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Résumé : 

¶ Situation sanitaire : évolution des cas et des décès. 

¶ Lôinflation sur 12 mois (IPCA) culmine ¨ +10,7% en octobre et 

pourrait provoquer un « désancrage des anticipations ». 

¶ Lôaide dôurgence prend fin d¯s novembre : retour sur une 

mesure dôurgence devenue historique. 

¶ La Chambre des députés approuve la Réforme constitutionnelle (PEC) des « precatórios » 

mais la route reste longue et incertaine pour approuver lôAuxílio Brasil de façon permanente.  

¶ Evolution des marchés du 5 au 11 novembre 2021. 

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

 

Situation sanitaire : évolution des cas et des décès.  

  
Selon le ministère de la Santé, en moyenne sur la dernière semaine ont été enregistrés 9 941 nouveaux cas de 
Covid-19 et 232 décès 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 décès depuis le début de la pandémie.
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Nouveaux cas par jour
(moyenne hebdomadaire)

São Paulo Rio de Janeiro Minas Gerais

Bahia Brésil - éch. D Source : Ministère de la santé
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LE CHIFFRE À RETENIR 

1,0% 
Croissance économique du Brésil 

attendue par le marché pour 2022, 

selon le sondage Focus de la BCB.  
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Lôinflation sur 12 mois (IPCA) culmine ¨ 
+10,7% en octobre et pourrait provoquer un 
« désancrage des anticipations ».  

LôIBGE a publié les statistiques dôoctobre concernant 

lôindice des prix ¨ la consommation large (IPCA, 

principal indice de r®f®rence dôinflation apparente). 

Lôinflation, corrigée des variations saisonnières, a 

progressé de +1,22% m.m. en octobre et surpris 

les march®s qui sôattendaient ¨ une hausse de 

1,06%. 

Toutes les catégories de biens ont vu leurs prix 

augmenter et les trois postes ayant le plus de 

poids dans la hausse de lôIPCA restent les mêmes 

depuis le d®but de lôann®e. Les transports (+0,55 

p.p.) ont ®t® tir®s par lôaugmentation du prix de 

lôessence (+0,19 p.p.) et, dans une moindre mesure, 

du transport aérien et des véhicules neufs et 

dôoccasion. Lôalimentation et les boissons 

continuent dô°tre sous pression (+0,22 p.p.), 

notamment du côté des produits alimentaires à 

domicile. Enfin, le logement (+0,17 p.p.) contribue à 

lôinflation ¨ travers la hausse du prix du gaz de 

cuisine. En revanche, le prix de lô®lectricité 

r®sidentielle nôa pas fait lôobjet de r®ajustement 

tarifaire lié à la crise hydrique sur le mois1.  

Sur les douze derniers mois, la progression de 

lôIPCA atteint +10,7% en glissement annuel (g.a.) 

(contre +10,3% g.a. en septembre). Ainsi, lôinflation 

sô®loigne encore de la fourchette supérieure de la 

cible de la politique monétaire (3,75% +/- 1,5 p.p.)2. 

Depuis juillet 2021, lôinflation sous-jacente évolue 

également au-dessus de la cible3. Cette inflation à 

deux chiffres est la conséquence (avec un certain 

décalage) de nombreux chocs adverses qui se 

superposent dans le temps4 :  

                                            
1 Lôacc®l®ration du prix de lô®nergie ®lectrique r®sidentielle en 2021 
est liée au rattrapage des hausses tarifaires reportées pendant la 
crise ainsi quô¨ la crise hydrique. Lôutilisation accrue de lô®nergie 
thermique dans le mix énergétique brésilien a entraîné 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 dernière a été réajustée en juillet 
(surplus de 9,49 BRL) puis en septembre (surplus de 14,2 BRL). 
Voir les brèves économiques et financières du 1er au 7 octobre 
2021. 

