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El Copom recorta la tasa Selic en 50pb 

uniéndose a la ola de relajación monetaria 

global 
 

 El Copom en Brasil redujo la tasa Selic en 50pb para ubicarla en 6%, 

más de lo esperado 
 

 La autoridad monetaria brasileña consideró que los datos recientes de 

actividad económica apuntan a una recuperación gradual de los niveles 

de crecimiento 
 

 Adicionalmente, considera que la inflación subyacente se encuentra en 

niveles confortables 
 

 El recorte se da en un contexto en el que la Cámara Baja respaldó la 

reforma de pensiones, lo que mitiga los riesgos inflacionarios hacia 

delante  
 

 En nuestra opinión, el Copom reducirá la tasa de referencia en 50pb 

ante la perspectiva de un avance en la agenda de reformas 

estructurales, en un entorno en el que la actividad económica se 

empezará a recuperar sin presiones inflacionarias  

Baja agresiva de tasas en Brasil. El Copom acaba de anunciar su decisión de 

reducir la tasa Selic en 50pb para ubicarla en 6%, más de lo que se tenía 

estimado. Según el comunicado, el banco central brasileño consideró que los 

datos recientes de actividad apuntan a una recuperación gradual de la economía, 

en un entorno en el que los riesgos para el PIB a nivel global se mantienen, 

aunque con menor intensidad. Adicionalmente, consideran que la inflación 

subyacente se ubica en niveles adecuados, incluyendo aquellos componentes 

que son más sensibles al ciclo económico y a la política monetaria. En este 

contexto, estiman que la inflación anual se mantendrá en niveles de alrededor de 

3.6% en 2019 y de 3.9% en 2020, mientras que el nivel de tasas es consistente 

con la convergencia de la inflación a su meta de 4.25% (+/- 1.5%).  

El escenario planteado por el Copom permite ajustes adicionales a la tasa 

Selic hacia delante. En el comunicado el banco central menciona que sus 

proyecciones de inflación tienen como supuesto que la tasa Selic terminaría el 

año en 5.5% para mantenerse en estos niveles el año que entra. Entre los riesgos 

al escenario mencionan: (1) La holgura en la economía, que podría contribuir a 

una trayectoria inflacionaria por debajo de lo esperado; (2) la posibilidad de que 

las reformas estructurales no estén a la altura de las expectativas lo que podría 

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

de las perspectivas para economías emergentes en general.  

 

 

 

 

 

 

                 

31 de julio 2019 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
 
Delia Paredes Mier 
Directora Ejecutiva de Análisis Económico 
delia.paredes@banorte.com 

 

 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Documento destinado al público en general 

           Análisis Económico 
                 Brasil 



 
 
 
 

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

2 
 

El recorte se da en un contexto en el que la Cámara Baja respaldó la 

reforma de pensiones, lo que mitiga los riesgos inflacionarios hacia delante. 

El pasado 11 de julio, la Cámara Baja en el Congreso concluyó la primera ronda 

de votaciones en torno a dicha reforma, la cual pasó con un amplio margen 

(379-131) mientras que una segunda ronda de votaciones tendrá lugar el 

próximo 6 de agosto, para luego pasar al Senado para otras dos rondas de 

votación -que probablemente tendrán lugar en septiembre-, en donde se requiere 

el 60% de los votos para ser aprobado, ya que se trata de un cambio 

constitucional. Cabe mencionar que la propuesta original del gobierno fue 

enmendada, reduciendo los ahorros fiscales de la reforma de los 1,236mm de 

reales propuestos por el gobierno a solamente entre 864-884mm en un horizonte 

de 10 años. Entre otros cambios se encuentra: (1) Una reducción al período 

mínimo de contribución para el retiro de 20 a 15 años para las mujeres; (2) una 

reducción también para el caso de los hombres, aunque sin cambios en la forma 

en que se calculan los beneficios; (3) la reducción de la edad de jubilación para 

la policía federal (53 años para los hombres y 52 años para las mujeres vs. la 

propuesta de 55 años); (4) la reducción de la edad de jubilación para los 

maestros que ya están en la fuerza laboral; y (5) se garantizan beneficios 

equivalentes a por lo menos un salario mínimo para aquéllos que no tengan una 

fuente formal de ingreso. En este contexto, el propio Copom reconoce que el 

avance de la reforma ha sido favorable, aunque considera que el riesgo pueda 

resultar por debajo de las expectativas. 

En nuestra opinión, el Copom reducirá la tasa de referencia en otros 50pb 

en lo que queda de 2019. Consideramos que el comunicado fue más dovish de 

lo esperado, a pesar de que el entorno global todavía presenta incertidumbre. En 

nuestra opinión, la reducción de tasas por parte del Fed -así como de otros 

bancos centrales en mercados emergentes-, le dan espacio suficiente al Copom 

para bajar la tasa de referencia para dejarla en niveles 5.5% a finales del año. A 

esto hay que añadir el hecho de que prevemos que la reforma de pensiones 

avance en el Congreso, en un entorno en el que esperamos una ligera 

recuperación de la actividad económica, sin presiones inflacionarias. No 

obstante, consideramos que la autoridad monetaria brasileña será cautelosa y se 

mantendrá atenta a posibles olas de volatilidad en los mercados financieros 

internacionales.   
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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 
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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. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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