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!_es r.ecettes fédérales augmgntent de 6,7% en g.a. en LE CHIFFRE A RETENIR :
janvier, dépassant les prévisions.

Les chiffres des finances publiques se montrent encourageants sur le
mois de janvier 2024, grace a des recettes record, un solde primaire
positif, et une légere baisse de la dette publique. C'est ce que montrent

les statistiques des finances publiques et de la Banque centrale. Les investissements directs
. . . . . sur 12 mois en janvier, soit
Plusieurs groupes internationaux investissent dans la 2,9% du PIB

transformation écologique de I'industrie automobile.
Plusieurs groupes internationaux ont récemment dévoilé d'importants investissements
dans l'industrie automobile a hauteur de 90 Mds BRL (17 Mds EUR), axés vers la production
de voitures hybrides, électriques et flex-fuel. Le programme gouvernemental Mover - en
faveur de la mobilité durable - ainsi que la réforme fiscale auraient stimulé ces nouveaux
investissements.

L'épidémie de dengue pourrait colter 20,3 Mds BRL a I'économie
brésilienne.

Le Brésil est confronté a une épidémie de dengue, et plus largement d’arbovirus, sans
précédent. Le ministere de la santé a déja recensé 1,7 M de cas positifs en 2024 (chiffres
arrétés au 10 mars), contre 1,8 M pour toute I'année 2023. Une étude du FIEMG révele que
I'épidémie causerait des pertes économiques de 20,3 Mds BRL (3,7 Mds EUR), en raison des
dépenses de santé et de la perte de la productivité qui affecterait I'ensemble de la chaine
de production.

Graphique de la semaine: Solde budgétaire primaire sur 12
mois (% du PIB) et objectifs de solde primaire.

. Variation sur la Variation cumulée sur .
Indicateurs . , , Niveau
semaine I'année
Bourse (Ibovespa) -0,6% -3,5% 128 006
Risque-pays (EMBI+ Br) -3pt +8pt 210
Taux de change BRL/USD +0,5% +1,5% 4,96
Taux de change BRL/€ +1,0% +1,5% 5,43

Note : Données du jeudi a 9h localement. Sources : Ipeadata, Investing, Valor.



Les recettes fédérales
augmentent de 6,7% en g.a. en
janvier, dépassant les
prévisions.

Les recettes fédérales ont augmenté de
6,7% en termes réels au mois de janvier
2024 par rapport a janvier 2023,
totalisant 280,6 Mds BRL (53 Mds EUR),
et dépassant largement les prévisions
du marché. Cette croissance est
principalement attribuée a
I'augmentation réelle des recettes
percues par la Receita Federal (RFB), qui
ont augmenté de 7,1% pour atteindre
262,9 Mds BRL. Cette progression est le
résultat de plusieurs facteurs, dont la
reprise presque intégrale de la fiscalité
sur les carburants’, I'augmentation de la
masse salariale et la hausse des
importations. De plus, d'autres facteurs
y ont également particip€, notamment
les contributions atypiques® (+33,3%,
atteignant 6,1 Mds BRL) et I'imposition
des fonds exclusifs® (4,1 Mds BRL),
approuvée en 2023 par le Congres.

*kk

Le secteur public consolidé* a
enregistré un excédent primaire® de
102,1 Mds BRL en janvier 2024, contre
101,8 Mds BRL en janvier 2023, un
résultat au-dessus des attentes du
marché. C'est ce qui indique les
données de la Banque centrale (BCB).
Dans |le détail, le gouvernement central
et les gouvernements locaux (Etat et

L Qui avait été allégée par I'administration précédente
pendant la campagne électorale pour lutter contre
I'inflation.

2 Notamment celles sur I'imp6t sur les sociétés et sur la
contribution sociale sur le bénéfice net.

3 promulguée le 12 décembre 2023, la loi sur |'imposition
des fonds d'investissement exclusifs au Brésil instaure un

municipalités) ont enregistré des
excédents primaires de 81,3 Mds BRL
(15 Mds EUR) et 22,5 Mds BRL (4 Mds
EUR) respectivement, tandis que les
entreprises publiques ont enregistré un
déficit primaire de 1,7 Mds BRL (312 M
EUR). Le solde nominal mensuel, aprés
paiement des intéréts de la dette
publique, s’est élevé a +22,2 Mds BRL (4
Mds EUR), contre un excédent de 84
Mds (15,4 Mds EUR) en janvier 2023.
Cette détérioration s'explique par la
hausse des intéréts sur la dette
publique, due notamment aux résultats
négatifs des opérations de swap de
change en janvier 2024.

