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Le taux directeur atteint 15% aprés une septieme
hausse consécutive, mais une stabilisation en vue

Porté a son plus haut niveau depuis 2006, le taux directeur reflete, selon
la Banque centrale, une inflation encore élevée et des anticipations
désancrées, dans un contexte international incertain. Néanmoins, pour
la premiere fois depuis le début du cycle, la BCB évoque une possible
pause. Les marchés ont réagi positivement, anticipant la fin du cycle de
resserrement.

Le Congres annule le paquet fiscal du gouvernement :
un Manque a gagner majeur pour le budget 2025

Le Congres brésilien a infligé un revers important au gouvernement Lula
en annulant un décret censé rapporter jusqu'a 12Md BRL en 2025.
Malgré deux tentatives d'assouplissement, face aux critiques, le texte a
été massivement rejeté. Cette perte de recettes pourrait entrainer un
nouveau gel des dépenses pour respecter le cadre budgétaire.

Le déficit de la balance courante continue de se creuser

LE CHIFFRE A RETENIR:

C’est la position du Brésil au
classement mondial de la
compétitivité de I'lMD
(International Institute for
Management Development)
en 2024, contre 62¢™e |'an
dernier (la France se place en
328me position). Le pays
gagne 4 places - son meilleur
score depuis 2021 - mais
reste parmi les 10 derniers du
classement, comme depuis
plus de dix ans.

Il a atteint 2,9MdUSD en mai, en hausse de 16% sur un an, confirmant une nette
dégradation des comptes extérieurs. Cette détérioration s'explique principalement par un
recul de I'excédent commercial et une hausse des achats de services, tandis que les IDE
peinent a compenser |'écart. Les analystes locaux soulignent une situation extérieure
stable mais fragile : la persistance d'un déficit élevé pourrait refléter une économie en
surchauffe et exiger, a moyen terme, un ajustement structurel plus profond.

Graphiques de la semaine : Evolution du résultat primaire du

gouvernement central

. Variation sur la Variation cumulée sur
Indicateurs . , .
semaine I'année
Bourse (lbovespa) -2,0% +13,0%
Risque-pays (CDS 5 ans Br) -0,3% -29,7%
Taux de change USD/BRL +0,5% -10,6%
Taux de change €/BRL +2,3% +0,8%

Note : Données du jeudi a 10h localement. Sources : Ipeadata, Investing, Valor.
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Le taux directeur atteint 15%
aprés une septiéme hausse
consécutive, mais une
stabilisation en vue

Le Comité de politique monétaire
(Copom) de la Banque centrale (BCB) a
décidé, ce mercredi 18 juin 2025, de
relever le taux directeur (taux Selic) de
0,25 point de pourcentage (p.p.), le
portant a 15% par an. Il s'agit du plus
haut niveau depuis juillet 2006, lorsque
la Selic atteignait 15,25% sous le
premier mandat du président Lula.
Avec un taux réel (ajusté de l'inflation
projetée sur 12 mois) de 9,53%, le Brésil
conserve sa deuxieme place mondiale
du taux réel le plus élevé au monde,
derriere la Turquie'. Cette décision,
adoptée a [l'unanimité, marque Ia
septieme hausse consécutive e depuis
le début du cycle monétaire en
septembre 2024.

Evolution du taux SELIC (en %)
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Malgré cette nouvelle hausse, la BCB a
laissé entrevoir une possible
interruption du cycle de resserrement
dés la prochaine réunion, sous réserve
de la confirmation des scénarios

! Selon les données de ma plateforme d’analyse
financiere MoneYou.

économiques actuels. Le Comité a
exprimé sa volonté d’évaluer les effets
cumulés des hausses déja effectuées.
Cela ne signifie toutefois pas la fin
définitive du cycle, qui pourrait
reprendre si le Copom le juge
nécessaire. |l a également précisé qu'il
examinera si le maintien du taux
directeur a son niveau actuel, sur une
période prolongée, permet de garantir
la convergence de linflation vers sa
cible de 3% (1,5 %).

Les marchés financiers qui anticipaient
un maintien du Selic a 14,75% ont été
surpris par la décision, mais l'‘ont
accueilli favorablement, et semblent
anticiper la fin du cycle de hausse. Ainsi,
les taux d’intérét futurs ont diminué sur
la  plupart des échéances (les
rendements des contrats futurs sur les
deépdbts interbancaires pour janvier
2029 sont passés de 13,57% a 13,35%).

Cependant, plusieurs facteurs
continuent de justifier une politique
monétaire restrictive, selon le Copom.
Sur le plan interne, l'inflation et ses
mesures sous-jacentes restent élevées
(5,24% attendus fin 2025), dans un
contexte économique qui reste
dynamique. Le Comité souligne
également des risques persistants liés a
la volatilité des prix des services et a
I'incertitude budgétaire, qui
maintiennent les anticipations
d’inflation désancrées.

