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BRÉSIL – « Patience et sérénité » 

Sans surprise, la banque centrale (BCB) a laissé son taux directeur inchangé (Selic à 13,75%) : elle reste 
vigilante et estime que « le scénario actuel exige patience et sérénité dans la conduite de la politique 
monétaire ». Un scénario actuel qui constate que 
l’environnement mondial demeure difficile alors que, 
sur le terrain domestique, la décélération est conforme 
aux attentes malgré la résilience du marché du travail. 
L'inflation se replie (4,65% en mars sur un an) mais 
l'inflation sous-jacente excède ce que requiert l’objectif 
d’inflation totale, et les anticipations d'inflation (6,1% 
pour 2023 et 4,2% pour 2024) ont légèrement 
augmenté. Les projections d'inflation de la BCB 
s'établissent à 5,8% pour 2023 et à 3,6% pour 2024. 

Si la BCB se « réjouit » du rétablissement des taxes sur 
les carburants et, surtout, de la proposition de cadre 
budgétaire1, elle 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 à 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 
à risque. Enfin, la BCB note que le désancrage des anticipations d'inflation à long terme augmente le coût de 
la désinflation nécessaire pour atteindre les cibles d’inflation. Bref, rien ne permet de tabler sur un 
assouplissement monétaire imminent. 

Par ailleurs, les comptes extérieurs du premier 
trimestre ont fait apparaître un excédent commercial 
très confortable grâce, essentiellement, à la 
progression des exportations de biens (près de 
78 Mds USD, soit 345 Mds USD sur l’année écoulée) 
elle-même due à la hausse des exportations agricoles. 
Le solde courant reste largement déficitaire : les 
performances commerciales ne parviennent pas à 
compenser les déficits enregistrés au titre des services 
(en légère 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 intérêts et dividendes nets versés de près de 
66 Mds USD cumulés sur 12 mois). 

Sources : BCB, Crédit Agricole SA/ECO 

                                                      
1 Cf. notamment « Brésil : vers un nouveau cadre budgétaire », Perspectives N°23/135 – 4 mai 2023. 
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Les flux de capitaux font toujours apparaître 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 très majoritairement 
(78%) de capital (« new money » et réinvestissements des bénéfices). Les entrées nettes au titre des IDE 
(58 Mds USD sur 12 mois) excèdent le déficit courant sur la même période (-52 Mds USD). Sur les 
12 derniers mois, les IDE nets équivalent donc à près de 3% du PIB à rapprocher d’un déficit courant de 
2,7%. Le sur-financement permet une croissance des réserves de change qui, à 341 Mds USD, couvrent 
50% du passif en devises (1 750 Mds USD) hors stock d’IDE (1 068 Mds USD). 

 
Sources : BCB, Crédit Agricole SA/ECO 

 

 

Si la solvabilité externe est robuste grâce aux performances commerciales en volume mais aussi en valeur 
et au mode de financement, le dynamisme des échanges profite toujours peu à la croissance. 
« Sommairement », il apparaît que les seuls épisodes durant lesquels la contribution de la demande 
extérieure nette à la croissance a été significativement positive sont les périodes de récession 
accompagnées d’une forte réduction des importations en volume.  

 
Article publié le 5 mai 2023 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  
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