
 
 
 

 

 
 

 

Brasil – El Copom continúa con el ciclo alcista, 

pero a un ritmo más moderado  
 

▪ El día de hoy, el Copom anunció un nuevo incremento de 100pb en la tasa 

Selic, ubicándola en 11.75%, en línea con el estimado del consenso 
 

▪ Explicaron que los precios al consumidor siguen dando sorpresas 

negativas y que, ante la volatilidad actual, adoptaron en este momento 

un escenario alterno en cuanto a sus proyecciones de inflación  
 

▪ Hacia delante, consideran adecuado seguir llevando la tasa a niveles aún 

más restrictivos, pero mostraron un tono de mayor cautela y paciencia 

para poder evaluar la magnitud y duración de los choques actuales 
 

▪ Asimismo, anticipan que será adecuado mantener el ritmo actual de alza 

en tasas en la próxima reunión, pero destacaron que, si los choques son 

mayores o más persistentes de lo pronosticado, están listos para ajustar 

la magnitud del incremento  
 

▪ En este contexto, anticipamos un nuevo incremento de 100pb en la tasa 

Selic el 4 de mayo a niveles de 12.75%, y vemos la tasa terminal en 

13.75% 

El banco central de Brasil moderó el ritmo de alza en tasas y elevó la Selic en 

100pb. Tras un agresivo ciclo de bajas que terminó en agosto de 2020, el Copom 
se ha mantenido en un agresivo ciclo alcista que inició desde marzo del año 
pasado. Esto ha continuado a diferentes ritmos desde entonces, confirmando que 
se encuentran en uno de los ciclos más agresivos a nivel global. En su primera 
reunión de 2022, y en línea con lo que ya se había anticipado, el Copom elevó la 
tasa nuevamente en 150pb, ubicándola en 10.75%. En dicha ocasión. explicaron 
que la incertidumbre sobre la política fiscal seguía manteniendo elevados los 
riesgos de un des-anclaje de las expectativas. Por el contrario, también destacaron 
los riesgos a la baja para la inflación ante un posible regreso de los precios de los 
commodities. Al mismo tiempo, en su forward guidance explicaron que hacia 
delante sería adecuado moderar el ritmo de alzas, ya que el ciclo acumulado hasta 
ese momento tendría sus efectos en el horizonte relevante para sus proyecciones. 
Estas señales alinearon las expectativas a que el alza hoy sería de 100pb, lo que 
se materializó a pesar de la especulación de que el podía ser más agresivo ante el 
impacto sobre la inflación por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Con esto, la tasa 
Selic acumula un alza de 975pb desde el inicio del ciclo restrictivo. 
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El forward guidance mostró un tono de cautela ante la incertidumbre. El 
comunicado sigue mostrando que el banco central considera adecuado avanzar en 
el proceso de apretamiento monetario, llevando la tasa a Selic significativamente 
dentro del terreno restrictivo. Esto deja en claro que es muy probable que el ciclo 
de alza en tasas no haya terminado. Sin embargo, desde la primera reunión de este 
año hubo un cambio relevante al señalizar que están dispuestos a seguir, pero a 
un ritmo más moderado. Ante el conflicto entre Rusia y Ucrania y su fuerte 
impacto sobre los precios de los commodities, el Copom mostró un tono de 
cautela, destacando que necesita actuar con serenidad para evaluar el tamaño y la 
duración de los choques. Si bien dejaron en claro que esperan que en la próxima 
reunión la magnitud será también de 100pb, dejaron la puerta abierta a un ajuste 
más agresivo si los choques son mayores de lo que anticipan. 

El tono sigue restrictivo, pero denotando preocupación por el crecimiento. 
Dentro del comunicado, destacamos: (1) Un deterioro significativo del entorno 
global; (1) que el conflicto entre Rusia y Ucrania ha generado un apretamiento de 
las condiciones financieras y mayor incertidumbre sobre las perspectivas; (3) que 
los choques de oferta por este conflicto tienen el potencial de elevar las presiones 
inflacionarias; (4) en Brasil, los indicadores de 4T21 muestran un desempeño de 
la economía mejor a lo anticipado; (5) la inflación sigue sorprendiendo 
negativamente; y (6) las diferentes medidas de inflación subyacente están por 
encima del rango compatible con el objetivo de inflación. En este contexto, los 
pronósticos de inflación del Copom bajo sus habituales supuestos subieron a 7.1% 
(previo 5.4%) para este año y de 3.4% a 3.7% para el 2023. Sin embargo, 
decidieron también trabajar con un escenario alterno dada la alta volatilidad, con 
la inflación para este año en 6.3% y en 3.1% para el 2023. 

