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BRESIL — La quadrature du cercle

L'inflation (IPCA) a augmenté de 0,25% au cours du mois de janvier, conduisant a un glissement annuel
de 4,56% (4,52% en décembre). La hausse est essentiellement imputable aux prix alimentaires (en
décélération sur le mois a 1%, mais en hausse sur un an de 14,8%) qui expliquent environ 90% de l'inflation
enregistrée en janvier. A prés de 4,6%, l'inflation se redresse significativement ; elle est supérieure a la
cible centrale de la Banque centrale (BCB ; 3,75%), mais encore contenue a l'intérieur de la bande. Les
anticipations d’inflation pour 2021 se sont légérement redressées pour atteindre 3,6% (hausse des prix des
matieéres premieres, taux de change toujours trés déprécié).

La deuxieme vague de Covid-19 s'intensifie, le déploiement des vaccins est lent et la popularité du
gouvernement en baisse. Alors que l'inflation, encouragée par la hausse du prix des matiéres premiéres,
risque d’osciller autour de son niveau actuel, la

dégradation inviterait au maintien de soutiens Brésil : inflation et cible
budgétaires propres a soutenir la croissance (prévue a

3,8% par la BCB qui estime la contraction du PIB en 2020 10| %

a4,4%). Or, la majorité des mesures destinées a contrer 8 456

les retombées de la pandémie (524 milliards de reais en ‘ ’ 5,25
2020, soit 7% du PIB dont prés de 56% au titre de I'aide 6 —
d’'urgence) a expiré fin décembre 2020. Alors que le 4 A A
principal taux dintervention (Selic) a été réduit de \J L\/ \/ 3,75
225 points de base depuis février 2020 (a 2% depuis 2

aodt), le risque d'un resserrement monétaire précoce, au 0

regard des risques qui planent sur la reprise, ne peut étre NN N T AT\ T T, SEE
exclu'. Le dilemme est cruel : ne pas baisser lagardeet & & & & & & & &
lutter contre une inflation loin d’étre générée par un excés Cible diinflation
de croissance, tout en accompagnant la reprise au Borne basse

moment ou les marges budgétaires sont plus qu’étroites.  Sources : BCB, Crédit Agricole SA/ECO
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La situation fiscale s’est évidemment sensiblement dégradée en 2020. Selon la BCB, le déficit primaire
consolidé a atteint 9,5% du PIB en 2020, contre 0,8% du PIB en 2019 (en termes réels, hausse des
dépenses et baisse des recettes de, respectivement, 31,1% et 13,5%). Le solde public total s’est établi a
13,7% du PIB (5,8% en 2019). Grace a la baisse des taux d’intérét, la charge de la dette (89,3% du PIB
dont 37,9% a moins d’un an, apres 74,3% du PIB fin 2019) se replie (de 5% du PIB a 4,2% du PIB). Par
ailleurs, la croissance des dépenses est limitée par un plafond en termes réels (elle ne peut excéder le
taux d’inflation de I'année précédente), une régle considérée comme le point d'ancrage budgétaire le plus
efficace pour maintenir la dette fédérale sur une trajectoire « tenable ». Tout assouplissement du cadre
fiscal est difficilement envisageable et devrait étre habilement « packagé » pour ne pas déplaire aux

" Le colt du crédit reste trés élevé. La BCB dans son rapport de décembre note néanmoins que le cycle
d'assouplissement monétaire a contribué a la réduction du colt moyen des préts en cours a des creux historiques
(17,3% en octobre). Si I'on considére les seuls crédits « non affectés » (non-earmarked credits), la baisse entre juillet
et octobre était de 1,4 point de pourcentage a 24,4% (35,2% pour les ménages et 13,1% pour entreprises), un minimum
historique.
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marchés financiers?. Sauf a procéder a des réductions d'autres dépenses, le respect de cette contrainte
laisse a priori peu (voire pas) de place pour un plan de relance dont, notamment, la prorogation de I'aide
d’'urgence.

Les vacances parlementaires ont pris fin, les discussions budgétaires vont reprendre et devront statuer sur
I'aide fiscale a déployer. Le budget devrait étre approuvé début mars. En dépit des contraintes, le Congrées
examine une prolongation de I'aide d'urgence (600 reais comme en 2020 jusqu’en juin, puis 300 reais
jusqu’en décembre). Le gouvernement « planche » sur une aide moins généreuse (en montant et en
conditions d’éligibilité, son colt approcherait 0,25% du PIB). Une fois le budget approuvé, le Congrées
devrait reprendre la discussion du programme de réformes. Les priorités des nouveaux présidents des
deux Chambres se caleraient sur celles du gouvernement : loi d’'urgence budgétaire (contrle des
dépenses, respect du plafond), réforme administrative (flexibiliser la structure des dépenses), réforme
fiscale (augmentation des impbts et simplification du systeme fiscal). Le calendrier sera serré : la fenétre
propice a I'approbation de réformes potentiellement impopulaires au cours de 'année qui précede I'élection
présidentielle est étroite.
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Une modification du plafond de dépenses exigerait une majorité qualifiée (60% des votes a la Chambre basse et au Sénat), loin
d’étre acquise, et serait trés (vraiment trés) mal accueillie par les marchés financiers. Le gouvernement pourrait recourir a un décret
permettant au Congrés d'accepter des dépenses extraordinaires (cela prendrait la forme d’un « crédit extraordinaire », exclu du
calcul du plafond de dépenses) : une solution plus simple, mais qui devrait étre habillée pour ne pas étre assimilée a un tour de
passe-passe par les marchés. Enfin, derniére solution : I'extension de I'état d’'urgence (qui permet de suspendre les regles
budgétaires) en attendant que la pandémie se stabilise et que la vaccination soit déployée.
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