Sur le plan externe, les tensions
commerciales et I'incertitude
économique aux Etats-Unis accentuent
la  prudence dans les €économies
émergentes. Le regain de tensions
géopolitiques au Moyen-Orient, et ses
répercussions potentielles sur les prix
du pétrole, renforcent encore
I'instabilité du contexte international.
Dans ce cadre, le maintien d'une
politique monétaire restrictive est,
selon la Banque centrale, indispensable
a la préservation de la stabilité
macroéconomique.



Le Congrés annule le paquet
fiscal du gouvernement : un
manque a gagner majeur pour
le budget 2025

Nouveau coup dur pour la stratégie
budgétaire du gouvernement Lula. Le
25 juin, le Congrés brésilien - Chambre
des députés et Sénat - a voté
I'annulation du décret présidentiel® qui
relevait I'impot sur les opérations
financiéres (IOF) sur un large éventail
de transactions (changes, crédits, plans
de retraite, etc.).Face a des réactions
trés négatives des marcheés, du secteur
productif et d'une large partie des
parlementaires, le gouvernement avait
déja été contraint a deux reprises de
revoir a la baisse ou d’abandonner
certaines hausses prévues (voir les
breves du 26 mai 2025 et du 09 juin
2025). Malgré ces concessions,
I'opposition est restée vive, et les deux
chambres ont fini par rejeter
intégralement le texte.

Ce vote constitue une défaite politique
majeure : depuis 1992, aucun décret
présidentiel n'avait été annulé par le
Congres, ce qui confere a cet épisode
une portée historique. Il reflete les
difficultés du gouvernement avec le
Congres et le scepticisme généralise
face a ses capacités a stabiliser les
finances publiques par des hausses
d'impots.

Le rejet du décret s’est fait a une large
majorité : 383 députés ont voté en
faveur de son annulation, contre 98. Au
Sénat, le vote a été symbolique, sans
appel nominal, traduisant un large
consensus contre la mesure. La décision
doit désormais étre formellement
promulguée par le président du
Congres national, Davi Alcolumbre, ce
qui entrainera le retour des taux d’IOF
en vigueur avant mai 2025.

Cette annulation représente un revers
budgétaire de taille. Le ministére des
Finances avait estimé que la mesure
permettrait de mobiliser 10 Md BRL dés
2025, et jusqu'a 20 Md BRL en 2026.

2 Decreto N2 12.499, de 11 de Junho de 2025.

Pour cette année, ces recettes visaient
a soutenir I'objectif de déficit primaire
nul du gouvernement et a limiter
I'ampleur des gels budgétaires, qui
s'élevent déja a 31,3 Md BRL. Avec la
perte de cette source de financement,
certains analystes prévoient qu‘un
nouveau gel pourrait étre nécessaire
pour respecter le cadre budgétaire.

L’annonce de I'annulation a provoqué
une réaction immédiate sur le marché
local : le réal s'est déprécié de 0,66%
face au dollar, tandis que lindice
boursier de Sdo Paulo (Ibovespa) a
chuté de pres de 1%, témoignant des
inquiétudes des investisseurs face a
I'instabilité fiscale et aux difficultés du
gouvernement a exécuter sa stratégie
budgétaire.

Face a ce revers, le gouvernement
explore plusieurs pistes de
compensation. |l pourrait saisir la Cour
supréme pour contester la décision, ce
qui risquerait d’'aggraver les tensions
institutionnelles. Il envisage également
d’avancer d’‘autres mesures fiscales,
comme la réduction de niches fiscales
ou encore une loi sur la fiscalité du
pétrole.

Dans ce contexte, une mesure
provisoire approuvée le méme jour par
la Chambre des députés pourrait offrir
une solution partielle. Elle autorise
'Etat & vendre sa part future de
production de pétrole dans des
gisements pré-saliferes encore non
attribués. Cette opération pourrait
générer entre 15 et 20 Md BRL de
recettes des 2025, bien que les revenus
effectifs dépendront des conditions de
marché et des contrats effectivement
conclus.

Enfin, d’autres modifications fiscales
introduites via une mesure provisoire
distincte®, publiée en paralléle du
décret sur I'lOF — portant notamment
sur la hausse de la fiscalité des sites de
paris sportifs et des revenus des
placements financiers — ne sont pas
concernées par le vote du 25 juin et

3 Medida Proviséria N2 1.303, de 11 de Junho de 2025.


https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/a8821d78-b024-4abf-b06d-844661e9bcaf/files/4dda5b53-1999-4284-9778-dd60f38835ad
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/80c83918-8e2e-42c5-a88d-ca91495e9e14/files/8b1f7def-aef0-4940-8f1e-0ad9eb53d770
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/80c83918-8e2e-42c5-a88d-ca91495e9e14/files/8b1f7def-aef0-4940-8f1e-0ad9eb53d770

demeurent en attente d’examen par le
Congrés (voir breves du 09 juin 2025).