Continúan las presiones inflacionarias y el deterioro de las expectativas. 

Similar al resto del mundo, Brasil ha estado enfrentando desde hace muchos 
meses fuertes presiones en precios por los problemas en las cadenas de 
suministros globales, condiciones climáticas extremas y fuerte demanda por 
commodities –como la soya–, entre otros. A esto se ha sumado el conflicto entre 
Rusia y Ucrania y en especial el fuerte incremento en el precio de la gasolina. 

La inflación cerró 2021 en 10.06%, ligeramente por abajo del máximo de 
noviembre, pero todavía en doble dígito y muy por encima del objetivo para el 
año de 3.75% +/-1.5pp. Las recientes cifras muestran que en febrero la inflación 
fue de 1.01% m/m, con la variación anual en 10.54%. En tanto, el componente 
subyacente se ubicó en 8.56% a/a, su mayor nivel desde mayo del 2016. Las 
mayores contribuciones vinieron de los alimentos y los costos de educación.  

A este complejo escenario se suma el hecho de que las perspectivas para marzo 
no son favorables. Ante el alza en los precios internacionales, Petrobras anunció 
en los últimos días un fuerte ajuste de +18.7% en la gasolina y +25% en el diésel, 
lo que sumaría entre 50 y 60pb a la inflación general. Sin embargo, tras este 
anuncio los legisladores ya aprobaron un proyecto de ley que reduce los 
impuestos federales del diésel y el gas de cocina hasta finales del año y también 
cambia la forma en que se aplica el impuesto local a los combustibles. El ministro 
de Economía, Paulo Guedes, dijo que esto ayudará a mitigar dos tercios del 
aumento anunciado por Petrobras.  



 
 
 

 

 
 

Además, de acuerdo con algunas fuentes, el equipo económico de Bolsonaro está 
evaluando incrementar temporalmente el programa Auxilio Brasil que hace 
transferencias a las personas de más bajos ingresos en el país como medida para 
mitigar el fuerte incremento en los precios de la gasolina. El incremento sería 
válido por tres meses, sumando entre 50 y 100 reales al programa actual. Sin 
embargo, se habla de que Bolsonaro no está de acuerdo con esta medida y prefiere 
hacerlo vía reducción en impuestos, lo que favorecería más a su base de votantes. 
Aunado a lo anterior, existe mucha preocupación por los mayores precios de los 
alimentos, debido entre otras cosas, a la escasez de fertilizantes. Brasil es uno de 
los principales productores mundiales de café, azúcar y soya, por lo que la escasez 
de fertilizantes le afecta directamente. 

Expectativas de inflación permanecen al alza. En este contexto, la última 
encuesta del banco central muestra un alza en la expectativa de crecimiento para 
este año de 0.42% previo a 0.49%, mientras que el estimado de inflación para 
2022 subió de 5.65% a 6.45%, muy por arriba del objetivo para este año de 3.5% 
+/- 1.5pp.  En tanto, el pronóstico de inflación para 2023 subió de 3.51% a 3.70%. 
De la mano de estos ajustes, también ha habido cambios en la proyección de la 
tasa Selic. En específico, se espera que la tasa de referencia llegará a 12.75% en 
diciembre (previo: 12.25%), a lo que seguiría un ciclo de relajamiento en 2023 
ahora hasta 8.75%. En tanto, hay analistas que ahora ven la tasa terminal en 
13.25% y en 10.50% al cierre del 2023.  
Inflación  
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Fuerte apreciación del real hasta ahora, pero con riesgos hacia delante. El 
real cerró 2021 con una caída de poco más de 7.0%, en buena parte por 
preocupaciones por la situación fiscal. En lo que va de 2022, la moneda brasileña 
está entre las de mejor desempeño, con una ganancia acumulada de más del 9.0%. 
Algunos de los factores detrás de esto incluyen la postura hawkish del banco 
central y el alza en los commodities tras la invasión rusa, dado que Brasil es 
exportador de estos productos. Hacia delante, un factor clave que estará 
definiendo también el desarrollo del real serán las elecciones presidenciales de 
octubre. Por un lado, Lula ha dicho que revisará las reglas fiscales para permitir 
un mayor gasto, explicando que trabajará para recuperar los derechos de los 
trabajadores. En particular, afirmó que no cree en la regla de límite de gasto, 
misma que se considera una de las principales anclas de las cuentas fiscales.  
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Por su parte, el presidente Bolsonaro ha seguido medidas populistas, apoyando 
varias para mitigar el alza en el costo de la gasolina, mismas que tendrían un fuerte 
impacto fiscal. En este contexto, no descartamos la posibilidad de ver una 
depreciación de la moneda conforme se acerquen las elecciones.  
Tipo de cambio 
Reales por dólar 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Las últimas cifras apuntan a una desaceleración. Brasil creció 4.6% en 2021, 
el mayor ritmo de avance desde el 2010. Tras este desempeño, los retos en el 2022 
se incrementaron por la aparición de Ómicron. Sin embargo, el impacto parece 
haber sido más acotado de lo que se temía y en los últimos días se ha observado 
una importante baja en el número de contagios y muertes por COVID-19. Si bien 
Ómicron no llevó a la implementación de nuevas restricciones a la movilidad, las 
cifras de actividad han sido mixtas. El PMI manufacturero se mantuvo en 
contracción (por abajo del umbral neutral de los 50pb) en 49.6pts en febrero desde 
47.8pts en enero. El indicador de servicios se situó en 54.7pts desde 52.8pts. Por 
su parte, la producción industrial de enero cayó 2.4% m/m, su mayor contracción 
desde marzo del 2021 principalmente por la debilidad del sector automotriz. En 
tanto, las ventas al menudeo avanzaron 0.8% m/m en el mismo mes. En cuanto al 
conflicto entre Rusia y Ucrania su impacto sobre el crecimiento económico en 
Brasil se espera que sea positivo, debido a que el país es un importante exportador 
de commodities y el alza en precios de estos bienes lo beneficia, pero lo cierto es 
que al mismo tiempo se suma a un escenario de fuertes presiones inflacionarias 
que ha llevado al banco central a implementar uno de los ciclos de alza en tasas 
más agresivos en el mundo. 
Actividad económica 
% m/m 

