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Esperamos una contracción de 0.7% del PIB 

en 2015, pero el COPOM tendrá que seguir 

apretando 
 

 La economía brasileña prácticamente se estancó el año pasado de 

acuerdo a los datos publicados por el IBGE 
 

 El entorno es muy negativo por la combinación de riesgos externos, 

políticos, climáticos y económicos  
 

 Pensamos que la economía brasileña se contraerá 0.7% este año 

(estimado previo de 0.5%) 
 

 La aprobación del gobierno se encuentra en mínimos históricos lo que 

complica la implementación de los cambios necesarios 
 

 La política fiscal más austera seguirá castigando el consumo 
 

 No obstante, inflación se ha venido acelerando debido principalmente 

al alza en los precios administrados 
 

 En este contexto, estimamos que el COPOM subirá la tasa Selic en la 

reunión de abril en 50pbs (estimado anterior: 25pbs) 

La economía brasileña prácticamente se estancó en 2014. El PIB 

experimentó una variación de 0.1% en 2014, de acuerdo al reporte divulgado 

por el Instituto Brasileño de Geografía y Estadística (IBGE), el nivel más bajo 

desde 2009, y una décima arriba de la proyección del consenso. Por el lado de la 

oferta, la producción industrial bajó 1.2% en 2014 mientras que el sector de 

servicios tuvo un avance de 0.7%. Por el lado de la demanda, el consumo de las 

familias creció 0.9% y la demanda del gobierno se expandió 1.3%. Por su parte, 

la inversión fija bruta se desplomó 4.4%. En el sector externo, las exportaciones 

cayeron 1.1% y las importaciones descendieron 1% (ver gráfica abajo). La cifra 

ya incluye la revisión metodológica anunciada recientemente por el organismo.  

Las cuentas de los dos años anteriores también fueron revisadas. Así el PIB 

creció 1.8% en 2012 (vs 1% previo) y 2.7% en 2013 (vs 2.5% previo). El IBGE 

anunció que en el cuarto trimestre del año pasado la economía brasileña creció 

0.3% frente a 3T14 pero se contrajo 0.2% frente al mismo trimestre del año 

anterior.  
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El entorno es muy negativo por la combinación de riesgos externos, 

políticos, climáticos y económicos. La coyuntura económica de Brasil no deja 

de deteriorarse debido a varios factores que frenan la actividad: (1) La caída de 

los precios de las materias primas que son usualmente un motor de la actividad 

(ver gráfica abajo); (2) la desaceleración de China, uno de los principales 

destinos de las exportaciones brasileñas; (3) las tensiones sociales y políticas 

enfatizadas por los escándalos de corrupción, en particular el que involucra la 

paraestatal petrolera Petrobras lo que afecta la inversión; (4) la sequía que afecta 

el Sureste (incluyendo São Paulo, la capital económica del país) y el Noreste y 

amenaza el suministro de electricidad; (5) la muy alta inflación debido al alza de 

los precios administrados lo que tiene un efecto negativo sobre el consumo; (6) 

una política fiscal y monetaria restrictiva.  

PIB, Componentes del lado de la demanda 
%a/a 

Crecimiento del PIB y precios de materias primas 
%t/t 

  
Fuente: IBGE Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg 

Estimamos ahora que la economía brasileña se contraerá 0.7% este año. La 

confianza de los consumidores cayó en marzo por tercer mes consecutivo y se 

encuentra en un mínimo histórico, como resultado del descontento social 

derivado de la aceleración de la inflación, del ajuste fiscal y de los escándalos de 

corrupción. Por su parte, la producción industrial se desplomó 5.2%a/a en enero 

y el indicador mensual de la actividad económica cayó 0.1%m/m el mismo mes, 

lo que significa una variación de -1.7%a/a. Asimismo, las encuestas PMI de 

actividad en el sector manufacturero apuntan a que el sector continuará 

estancado en los próximos meses. En paralelo pensamos que el nivel de 

desempleo – en 5.9% en febrero – se seguirá incrementando en los próximos 

meses. La economía acumuló tres meses de destrucción de empleos entre 

diciembre y febrero. En este contexto, pensamos que la economía brasileña 

experimentará una contracción del PIB de 0.7% este año. El próximo año 

anticipamos un crecimiento de 1.2%, derivado de la recuperación de la demanda 

interna y de una política monetaria menos restrictiva.  
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La aprobación del gobierno se encuentra en mínimos históricos lo que 

complica la implementación de los cambios necesarios. Al inicio de su primer 

mandato, la presidenta Dilma Rousseff tenía un nivel de aprobación muy alto. 

