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Résumeé :
9 Situation sanitaire : évolution des cas et des déces. 1 O%
T Loinflation sur 12 moi enodqobréd& A) cul mine 41

pourrait provoquer un « désancrage des anticipations ».

T Lébaide dobéburgence prend fin d giipokeinkee
mesure doéburgence devenue historique.

1 La Chambre des députés approuve la Réforme constitutionnelle (PEC) des « precatérios »
mais la route reste longue et incertainep o u r a p pAwdlio Brasilde fagbn permanente.

1 Evolution des marchés du 5 au 11 novembre 2021.

1 Graphique de la semaine : assiste-t-on a un début de « désancrage des anticipations » ?

Situation sanitaire : évolution des cas et des déces.
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Selon le ministére de la Santé, en moyenne sur la derniére semaine ont été enregistrés 9 941 nouveaux cas de
Covid-19 et 232 décés par jour (contre 11 585 et 311 la semaine précédente). Au 10 novembre, le Brésil compte
au total 21,9 M cas de contaminations et 609 756 décés depuis le début de la pandémie.
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L6éinflation sur 12
+10,7% en octobre et pourrait provoquer un
« désancrage des anticipations ».

M ofi Rour les! prix Calimentaires U lé soutien ee la’

demande avec |l es programmes
la Covid-19 sur le plan domestique ; la hausse
des prix internationaux des commodités et | effet

L 6| Ba@bli¢ les statistiques d 6 0 ¢ tconbernant décalé de la dépréciation du réal via le prix des
l'dindice des prix l'a ¢ on pign8dddes deridks impértesd Kir le blanBIGbAI
principal i ndi ce dappare®d).®r ence doinflation

L6 i nf lcartigéedes variations saisonnieres,a 1 Pour | 0essen cles menes faceursg a z

progressé de +1,22% m.m. en octobre et surpris
Il es march®s qui sbattendai
1,06%.

Toutes les catégories de biens ont vu leurs prix
augmenter et les trois postes ayant le plus de

poids danslahauss e de FebéténPI€&Mmémes
depuis | e d®b.Lés trdnsportsd(€0/pHh ® e
p.p.) ont ®t ® tir®s par | 6au

| 6essence ¢t+ans an@ magndrp mesure,

du transport aérien et des véhicules neufs et

d 6 o c c.a d@linentation et les boissons
continuent ddé°tr e s ous (+0,22r p.g)s i
notamment du coté des produits alimentaires a
domicile. Enfin, le logement (+0,17 p.p.) contribue a

I 6i nfl at i onhausse tlur piv éurgaz de a
cuisine. En revanche, le prix de 16 ®1 etét r
r®sidentielle noéa pas fai
tarifaire lié a la crise hydrique sur le mois?.

Sur les douze derniers mois, la progression de
I 61 PCA +4Q,7%eeh glissement annuel (g.a.)
(contre +10,3% g.a. en septembre). Ainsi, 16 i nf | a
s O6®l oi gne laefoucbetteesupdrieure de la
cible de la politique monétaire (3,75% +/- 1,5 p.p.)>
Depuis juillet 2 {needte évdlué i n
également au-dessus de la cible®. Cette inflation a
deux chiffres est la conséquence (avec un certain
décalage) de nombreux chocs adverses qui se

superposent dans le temps*:

lL6acc® ®ration du prix de | 6®ner
est liée au rattrapage des hausses tarifaires reportées pendant la
crise ainsi qgudLOéLBai trsaei diydacgq
thermique dans le mix énergétique brésilien a entrainé la mise en
vigueur du drapeau tarifaire rouge de niveau 1 en mai (surplus de

4,17 BRL pour 100 kWh), puis de niveau 2 en juin (surplus de 6,2

BRL pour 100 kWh). Cette derniere a été réajustée en juillet
(surplus de 9,49 BRL) puis en septembre (surplus de 14,2 BRL).

Voir les bréves économiques et financiéres du 1° au 7 octobre
2021.

globaux que pour les prix alimentaires ; ces deux

e Fffets étant rgportes pgr PejrabLas sur leg,prix aux

distributeurs.

T Pour | 6®ner glaaise®ydraiwet r i qu e

1 Pour les véhicules: la pénurie mondiale des
semi-conducteurs.

Igemr¥tnnfeaqei c&ohssarbc% deB rpriixxdép&sgant
systématiqguement celui anticipe depuis des mois,

les économistes de marché continuent de réviser

a la hausse leurs pr ®vi si ons . 8dlonnfl at
In()enqu°te Focus de | a Banque
(BCB), ils tablent désormais sur une inflation de

+9,3% pour 2021 (contre +8,6% il y a un mois). Pour

2022, ils anticipent une inflation annuelle de +4,6%

(Icogtre +4,2% il y a un mois).

Face & 6ettd dymdmique ecerthifsagcansniistemne n t
craignent désormais un «désancrage des
anticipat i on»sAlcds@uienafBCRé pow n
mandat pr i nc ilapstabilité diésgpexsalla e r
?PSBf oanweee dlobes pr ®vi si ons
de fourchettes cibles selon | hdrizon temporel (3,75%
+-1,5 p.p. en 2021 ; 3,50% +-1,5 p.p. en 2022). En
qi (‘P 3y & & sellgt%rcgmé sonvaincre les agents
economiques quoell e r®agira -
" court terme pour qgud-
stable et a ut o usouhaithides»n Les i
anticipations doéi rdéshnarédse n
dés lors que, face & un choc sur les prix de court
terme (par exemple la crise liée a la Covid-19), les
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’g.i6é n®@Il ead ti roing leen rg® sai. d earctiideellclit282becne uv(r &1
aoctobre2021, alors que |l a cible de | a B
an g.a. alldnede tiéée®bree202y & @écembre 2021.

SA la diff®rencappaergeel 6 il mfi ksbubiadn o q
jacente » exclut du panier de consommation les produits dont les

prix sont |l es plus volatil esAu comme
Brésil, celle-c i est une moyenne de 7 indica

par la Banque Centrale du Brésil (BCB).
4 Voir les bréves économiques et financiéres du 10 au 16

septembre 2021.
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Lébai de d
retour S
historique.

5 Dans un scénario de dominance fiscale, la réactivité de la politique
monétaire aux chocs inflationnistes est contrainte par les impacts
qgudell e peut avoir sur | a dette
monétaire destiné a lutter contre les pressions inflationnistes a
égalementc o mme cons®quence dbaccro’

cC o

breves économiques et financiéres du 22 au 28 octobre

dont une grosse partie est indexée au taux du marché monétaire
Selic (35% en 2020) et a une maturité de court terme (38% du
total). Le fait que la dette publique soit tres sensible au taux
directeur, qui cible le Selic, risque de réduire dans la pratique les

mar ges de maniuvre des autorit ®saum
| 6aut onomi e op®rationnell e de | a dB2811