PIB* 
% t/t 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg                                                                                                  * Nota: Las cifras del 1T22 al 2T23 del PIB corresponden a los estimados de Banorte 
                                                                                                                                                                      Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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En este escenario, Bolsonaro sigue enfrentando una complicada carrera para 

reelegirse en octubre. Una nueva encuesta de PoderData muestra a Lula da Silva 
liderando cómodamente la carrera hacia la primera vuelta del 2 de octubre con 
40% de las intenciones de votos, seguido por Bolsonaro con 32%. El estudio 
destaca que, en caso de una segunda vuelta entre Lula y Bolsonaro, el líder 
izquierdista vencería con el 51% de los votos válidos, sobre el 37% de apoyo al 
actual mandatario. Cabe mencionar que en Brasil el voto es obligatorio desde los 
18 a los 70 años, y facultativo a partir de los 16 y después de los 70.   

Esperamos que la tasa Selic llegue a niveles de 13.75%. Las distorsiones en las 
cadenas de suministros a nivel global, el conflicto entre Rusia y Ucrania y su 
impacto en los commodities, así como los riesgos políticos y fiscales, entre otros, 
siguen presionado los precios de manera muy pronunciada. En este escenario, las 
expectativas de inflación para éste y el próximo año han estado subiendo y se 
ubican arriba del objetivo del banco central. Derivado de esta difícil combinación 
de factores, el Copom dejó en claro que continuará con el ciclo alcista, pero con 
sensatez ante la volatilidad e incertidumbre actuales. Asimismo, explicaron que 
seguirán en su estrategia de seguir llevando la política monetaria a terreno cada 
vez más restrictivo hasta que el proceso de desinflación y el objetivo de anclar las 
expectativas se consoliden. En este escenario, esperamos que el banco central 
eleve la tasa Selic nuevamente en 100pb en la la reunión del 4 de mayo a 12.75%, 
y estimamos la tasa terminal en 13.75%. 
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Daniela Olea Suárez Subdirector Análisis Cuantitativo daniela.olea.suarez@banorte.com 55) 1103 - 4000 

Miguel Alejandro Calvo Domínguez Subdirector Análisis Cuantitativo miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220 
    

Banca Mayorista 

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (55) 1670 - 1889  

Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administración de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5004 - 1282 

Alejandro Eric Faesi Puente 
Director General Adjunto de Mercados y Ventas 
Institucionales 

alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640 

Alejandro Frigolet Vázquez Vela Director General Adjunto Sólida  alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com (55) 5268 - 1656   

Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversión arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 5140 

Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesorería carlos.arciniega@banorte.com (81) 1103 - 4091 

Gerardo Zamora Nanez 
Director General Adjunto Banca Transaccional y 
Arrendadora y Factor 

gerardo.zamora@banorte.com (81) 8173 - 9127 

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423 

Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestión Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676 

Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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