expliquée par l’ampleur de la crise économique et en partie par les mesures économiques décidées. La situation des 5 % les plus riches s’est pas contre améliorée, surtout celle des 1% bénéficiant de revenus du capital financier en forte hausse. Au final les inégalités de revenu n’ont pas été altérées par une réforme fiscale, les impôts ont certes augmenté mais sans que le système fiscal deviennent plus progressif comme il l’est dans les pays avancés. Il reste au contraire profondément régressif et une fois comptés les transferts sociaux, c’est à peine si les inégalités de revenu changent (deux points seulement du Gini sur une échelle de 1 à 100 alors que dans les pays avancés,  elles baissent de 10 à 15 points selon les pays). Les perspectives développées par le nouveau gouvernement devraient accentuer son caractère régressif puisqu’il est prévu que les impôts directs devraient être limités quel que soit le niveau de revenu. Il est prévu également de rogner sur les transferts sociaux et de désindexer pour partie le salaire minimum  dont la forte hausse avait permis une réduction de la pauvreté.
2  / Un déclassement en augmentation

Dans les années 2000, le Brésil a mené une politique en faveur des pauvres, a accru son effort dans l’éducation et la santé, au prix le plus souvent d’augmentation de la pression fiscale.

L’effort effectué en matière d’éducation était de nature à consolider la mobilité sociale : la probabilité pour les pauvres de sortir définitivement de la pauvreté, pour les vulnérables d’accéder au « statut » de classes moyennes dépend en effet de la qualification obtenue dans les écoles, voire les universités pour accéder à un emploi leur permettant de connaitre un autre parcours de vie que celui de leurs parents. Cependant avec la reprimarisation de l’économie et consécutivement  la désindustrialisation, la demande de travail  qualifié proposée par les entreprises est devenue relativement plus rare, en deça de la demande des jeunes issus de l’école et des universités. En d’autres termes, la reprimarisation a favorisé la création d’emplois non qualifiés alors même que la qualification augmentait, d’où un déclassement réel et ressenti encore plus vivement par les jeunes accédant au statut des classes moyennes et les mobilisations qui se sont déroulées lors de la présidence de Rousseff I à l’origine de l’hostilité croissante des classes moyennes supérieures ayant l’impression de payer pour les pauvres. Les données sont éloquentes : 38% des salariés ayant suivi un enseignement supérieur complet occupent des emplois moins qualifiés que ceux auxquels ils auraient pu prétendre, ce pourcentage s’élève à 44% pour la tranche d’âge de 24 à 35 ans. Ces pourcentages étaient inférieurs en 2012 : 33,4% et 38,4% respectivement (O Valor  13 dec. 2018, selon les données de l’IPEA et de la PNAD).  
B.  Industrie et finance ou la quadrature du cercle
1. / Une croissance poussive

En 2017 et 2018 le Brésil, connait à la fois une reprise assez forte des exportations de biens manufacturés, une reprise poussive de la croissance du PIB et le maintien d’un taux de chômage à deux chiffres. 
Le tissu industriel, bien qu’affaibli, conserve des capacités de réponse à la demande internationale lorsque la compétitivité s’accroit de nouveau. Ce fut le cas lors de la forte dévaluation décidée au début du second mandat de Rousseff, et la baisse relative des salaires accompagnée d’une diminution importante avec la crise (voir encadré infra). Si le tissu industriel conserve cette capacité de rebond, c’est parce qu’il n’a pas été complètement détruit  mais sa complexité a diminué, les avantages comparatifs révélés se sont détériorés même si le Brésil conserve encore quelques fleurons et la progression des exportations n’est élevée que sur les produits de moyenne-haute technologie et moyenne-basse technologie.
 La forte reprise des exportations ne s’accompagne cependant pas d’une croissance significative de l’industrie et du PIB. Celle-ci reste poussive. Aussi, la politique préconisée de libéralisation des échanges extérieurs pour impulser la croissance lorsque d’un côté on sait que les pays avancés mettent en œuvre des mesures protectionnistes et que d’un autre côté la dynamique de la croissance réside au Brésil davantage sur l’essor du marché intérieur que du marché extérieur en raison de la faible ouverture du Brésil. Libéraliser le commerce extérieur pour dynamiser la croissance du PIB est un pari risqué. La probabilité de le gagner est faible sur le court terme et ce d’autant plus que le monde a tendance a devenir davantage protectionniste qu’hier.
2. /  Augmenter l’investissement, mais comment ?