¶ Pour les prix alimentaires : le soutien de la 

demande avec les programmes dôurgence li®e ¨ 

la Covid-19 sur le plan domestique ; la hausse 

des prix internationaux des commodités et lôeffet 

décalé de la dépréciation du réal via le prix des 

biens et des services importés, sur le plan global.  

¶ Pour lôessence et le gaz : les mêmes facteurs 

globaux que pour les prix alimentaires ; ces deux 

effets étant reportés par Petrobras sur les prix aux 

distributeurs.  

¶ Pour lô®nergie ®lectrique : la crise hydrique. 

¶ Pour les véhicules : la pénurie mondiale des 

semi-conducteurs. 

Le rythme de croissance des prix dépassant 

systématiquement celui anticipé depuis des mois, 

les économistes de marché continuent de réviser 

à la hausse leurs pr®visions dôinflation. Selon 

lôenqu°te Focus de la Banque Centrale du Br®sil 

(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% 

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

Face à cette dynamique, certains économistes 

craignent désormais un « désancrage des 

anticipations dôinflation ». Alors que la BCB a pour 

mandat principal dôassurer la stabilité des prix, elle 

sôefforce dôç ancrer è les pr®visions dôinflation au sein 

de fourchettes cibles selon lôhorizon temporel (3,75% 

+-1,5 p.p. en 2021 ; 3,50% +-1,5 p.p. en 2022). En 

dôautres termes, elle cherche à convaincre les agents 

économiques quôelle r®agira ¨ tout choc inflationniste 

¨ court terme pour quô¨ long terme lôinflation soit 

stable et autour dôun niveau ç souhaitable ». Les 

anticipations dôinflation sont alors ç désancrées » 

dès lors que, face à un choc sur les prix de court 

terme (par exemple la crise liée à la Covid-19), les 

2 Lôinflation en g.a. actuelle couvre la p®riode allant dôoctobre 2020 
à octobre 2021, alors que la cible de la BCB est un chiffre dôinflation 
en g.a. allant de décembre 2021 à décembre 2021.  
3 A la diff®rence de lôinflation ç apparente è, lôinflation « sous-
jacente » exclut du panier de consommation les produits dont les 
prix sont les plus volatiles, comme lô®nergie et les aliments. Au 
Brésil, celle-ci est une moyenne de 7 indicateurs dôIPCA ®labor®s 
par la Banque Centrale du Brésil (BCB). 
4 Voir les brèves économiques et financières du 10 au 16 
septembre 2021.  

https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2021/10/07/bresil-breves-economiques-et-financieres-du-bresil-relatives-a-l-actualite-du-1er-au-7-octobre-2021
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2021/10/07/bresil-breves-economiques-et-financieres-du-bresil-relatives-a-l-actualite-du-1er-au-7-octobre-2021
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2021/09/24/bresil-breves-economiques-et-financieres-relatives-a-l-actualite-du-10-au-16-septembre-2021
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2021/09/24/bresil-breves-economiques-et-financieres-relatives-a-l-actualite-du-10-au-16-septembre-2021
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agents économiques modifient leur prévision 

dôinflation de long terme, non seulement en termes de 

niveau mais ®galement dans la faon dont lôinflation 

future est estimée (introduction de nouveaux facteurs 

ou changement de leur poids dans la prévision par les 

agents économiques). Dans les pays émergents, ce 

phénomène se vérifie parfois suite à des échecs des 

programmes de stabilisation des prix, des craintes sur 

la soutenabilité des finances publiques entraînant une 

« dominance fiscale5 è dans lôaction des autorités 

monétaires ¨ lôheure de contenir lôinflation, voire des 

changements de régime de change impliquant un 

risque de décrochage du cours de la monnaie locale. 

