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BRESIL — Un vrai V (qui ne préjuge pas de la
reprise a venir)

Au terme d’'une année particulierement chaotique, marquée par un plongeon de 9% (en variation
trimestrielle au deuxiéme trimestre), suivi d’'une récupération vigoureuse au second semestre (7,7% puis
3,2%), la récession s’est finalement établie a -4,1% en moyenne en 2020. Le PIB du dernier trimestre reste
inférieur de 1,1% a son niveau pré-crise (fin 2019). Du cbté de I'offre, alors que le secteur agricole
« immunisé » contre les effets de la pandémie croit en moyenne de 2%, ce sont évidemment les services
qui paient le plus lourd tribut (contraction annuelle moyenne de 4,5% en dépit de la récupération en fin
d’année), suivis par I'industrie (-3,5%). Du c6té de la demande, si le sursaut trés marqué de I'investissement
productif au cours de la seconde partie de 'année permet de limiter son repli moyen a moins de 1%, la
récupération trés imparfaite de la consommation privée porte sa baisse a 5,5%. Le recul marqué des
importations (-10% en moyenne en dépit de leur rebond en fin d’année suscité par les exportations
pétrolieres), conjugué a une contraction modeste des exportations (-1,8%), permet a la contribution des
échanges extérieurs nets d’étre positive (1 point de %). Fin 2020, I'acquis de croissance atteint 3,7%.

Brésil : croissance, inflation, cible et taux directeur
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Avant de s’interroger sur la vigueur de la reprise a venir (dont le rebond du second semestre ne préjuge
pas), on peut se réjouir d’'une récession qui, a « seulement » prés de 4%, a finalement déjoué les prévisions
du FMI pourtant devenues progressivement moins pessimistes (-9,1% en juin, puis -5,8% en octobre). Aux
dommages collatéraux prés sur les finances publiques, le ministére des Finances' peut légitimement se
féliciter de cette contraction limitée, notamment au regard de celle de quelques-uns de ses voisins latino-
ameéricains (-8,7% au Mexique et -6,8% en Colombie). Les politiques monétaire et budgétaire ont donc
évité un ralentissement économique plus sévére et amorti les pertes de revenus notamment des ménages

' Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Economia (SPE/ME) — « Nota informativa Atividade Econémica,
Resultado PIB 2020 e Perspectivas » (3 mars 2021).

e
Etudes Economiques Groupe . _
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/ CREDIT AGRICOLE S.A.


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/

Brésil — Un vrai V (qui ne préjuge pas de la reprise a venir)

Catherine LEBOUGRE
catherine.lebougre@credit-agricole-sa.fr

3 Perspectives

X

les plus modestes?. Le repli de la demande interne
couplé a une forte dépréciation du real (passé de 4
pour un dollar en janvier 2020 a un pic de 5,90 en mai
pour aujourd’hui, toujours sous pression, s’établir a
5,67) s’est traduit par un déficit courant modeste
(0,9% du PIB sur I'année), toujours financé par des
investissements directs en repli, mais encore
substantiels (2,4% du PIB).

Le FMI table sur une reprise de 2,8% en 2021, alors
que les prévisions officielles la situent autour de 4%.
La poursuite de la reprise au rythme observé en fin
d’année (déja moins vigoureuse aprés le rebond
largement technique du deuxiéme trimestre) est
évidemment compromise : deuxiéme vague de
pandémie sévére (nombre de cas, mortalité,
saturation des hépitaux, lenteur de la vaccination,
etc.), méme si elle est peu susceptible de
s’accompagner de mesures strictes et généralisées
de réduction de la mobilité, épuisement des marges
budgétaires (compte tenu de la régle du plafond des
dépenses, seule une aide d’'urgence aux ménages
les plus modestes limitée en montant et en durée est
envisageable et discutée ; son montant avoisinerait
44 milliards de reais, soit 0,5% du PIB), pressions
inflationnistes  suggérant que I'accommodation
monétaire est parvenue a son terme (le marché table
désormais une hausse de 75 points de base du taux
directeur lors de la prochaine réunion du 17 mars).

La faiblesse du taux directeur (Selic a 2% depuis
aolt) a contribué a alléger le colt d’endettement
public (en dépit de la forte pentification de la courbe

Brésil : taux d'intervention
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en monnaie locale avec des taux gouvernementaux a dix ans passés d’un creux de 6,15% en juillet &
8,54% aujourd’hui). L'impact sur le colt du crédit bancaire est, en revanche, nettement moins évident bien
qgu’a la différence de la crise précédente (2015-2016), le crédit « non affecté » ait continué de progresser
en 2020. Le FMI insiste donc sur les mesures structurelles visant a réduire les codts d'intermédiation
financiére et a améliorer la transmission de la politique monétaire. Il plaide pour une réduction permanente
des réserves obligatoires®, afin de réduire les colts de liquidité des banques et d’accroitre le crédit a

destination des entreprises et des ménages.

Article publié le 5 mars 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine

2 Le taux d'épargne national aurait augmenté de prés de 2,5 points et atteindrait 15% du PIB, 'augmentation de I'épargne privée
(d’environ 12 points vers 30% du PIB) compensant I'accroissement de la désépargne publique (-15% du PIB).

3 Aprés avoir abaissé le taux de réserves obligatoires de 32 & 25% en mars 2020, la Banque centrale a adopté une réduction
temporaire supplémentaire a 17% afin de fournir des liquidités aux banques en raison du choc lié a la Covid. Le taux devrait de
nouveau augmenter en avril & 20% (FMI, Consultation Art. IV, décembre 2020).
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