Le taux d’investissement est très faible en moyenne, très en deça de ce qui serait nécessaire pour assurer d’une manière durable une croissance plus élevée et  un accroissement conséquent de la productivité du travail. En 2017 il était de 15,6% du PIB, il a rarement dépassé les 20% et, en moyenne, entre 1996 et 2017 il a été de 18,4% alors qu’il dépasse largement les 30% dans la plupart des pays asiatiques (IEDI, Industria… op.cit.p.30). Le nouveau gouvernement considère qu’il pourrait être possible de relancer l’investissement grâce à trois types de mesure : des privatisations massives, un essor du partenariat public privé et une réduction des taux d’intérêt. 
La première des mesures, la plus emblématique mais aussi  la plus problématique, devrait rencontrer à la fois l’appui du secteur financier mais aussi des grandes entreprises étrangères, particulièrement attirés par les plus values possibles lors de l’achat vente des grandes entreprises les plus rentables, et / ou par les profits potentiels. A l’inverse la vente des « joyaux de la couronne » pourraient susciter une opposition de la part des forces armées et du président lui même, probablement encore soucieux de la souveraineté nationale mise à mal par ces privatisations, opposition qui s’est déjà manifestée en ce qui concerne la Pétrobras. Contrairement aux souhaits du ministère de l’économie, c’est un militaire qui a été nommé à la direction de l’entreprise et la privatisation souhaitée par le courant libéral sera probablement circonscrite a quelques pans de l’entreprise.
La seconde mesure concerne le partenariat public privé. Il n’a pas, à ce jour, entrainé des investissements massifs dans les infrastructures comme les précédents gouvernements l’espéraient. Il  a surtout servi à ne pas budgétiser des dépenses d’investissements, et a permis de limiter les dépenses à  des loyers  sur des périodes relativement longues quitte à ce ces derniers  au final atteignent des sommes astronomiques.

La troisième mesure tient davantage de l’idéologie que de l’Histoire. Le courant libéral considère que l’excès d’impôt produit nécessairement un effet d’éviction sur l’épargne destinée à l’investissement. Dit autrement le fait de payer des impôts prive ceux qui désireraient investir de pouvoir le faire. La diminution de la pression fiscale devrait donc inciter à investir. Cette relation tient plus du mythe que de l’analyse sérieuse. Les dépenses publiques, financée par les recettes fiscales, favorisent les économies externes, ont des effets multiplicateurs qui peuvent produire une meilleure rentabilisation dont profiterait le secteur privé. L’épargne augmentée de la diminution de la pression fiscale, ne se dirige pas nécessairement vers l’investissement productif. Elle peut être destinée à l’achat de bien de consommation et surtout à a des placements financiers. 