Sin embargo, esta situación se revirtió a partir de la ola de protestas motivada 

por el incremento de las tarifas de transporte público a mediados de 2013. 

Posteriormente, la popularidad del gobierno y de la presidenta se desplomó 

desde el inicio del segundo mandato como resultado de la crisis económica y de 

la investigación sobre el sistema de corrupción en Petrobras que involucran a 

varios responsables políticos. Las encuestas recientes muestran una tasa de 

aprobación de la presidenta de apenas 13% mientras que la tasa de 

desaprobación es la más alta desde septiembre 1992, antes de la destitución del 

presidente Fernando Collor (ver gráfica abajo). El gobierno de Rousseff se 

enfrenta al desafío de recuperar la confianza de la población en los próximos 

tres años que le quedan de mandato.  

La política fiscal más austera seguirá castigando el consumo. En 2014, 

Brasil experimentó el primer déficit primario desde 1998. El gobierno se 

comprometió a alcanzar un superávit primario de 1.2% del PIB este año. El 

incremento de varios impuestos (impuesto sobre la gasolina, impuesto sobre los 

créditos al consumo, reducción de los subsidios en los precios de electricidad, 

entre otros), la reducción de las prestaciones sociales y el débil crecimiento de 

los salarios deberían ocasionar una contracción del consumo privado este año. 

Sin recuperación económica no se pueden descartar nuevas medidas de 

austeridad con el fin de evitar la pérdida del grado de inversión de la deuda 

soberana. Cabe recordar que, la agencia de calificación Standard & Poor’s 

decidió hace unos días mantener el rating de Brasil en grado de inversión (BBB- 

con perspectiva estable). La decisión fue interpretada como un voto de 

confianza al nuevo ministro de finanzas Joaquim Levy de que el ajuste fiscal 

será aprobado por el Congreso y de que las medidas serán correctamente 

implementadas. 

La inflación se ha presionado por el alza en los precios administrados, a lo 

que se suma la depreciación del tipo de cambio. Cabe recordar que en Brasil 

la inflación es estructuralmente alta debido a la falta de infraestructura y al 

ajuste de los salarios a la inflación. Sin embargo, hemos estado viendo una 

aceleración importante. La inflación cerró el año 2014 en 6.4%a/a y en febrero 

alcanzó 7.7%a/a, un máximo de diez años, para seguirse acelerando en la 

primera quincena de marzo a niveles de 7.9%. La inflación se ha visto 

principalmente presionada por los precios administrados, cuyo peso dentro del 

índice total es del 23%, con ajustes al alza en el costo de la gasolina, las tarifas 

eléctricas y el transporte público. De hecho, en la primera quincena de marzo, la 

variación anual de los precios administrados fue de 11.5%. Esperamos que la 

inflación toque niveles de 8% en todo el mes de marzo, y creemos que podría 

mantenerse alrededor de estos niveles por lo que resta del año. A las presiones 

ya mencionadas se suma la reciente y pronunciada depreciación del tipo de 

cambio del 20% en lo que va del 2015.  
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La inflación en Brasil se encuentra en un máximo de 10 años 
%a/a 

Tasa de referencia Selic 
% 

  
Fuente: IBGE Fuente: Bloomberg 

 

La fuerte inflación no le da margen al Banco Central para relajar su 

postura monetaria. El Banco Central de Brasil (BCB) elevó la tasa de 

referencia Selic desde 11% hasta 12.75% en las últimas cuatro reuniones. 

Creemos que el BCB continuará con una política monetaria restrictiva para 

intentar anclar las expectativas de inflación que han mostrado importantes 

ajustes al alza. Después de los recientes reportes de inflación, el deterioro de las 

expectativas de inflación y el desempeño del tipo de cambio que se ha seguido 

depreciando, hemos cambiado nuestro estimado de alza en la tasa Selic en la 

próxima reunión del 29 de abril de 25pb a 50pb.  
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