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Copom – Tono más dovish en cuanto al 

crecimiento económico  
 

 Como era ampliamente esperado, en una decisión unánime, el Copom 

mantuvo sin cambios la tasa Selic en 6.5%  
 

 En el comunicado que acompañó la decisión, el Copom adoptó un tono 

más dovish en lo que se refiere al crecimiento económico  
 

 Del comunicado destacamos que (1) Explicaron que los recientes datos 

sobre el desempeño de la actividad económica apuntan a que la 

debilidad observada a finales del 2018 se mantuvo a principios del 

2019; (2) destacaron que a pesar de que los riesgos asociados con la 

holgura en la economía se han incrementado en el margen, consideran 

que los riesgos son simétricos; (3) reiteraron que consideran importante 

observar cómo se desempeña la economía de Brasil y que esto toma 

tiempo y no debe ser completado en el corto plazo 
 

 Reiteraron que las condiciones económicas requieren una política 

monetaria laxa 
 

 Consideramos que no habrá cambios en la tasa Selic durante este año 

 

Postura monetaria sin cambios. El Copom en Brasil anunció que mantiene su 

tasa de referencia Selic en 6.5%, como era ampliamente esperado. En su 

comunicado, nuevamente explicó que  “El Copom reitera que las condiciones 

económicas aún prescriben una política monetaria laxa, es decir, tasas de 

interés por debajo del nivel estructural”. 

 

El tono del Copom respecto al crecimiento económico fue más dovish. 

Explicaron que los recientes datos sobre el desempeño de la actividad 

económica apuntan a que la debilidad observada a finales del 2018 se mantuvo a 

principios del 2019. Pero destacaron que su escenario base asume que la 

recuperación gradual se reanudará. Esto contrasta con el comunicado previo 

donde dijeron que los recientes datos sobre el desempeño de la actividad 

económica habían resultado por debajo de lo esperado, pero que la recuperación 

de la economía se estaba dando de forma gradual. Por su parte, en lo que se 

refiere a la inflación, nuevamente dijeron que consideran que varias medidas de 

inflación subyacente están en niveles adecuados, incluyendo los componentes 

que son más sensibles a los ciclos de los negocios y la política monetaria. Su 

escenario base sigue considerando que la tasa Selic cerrará el año en 6.5% 

mientras que, para 2019 incorporan un ciclo de alza de 100pb para cerrar el año 

en 7.5% (previo 7.75%), con lo que la autoridad monetaria espera que la 

inflación se ubique en 4.1% en el 2019 desde 3.9% previo y en 3.8% el 2020.  
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En lo que se refiere a los riesgos… Reiteraron que el entorno global sigue 

siendo desafiante y pero explicaron que los riesgos relacionados con la 

normalización de las tasas de interés en las economías avanzadas en el corto y 

mediano plazo son bajos, lo que contrasta con el comunicado previo donde 

dijeron que estos riesgos se habían reducido. Mientras que por el otro lado, 

explicaron que los riesgos asociados con la desaceleración del crecimiento 

global se mantienen, lo que contrasta con el comunicado previo donde dijeron 

que se habían incrementado.  

Entre los riesgos al escenario base nuevamente mencionaron: (1) La holgura en 

la economía, que podría ayudar a una trayectoria inflacionaria por debajo de lo 

esperado; (2) el retraso en las reformas estructurales podría afectar las primas de 

riesgos, presionando la inflación al alza; y (3) un deterioro de las perspectivas 

para economías emergentes en general. Destacaron que a pesar de que los 

riesgos asociados con la holgura en la economía se han incrementado en el 

margen, consideran que los riesgos son simétricos. 

Resaltaron nuevamente que las condiciones económicas requieren una 

política monetaria laxa. Destacaron que la evolución de las reformas y los 

ajustes necesarios en la economía de Brasil son primordiales para mantener la 

inflación baja en el mediano y largo plazo. Por su parte, explicaron que las 

futuras acciones del Copom seguirán dependiendo de la evolución de la 

actividad económica, el balance de riesgos y las proyecciones y expectativas de 

inflación. Finalmente, reiteraron que la cautela, la serenidad y la perseverancia 

en las decisiones de política monetaria aún en los escenarios de volatilidad  han 

sido claves para alcanzar su objetivo de mantener la tendencia de la inflación 

hacia la meta.  

La evaluación de las condiciones económicas requiere tiempo. Mantuvieron 

el párrafo, aunque con pequeñas variaciones, donde explicaron que el Comité 

considera importante observar cómo evoluciona la economía de Brasil hacia 

adelante, con menor incertidumbre y sin los choques que afectaron a la 

economía el año pasado. El Comité dijo que juzga que esto toma tiempo y no 

debe ser completado en el corto plazo.  

Consideramos que no habrá cambios en la tasa de referencia Selic este año. 

Esto en un contexto, donde la actividad económica sigue dando señales de 

debilidad. Después de un crecimiento del PIB de 1.1% en 1T18 la expectativa 

para el crecimiento del PIB en 1T19 se ubica alrededor del 1%, ante el resultado 

del indicador de actividad económica que mostró una contracción de 0.3%m/m 

en enero y una caída de 0.7%m/m en febrero, lo que significa variaciones 

anuales de 0.8% y 2.5%, respectivamente. De la mano de la debilidad de las 

cifras económicas, el estimado del consenso según la encuesta que levanta el 

banco central para el crecimiento del PIB en todo el año bajó de 1.70% a 1.49%. 

Por su parte, las recientes cifras de inflación han mostrado un repunte, con la 

inflación cerrando el 2018 en 3.75%, para ubicarse en 4.6% en marzo de este 

año y con la cifra de la primera quincena de abril ubicándose en 4.7% (por 

arriba del centro del rango objetivo para este año que se ubica en 4.25%),  por lo 

que las expectativas de inflación han estado subiendo y se ubican 4.04% para 

todo el 2019.  



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

3 
 

Cabe destacar, sin embargo que, es de esperarse que la inflación empiece a bajar 

en los próximos meses debido a que el año pasado los precios de algunos 

productos tuvieron un fuerte impacto al alza derivado de la huelga en el sector 

camionero que duró 10 días en mayo provocando una fuerte alza en los precios 

en junio del 2018. Pero el impacto de este choque de oferta saldrá de la 

variación doce meses después de mayo de este año. Asimismo, es importante 

resaltar que a pesar del repunte en la inflación general, la inflación subyacente 

se mantiene por abajo del 4%, situándose en 3.8% en marzo. 

Adicionalmente, consideramos especialmente relevante para las próximas 

acciones del Copom el avance en las reformas estructurales y en especial en la 

reforma de pensiones. Sin embargo, aún son inciertos los tiempos y el resultado 

del proceso en el Congreso. Pero lo cierto es que el desempeño de la inflación y 

del crecimiento económico no parecen dar espacio por ahora para un 

movimiento en la tasa de referencia en ninguna dirección.  
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Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalía Orozco Vélez, certificamos que los puntos 
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este 
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 
compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
desde 30 días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de 
distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
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Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o 
instrumentos derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 
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Determinación de precios objetivo 
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