La quatrième mesure pourrait être plus efficace. Elle concerne les taux d’intérêt exceptionnellement élevés et les rapports entre le secteur industriel, l’Etat et le secteur financier qui en découlent. Selon le ministre de l’économie, d’une part le service de la dette publique est équivalent à des plans Marschall versé au secteur financier et d’autre part les taux d’intérêt élevés empêchent l’investissement de croitre. Cet argument est pertinent. Si on y ajoute les spreads imposés par les banques sur ces taux et « justifiés » par les défauts de paiement
, Ils sont plus de dix fois supérieurs à ceux pratiqués dans la plupart des pays émergents. Ils constituent des charges très lourdes pour les entreprises malgré les exonérations dont elles bénéficient et l’accès à des financements à taux réduits, freinant leurs investissements et le crédit à la consommation, sur endettant les consommateurs. Cependant ces deux dernières années le taux d’intérêt (le Selic) a baissé fortement et compte tenu de la faible inflation, le taux d’intérêt réel a baissé, permettant à l’Etat de financer à moindre cout son déficit budgétaire considérable, les charges de la dette publique interne est ainsi passé de 8,5% du PIB à 7%. Il s’agit là d’une véritable révolution que le ministre de l’économie semble chercher à poursuivre pour relancer l’investissement. Pour autant, ce n’est pas en rendant plus aisé le financement de l’investissement que celui-ci croitra durablement. La décision d’investir dépend surtout de la rentabilité espérée et celle-ci est tributaire de la demande et de l’impact de la concurrence international. La demande risque fort d’être déprimée en raison de la faiblesse des salaires et de l’importance du chômage, la demande externe elle est tributaire de la capacité à s’inscrire positivement dans la division internationale du travail. Nous avons vu que celle-ci diminuait.
L’appui du secteur financier vient-il plus des perspectives de profits alimentées par les privatisations attendues, et de l’essor d’un système de retraite par capitalisation que de la baisse des taux d’intérêt, « vache à lait » de ses superprofits durant ces dernières décennies. Il est d’ailleurs probable que l’accueil favorable des marchés financiers au programme économique développé par son ministre Guedes soit de nature à donner davantage de confiance aux entrepreneurs et à impulser davantage de croissance, tout au moins au début, lors de la « lune de miel ». 
3.  / Vers un système de retraite de capitalisation obligatoire et de répartition réduite aux acquêts 
L’allongement de durée de la vie, donc de la période de vie inactive, toutes choses étant égales par ailleurs, et la diminution rapide de la fécondité interrogent la viabilité de tout système de retraite quel que soit le pays. Selon les données officielles, le nombre d’enfant par femme au Brésil a diminué de 6,3 dans les années 1960 à 1,9 dans les années 2010 et devrait se situer à 1,7 dans les années 2020. La population devrait elle commencer à diminuer de manière absolue vers 2050. Selon la Banque Mondiale, le ratio de dépendance, c'est-à-dire le rapport entre la population de plus de 65 ans sur celle de 15 à 64 ans augmente considérablement. Il passe de 5.9 en 1960 à 6.5 en 1980, puis à 7.8 en 2000 et enfin 12.3 en 2017.Il y a donc de moins  en moins d’actifs devant financer un nombre croissant d’inactif s (si on conserve le système intergénérationnel de répartition). Il devrait atteindre 19.8 en 2030. La vitesse à laquelle augmente ce ratio s’explique par celle de la baisse rapide de la fécondité et par l’allongement de la vie. 
Le système de retraite doit être réformé sinon son poids dans les dépenses publiques risque de poser de sérieux problèmes à l’avenir. Pour autant, il y a réforme et réforme…soit on allonge la durée de cotisation et leur montant, soit on opte pour un système de capitalisation, soit enfin pour un système mixte de répartition, avec des prestations réduites, et de capitalisation complémentaire obligatoire. C’est cette dernière option qu’a choisi le nouveau gouvernement.
L’objectif du gouvernement est de diminuer considérablement les dépenses publiques et d’atteindre au terme du mandat de la présidence actuelle 20%, c'est-à-dire de diminuer ces dépenses (en pourcentage du PIB) d’au moins 40%. C’est à partir de ces deux données qu’on doit considérer les discussions concernant la réforme du système de retraite. Les rares pays latino américains qui ont une pression fiscale aussi faible sont ceux qui ont adopté le système de capitalisation obligatoire, réservant pour une partie faible de la population, la plus démunie, ayant des emplois informels, ou bien à des segments de cette population – les forces armées, les fonctionnaires – un système de répartition avec un niveau de prestation relativement faible. Aussi la discussion de savoir si la retraite peut être prise à taux plein a 62 ans pour les hommes et à 57 ans pour les femmes, de combien de temps doit être le temps de contribution, comme le préconise le président, en s’opposant sur ce point à son ministre qui préférerait  65 ans et 60 ans, est d’un intérêt relatif. La vraie discussion, celle qui intéresse le marché financier, est celle de la transition pour imposer un système de capitalisation obligatoire, limitant aux acquêts le système de répartition, de telle sorte que d’une part le déficit budgétaire et la pression fiscale seraient réduits et, d’autre part, les marchés financiers puissent avoir davantage de liquidités pour spéculer voire pour financer des investissements.
Conclusion
Le « president » Temer a proposé  à son successeur de désindexer le salaire minimum de la croissance du PIB, d’abandonner le système de prime (abono) qui existait et de le limiter aux catégories les plus pauvres. Le ministre de l’économie Guedes propose dans l’immédiat une réduction sensible de l’impôt sur les sociétés devant passer de 34% (25% plu 9%)  actuellement à 15% demain,  accompagnée cependant du rétablissement d’un impôt sur les dividendes dont les actionnaires étaient exonérés (O Valor du 23.01.2019). A terme, il est envisagé de faire une réforme fiscale d’envergure avec un impôt unique sans qu’on sache exactement de qui il s’agit mais qui, d’une manière ou d’une autre devrait par définition  rompre avec  la progressivité des impôts selon le niveau de revenus. Cette mesure, affectera les catégories de la population les plus vulnérables et déprimera encore davantage le marché intérieur. 
Il est intéressant de s’interroger sur les raisons de la sortie poussive de la crise des années depuis 2017. Grâce à la forte dévaluation décidée par la présidente Roussef  II, à la baisse de l’emploi et dans une moindre mesure des salaires, les exportations de biens industriels se sont fortement accrues. Mais ni la production industrielle ni la  croissance du PIB n’a cru à la hauteur de ce qu’on pouvait espérer. La faiblesse de la croissance actuelle s’explique par la contention de son marché intérieur.

Opter pour la libéralisation des marchés extérieurs devrait conduire à une croissance très faible peu génératrice d’emplois et de hausse des revenus du travail, malgré l’euphorie actuelle des marchés. Une sortie durable de la crise passe par une augmentation des revenus du travail générant davantage de croissance, à la condition toutefois que le tissu industriel puisse être modernisé. En ce sens, le Brésil est à la croisée des chemins, les options du gouvernement, outre qu’elles sont de nature à produire un déficit de rationalité, ouvrent  la voie vers un avenir particulièrement sombre.
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