Sur 12 mois glissants, le déficit primaire
du secteur public consolidé a été de
2,25% du PIB (246 Mds BRL, soit 46 Mds
EUR), soit une diminution de 0,04 p.p.
par rapport a 2023. Quant au solde
nominal, il a atteint -991,9 Mds BRL (-
9,1% du PIB, dont 6,8% pour les charges
de la dette) sur la méme période, soit
une augmentation de 0.2 p.p. par
rapport a décembre 2023 (-967,4 Mds
BRL, soit -8,9% du PIB).

* Kk %

La dette publique nette (d’apres la
mesure des autorités brésiliennes) a
atteint 60% du PIB en janvier 2024,
contre 60,8% en décembre 2023. Cette
baisse de 0,8 p.p. est notamment
imputable a la croissance du PIB
nominal (contribution de -0,4 p.p. a la
baisse du ratio) et de I'excédent
primaire (-0,9 p.p.), et a la dévaluation
du taux de change (-0,3 p.p.), qui ont
compense la hausse des intéréts payes
(-0,7 p.p.).

* Kk %

régime fiscal semestriel sur les bénéfices, variant entre 15
et 20% en fonction de la maturité du fonds.

4 Le secteur public consolidé comprend le gouvernement
fédéral, les municipalités et les entreprises publiques.

> Différence entre dépenses et recettes a I'exclusion des
charges de la dette.



Les performances fiscales au-dessus
des attentes en janvier 2024 ont rassuré
les analystes de marché quant au
respect de I'objectif de solde primaire
nul fixé pour 2024, par le nouveau
cadre budgétaire et tel que prévu dans
la loi de finances annuelle (LOA 2024).
Initialement  percu comme  tres
optimiste, cet objectif avait suscité des
réserves, les analystes de marché
anticipant un résultat budgétaire
primaire déficitaire de 0,8 a 0,9% du PIB
pour 2024. Les résultats fiscaux de
janvier ont permis de retarder toute
eventualité de  modification de
I"'objectif budgétaire, au moins pour les
prochains mois. En gardant I'objectif de
déficit nul, le gouvernement donne un
signal positif au marché, ainsi qu'a la
BCB, dont l'un des parametres pour
poursuivre la réduction des taux est la
stabilité fiscale du pays.

Plusieurs groupes
internationaux investissent
dans la transformation
écologique de  l'industrie

automobile brésilienne.

Des investissements significatifs dans
I'industrie  automobile ont  été
récemment annoncés par plusieurs
groupes internationaux, dont Stellantis
- qui reéalisera  [l'investissement
automobile le plus important de
I'histoire  du  sous-continent  sud-
américain (5,6 Mds EUR) - Volkswagen
(2,9 Mds EUR) et Toyota (2 Mds EUR). Au
total, 9 groupes ont annoncé des
investissements a hauteur de 90 Mds
BRL (16,6 Mds EUR) d'ici 2030 (voir
tableau ci-dessous).

6 Un véhicule flex-fuel dispose d’un moteur spécifique
détectant la nature et la composition du carburant. Le

Ces investissements sont axés sur
I'augmentation de la production
actuelle, lintroduction de nouveaux
modeles et dans le verdissement de la
production locale, avec des nouvelles

lignes dédiées aux voitures flex-fuel® —
qui fonctionnent a la fois a I'essence et
I'éthanol — hybrides et électriques. A
titre d’exemple, Stellantis — maison
mere de Peugeot et Citroén mais qui
regroupe d'autres marques tres ancrees
au Brésil telles que I'italienne Fiat ou
I"américaine Jeep - a crée le Bio-Hybrid,
qui  combine [Iélectrification et la
motorisation hybride alimentée par des
biocarburants (I’éthanol notamment).
L'entreprise souhaite également
produire au Brésil des véhicules 100%
électriques a batterie. Une partie de ces
investissements sera consacrée a la
recherche et développement, en
particulier sur des technologies
innovantes dans ["électrification des
automobiles et le bas-carbone.

Principaux investissements annoncés
récemment par des entreprises
internationales

Montants investis

Entreprises

en EUR
Stellantis 5,6 Mds
(France-lItalie-Etats-Unis) | (2025-2030)
Volkswagen 2,9 Mds
(Allemagne) (2022-2028)
Toyota 2 Mds
(Japon) (2023-2030)
Great Wall Motor 1,8 Md
(Chine) (2023-2030)
General Motors 1,3 Md
(Etats-Unis) (2024-2028)
Hyundai 1Md
(Corée du Sud) (2024)
Renault 9394 M
(France) (2021-2027)
BYD 5525 M
(Chine) (2024-2030)
Nissan 515,7 M
(Japon) (2023-2025)

Le programme Mover - la principale
initiative du gouvernement pour

moteur ajuste automatiquement son fonctionnement
pour assurer la bonne combustion du carburant.