Le déficit de Ila balance
courante continue de se
creuser

Le déficit des comptes courants
brésiliens a atteint 2,9 Md USD en mai
2025, un résultat au-dessus des
prévisions de marche, qui tablaient sur
un déficit mensuel de 3,2 Md USD. I
reste toutefois en hausse de 16% par
rapport a mai 2024, selon les données
de la Banque centrale du Brésil (BCB).
Sur les cinq premiers mois de I'année, le
déficit cumulé s’éléeve a 24,9 Md USD,
contre 16,6 Md en 2024, confirmant
une detérioration marqueée de la
position extérieure du pays.

En proportion du PIB, le déficit courant
atteint 3,26% sur douze mois glissants,
en légere hausse par rapport aux 3,24%
du mois précedent, et nettement au-
dessus des 1,30% enregistrés en mai
2024.

La principale cause de ce creusement
demeure la dégradation de la balance
commerciale. Sur les cing premiers
mois de 2025, I'excédent commercial
s'éleve a 21Md USD, contre 31,6 Md
USD un an plus tét. Ce repli s'explique
par une progression des importations
(+8,4 %), tandis que les exportations ont
légerement reculé (-1,1%). Malgré des
résultats toujours inférieurs a ceux de
I'année  précédente, la  balance
commerciale montre des signes
d’amélioration marginale depuis mars.
La BCB anticipe un excédent
commercial de 60 Md USD cette année
selon ces derniéres prévisions, contre
66 Md USD réalisés en 2024.

Parallelement, le déficit de la balance
des services s’est maintenu a un niveau
élevé, atteignant 21,7 Md USD sur les
cing premiers mois de I'année, contre
20,3 Md sur la méme période en 2024.
Cette évolution s’explique par une
augmentation des dépenses nettes en

proprieté intellectuelle (+28%), en
télécommunications, informatique et
information (+20%), et en services de
transport (+19%), reflétant un
renforcement de la consommation de
services extérieurs par les meénages
brésiliens.

Le déficit au titre des revenus primaires
s'est quant a lui légérement réduit,
atteignant 25,6 Md USD sur les cing
premiers mois de 2025, contre 28,8 Md
USD un an plus tot, grace a une baisse
des rapatriements de profits et
dividendes.

Les IDE ont compensé ce déséquilibre,
atteignant 3,7 Md USD en mai, soit une
hausse de 21% sur un an. Sur les cing
premiers mois de 2025, les entrées
cumulées s’élevent a 30,9Md USD,
contre 31,5Md USD sur la méme
période en 2024. Toutefois, les
economistes anticipent un possible
essoufflement de cette dynamique au
cours de l'année, en raison d’'un
environnement  international  plus
incertain et d'une moindre tolérance au
risque. La BCB maintient cependant sa
projection d’entrées d'IDE a 70 Md USD
pour I'ensemble de I'année.

Malgré cette dégradation des comptes
extérieurs, les fondamentaux restent
solides, selon la Banque centrale,
soutenus par des réserves
internationales stables a plus de 342 Md
USD et une faible exposition a la dette
extérieure. La BCB a par ailleurs révisé a
la baisse sa prévision de déficit courant
pour 2025, l'estimant désormais a
58 Md USD, contre 62 Md USD dans ses
projections de mars.
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https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/80c83918-8e2e-42c5-a88d-ca91495e9e14/files/8b1f7def-aef0-4940-8f1e-0ad9eb53d770
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202506_Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf

Résultat primaire mensuel du gouvernement central (en Md BRL)

140 -
100 4 79,0 79,5 85,1
41,0
60 1 189
28,8 18,3 24,1 18,0
14,6 15,8
20 {7 9,5|_| 40 ‘ 11,7 11,6 |_|
. 1,4
Ol _o |_|'_' |_||_| all 0 |_||_||_| - [l
-20 J les -6,6 UUUU H 1,0 U -5,2 |_| H
T - 45
39,3 266 31 8922'2 s
60T 53 405 | 358 ’ 316 406
_44'9 -58,3 -38,7
-100 - -44,7 -60,4
-140 - -116,0
P P P (P aP P P (P P (P WP
o ,aoo‘ O @ « eoo& OV @ @ 'a°°‘ O @ o

Résultat primaire mensuel du gouvernement central cumulé sur 12
mois (en Md BRL)
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Source: Trésor National brésilien
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