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Brasil: Votación sobre destitución en agosto, 

tono hawkish del banco central y debilidad en 

las cuentas fiscales  

 

 La votación final en el proceso de destitución de Dilma Rousseff se 

llevará a cabo en agosto   
 

 Tono hawkish del banco central apunta a que un alza en la tasa Selic 

podría darse hasta finales del año  
 

 Continúa la debilidad de la actividad económica y de las cuentas 

fiscales 

La votación final del proceso de destitución se llevará a cabo en agosto. 

Cabe recordar que Dilma Rousseff se separó de su cargo el 12 de mayo debido 

al proceso de destitución que se sigue en su contra. Rousseff permanecería 

desde entonces fuera de funciones un máximo de 180 días en lo que se lleva a 

cabo el proceso, que de terminar en su destitución, dejaría al actual presidente 

interino Michel Temer en el cargo hasta la finalización del mandato en 

diciembre del 2018. El pasado 22 de junio se dio a conocer el calendario con las 

fechas clave de este proceso, y de seguirse las fechas establecidas, sería entre el 

19 y 22 de agosto que se conozca la votación final.  

Tono hawkish del Banco Central de Brasil.  En este entorno, en lo que se 

refiere a la política monetaria, cabe destacar que junto con la entrada de Michel 

Temer en sustitución de Dilma Rousseff, dado el proceso de destitución que está 

llevándose a cabo actualmente en el Senado, se hicieron muchos cambios en el 

gabinete, con modificaciones en el banco central también. Tras la última reunión 

del Copom del 8 de junio, todavía a cargo de Alexandre Tombini, Ilan Goldfajn 

asumió el cargo como cabeza del Banco Central de Brasil. La especulación 

respecto a las siguientes acciones de política monetaria era elevada ante un 

entorno de alta inflación, pero que ha seguido una tendencia a la baja en los 

últimos meses, a la vez que la actividad económica está en recesión, con una 

caída de 5.4% anual en el PIB de 1T16, cumpliendo ocho trimestres 

consecutivos de caídas anuales.  En nuestra opinión, la publicación del Informe 

Trimestral de Inflación con la participación de Ilan Goldfajn, muestra un tono 

hawkish que apunta a que no hay espacio en el corto plazo para un recorte en la 

tasa de referencia.  

(1) Por un lado, el Informe destacó que las decisiones de política monetaria 

serán tomadas para asegurar la convergencia de la inflación al objetivo de 4.5% 

en el 2017. Cabe mencionar que por seis años consecutivos, la inflación ha 

superado el objetivo del banco central. 
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(2) El Informe destacó también que las condiciones no permiten considerar la 

hipótesis de un relajamiento monetario y que el Comité adoptará todas las 

medidas necesarias para asegurar el cumplimiento de los objetivos del régimen 

de metas de inflación, lo que significa llevar a la inflación dentro de los límites 

establecidos por el Copom (cabe recordar que el objetivo de inflación es de 

4.5% +/-2pp, es decir el límite máximo es de 6.5%) en el 2016 y ubicarla en el 

objetivo de 4.5% en el 2017. Hasta ahora, la inflación se ubicó en 8.98% en la 

primera quincena de junio, después de haber cerrado el 2015 en niveles de 

10.67%, mientras que las expectativas de inflación para este año se ubican en 

7.29% desde 7.25% previo y en 5.5% para 2017.   

Precios al consumidor y expectativas de inflación 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

(3) Los estimados del banco central muestran un descenso de la inflación hasta 

niveles de 4.7% en 4T17. Esto indica que anticipan un escenario de presiones en 

precios y ven a la inflación en el objetivo de 4.5% hasta 1T18. 

Un alza en tasas podría venir hasta finales del año. Quedan cuatro reuniones 

del Copom en lo que resta del año en las siguientes fechas: julio 20; agosto 31; 

septiembre 19; y noviembre 30. Si bien esperamos que continúe la tendencia a 

la baja en la inflación, vemos difícil un cierre del año por debajo del límite 

superior del objetivo del banco central en 6.5%, por lo que descartamos una baja 

en la tasa de referencia en las próximas dos reuniones y creemos que un recorte 

en la tasa Selic podría materializarse hacia finales del año.  

Continúa la debilidad de la actividad económica y de las cuentas fiscales. En 

lo que se refiere a la actividad económica, el indicador de actividad económica 

siguió contrayéndose en abril con una caída anual de 4.99, pero su baja fue 

menos pronunciada que la contracción de 6.4% anual observada en marzo. El 

desempeño de la actividad no es alentador, con las ventas al menudeo cayendo 

6.7% anual en abril, profundizando la baja que observamos en febrero y marzo.  
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Por su parte el indicador PMI de servicios de Markit se mantuvo en niveles muy 

bajos de 37.3pts en mayo, al tiempo que el indicador para el sector 

manufacturero se ubicó en niveles mínimos de 41.6pts en mayo. En tanto, la 

producción industrial moderó su ritmo de caída en el cuarto mes del año, pero 

sigue contrayéndose a un ritmo acelerado de 7.2% anual. Por su parte, las cifras 

siguen mostrando un deterioro de las cuentas fiscales con el déficit primario 

ubicándose en 2.51% del PIB en mayo, por arriba del 2.33% del PIB observado 

en abril. Del lado positivo, el indicador de confianza de los consumidores 

mostró en mayo un brinco importante pasando de 97.5pts en abril a 105.2pts. 

Actividad económica y PMI manufacturero de Markit 
% anual, Índice 

 
Fuente: Bloomberg 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
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