Plusieurs mesures permettent dôidentifier un tel 

phénomène (cf. graphiques de la semaine), par 

exemple (i) un d®passement prolong® de lôobjectif 

dôinflation fix® par la banque centrale (ce qui est 

visible pour 2021 au Brésil) ; (ii) un écart croissant de 

la prévision médiane du marché par rapport à la cible 

centrale dôinflation de la banque centrale (ce qui 

commence à être visible pour 2022 au Brésil) ; ou (iii) 

une sur réaction des anticipations aux nouvelles 

socio®conomiques et politiques (en lôoccurrence les 

discussions sur le budget depuis septembre et la 

crainte que les mécanismes constitutionnels de 

contrôle des dépenses soient contournés).  

Un désancrage des anticipations porterait 

fortement préjudice au Brésil. Dôune part, il 

pourrait alimenter une envol®e de lôinflation via la 

hausse des primes de risque exigées par les 

investisseurs internationaux, la dépréciation du 

change (¨ lôorigine dôinflation import®e), voire via des 

mécanismes de « second tour »6. Dôautre part, il 

compliquerait davantage la mission de la BCB. 

Alors que le désancrage des anticipations alimente 

lôinflation, la BCB devra augmenter ses taux dôint®r°t 

plus fortement quôen temps normal pour assurer son 

                                            
5 Dans un scénario de dominance fiscale, la réactivité de la politique 
monétaire aux chocs inflationnistes est contrainte par les impacts 
quôelle peut avoir sur la dette publique. Au Br®sil, tout resserrement 
monétaire destiné à lutter contre les pressions inflationnistes a 
également comme cons®quence dôaccro´tre le service de la dette, 
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 très sensible au taux 
directeur, qui cible le Selic, risque de réduire dans la pratique les 
marges de manîuvre des autorit®s mon®taires, en d®pit de 
lôautonomie op®rationnelle de la Banque centrale du Br®sil 

mandat principal (niveau dôinflation dôenviron 3,5% en 

2022). Or une politique monétaire aussi restrictive 

portera également préjudice au second mandat de la 

BCB (institué lors de la réforme récente de sa charte, 

en février 2021), qui consiste à lisser les fluctuations 

de lôactivit® ®conomique et promouvoir le plein-

emploi.  

Pour sa réunion des 7 et 8 décembre, le Comité de 

Politique mon®taire (Copom) a pr®vu dôaugmenter le 

taux dôint®r°t directeur de 150 pdb, ce qui hisserait le 

taux dôint®r°t directeur à 9,25%7. Toutefois le 

directeur de la politique monétaire de la BCB, 

Bruno Serra, a récemment annoncé dans la 

presse8 quôil nôexcluait pas une hausse encore 

plus élevée si nécessaire.  

 

Lôaide dôurgence prend fin d¯s novembre : 
retour sur une mesure dôurgence devenue 
historique.  

La crise sanitaire liée à la Covid-19 s'est traduite 

par des perturbations économiques majeures en 

r®duisant brusquement lôactivit® dans de nombreux 

secteurs et en arr°tant lôactivit® dans dôautres. Visant 

à pallier la dégradation du marché du travail et des 

revenus des agents, les autorités économiques 

brésiliennes ont rapidement mis en place des 

mesures dôurgence pour soutenir les entreprises 

et les ménages.  

LôAuxílio Emergencial  (AE) a constitué 

probablement la mesure dôurgence la plus 

emblématique. LôAE a consist® en un transfert 

mensuel aux travailleurs, micro-entrepreneurs et 

indépendants informels, ainsi quôaux personnes sans 

emploi ¨ condition dô°tre pass®s sous le seuil de 

pauvreté9.  

6 Les effets de « second tour è caract®risent lôaugmentation 
autoentretenue des prix des producteurs et des salaires de 
travailleurs lorsquôils constatent ou anticipent une inflation ®lev®e 
(spirale « prix-salaires »). 
7 Voir les brèves économiques et financières du 22 au 28 octobre 
2021.  
8 Article disponible ici.  
9 Avant la crise, les travailleurs informels représentaient plus de 
40% de lôemploi total et les br®siliens vivant sous le seuil de 
pauvret® (moins de 5,5 USD par jour en parit® de pouvoir dôachat 
de 2011) représentaient 19,6% de la population totale.  