stimuler le verdissement du secteur
automobile - a été le moteur de ces
projets d’investissements. Celui-ci
prévoit (i) une fiscalité difféerenciée
pour les véhicules « durables” » (ii) une
incitation fiscale a investir dans la
décarbonation pour que les émissions
de carbone se réduisent de 50% d'ici
20308 (iii) des limites minimales de
recyclage dans Ila fabrication de
véhicules. Ce programme fait suite a
deux plans de mobilité et logistique
antérieurs, /novar Auto (2013-2017) et
Rota 2030 (2018-2023). Ceux-i
prévoyaient déja des incitations fiscales
et un objectif de réduction d’€missions
de carbone de 50% d‘ici 2030. Le
programme Mover est plus complet
puisqu’il ne se limite pas a la baisse des
eémissions des automobiles, mais de
tous les types de véhicules. En outre, la
mesure des émissions de carbone est
plus précise’, avec pour objectif
d’augmenter les exigences en matiere
de durabilité¢ pour les véhicules
commercialisés au Brésil.

En outre, la réforme fiscale approuvée
fin 2023, qui simplifiera le systeme de
taxes indirectes avec la création d'une
TVA, et la nouvelle politique
industrielle, qui prévoit 300 Mds BRL (55
Mds EUR) en lignes de crédit pour le
secteur productif (voir breves du 22
Janvier 2024), ont également joué un
rOle important dans les décisions
d'investissements du secteur
automobile, notamment avec
I'amélioration de I'environnement des
affaires.

7 Un véhicule durable est un mode de transport peu ou
non polluant pour I'environnement, qui contribue moins
aux émissions de gaz a effet de serre.

8 |’incitation fiscale s’éléve a 3,5 Mds BRL (660 M EUR) en
2024 et augmentera progressivement pour atteindre 4,1
Mds BRL en 2028.

L’'épidémie de dengue pourrait
colter 20,3 Mds BRL a
I’économie brésilienne.

L'épidémie de dengue, et d'autres
arbovirus tels que le chikungunya et le
zika, pourrait provoquer des pertes de
20,3 Mds BRL (3,7 Mds EUR) sur
I'’économie brésilienne en 2024, selon
une etude realisée par la Fédération des
Industries de I|'Etat du Minas Gerais
(FIEMG). Le réchauffement climatique,
combiné au phénomene El Nino,
provoque I'augmentation des épisodes
extrémes de fortes chaleurs et de fortes
précipitations, favorisant la
proliféeration des moustiques tigre,
principal vecteur de prolifération du
virus. Le ministere de la santé brésilien a
recense plus de 1,7 M de cas positifs en
2024 (jusqu'au 10 mars), principalement
de dengue (95% des cas), et anticipe 4,2
M de cas pour le reste de I'année™. Le
sud-est du pays est particulierement
touché, notamment I'Etat du Minas
Gerais qui concentre 37% des cas (et
10% de la population). A titre de
comparaison, 1,8 M de personnes
etaient déclarés positifs a des arbovirus
en 2023, avec un pic épidémique sur les
mois de mars et avril.

L'épidémie créée des colts directs liés
aux dépenses de santé. La prise en
charge de la maladie - médicaments,
consultations et examens - coUte en
moyenne 1 200 BRL (225 EUR) par
patient. Au total, les frais de santé liés a
I'épidémie s'éleveraient ainsi a 5,2 Mds
BRL (980 M EUR).

9 Le cycle de vie de la source d’énergie utilisée sera pris
en compte. Cette mesure devrait s'étendre a tous les
composants automobiles a moyen terme.

10 Le FIEMG utilise ce chiffre pour réaliser les simulations
de co(ts.


https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/3f7e8d19-4383-4461-84ce-5b8fdea7e15b/files/8156d86b-2065-4070-8b12-9cc6f409e434
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/3f7e8d19-4383-4461-84ce-5b8fdea7e15b/files/8156d86b-2065-4070-8b12-9cc6f409e434

Le nombre de cas de dengue au Brésil au

12 mars 2024

Nombre de cas pour
100 000 habitants
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Source : Ministére de la santé brésilien

Les maladies augmenteraient le
nombre d‘arréts de travail et
engendreraient une baisse de la
productivité. En moyenne, 7 jours
d’arréts maladie sont prescrits en cas
d’infection. Ces absences auraient non
seulement un impact sur la production
immeédiate mais aussi sur I'ensemble de
la chaine de production, avec des
répercussions négatives sur les revenus,
I'emploi, la demande et les
investissements. En pondérant les
secteurs économiques en fonction de
leur intensité en main d’ceuvre, I'étude
estime que 15,1 Mds BRL (2,8 Mds EUR)
pourraient étre perdus en
conséquence.

* % *



Graphique de la semaine

Solde budgétaire primaire sur 12 mois (% du PIB) et objectifs de
solde primaire

Objectifs du gouvernement et prévisions du marché
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Source : Banque centrale du Brésil
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