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Perspectiva favorable para la economía 

brasileña en 2019 
 

 Prevemos una perspectiva favorable para la economía brasileña en 

2019 con un crecimiento de 2.5% y una inflación de 4.1%  
 

 Uno de los temas más relevantes en el año es el proceso para aprobar la 

reforma de pensiones con la iniciativa del presidente y su gobierno 

enviándose al Congreso en febrero 
 

 Esperamos tan sólo dos incrementos de 50pb en la tasa Selic durante 

este año en las reuniones de septiembre y diciembre  
 

 En este contexto, se espera que en febrero el Senado vote sobre la 

nominación de Roberto Campos, para sustituir a Ilan Goldfajn al 

frente del banco central 
 

 El cambio se dará en medio de un proceso importante del banco 

central: el proyecto de ley de la autonomía del banco central será 

debatida por el Congreso este año 

 

Recuperación de la economía brasileña con atención en la reforma al 

sistema de pensiones. El inicio de la administración de Jair Bolsonaro ha traído 

estimados favorables con respecto al desempeño de la economía brasileña en los 

próximos años, ante los cambios estructurales que pudiera realizar, 

particularmente la reforma al sistema de pensiones. En este contexto, esperamos 

una recuperación de la actividad económica con un crecimiento de 2.5% en 

2019, después de una contracción de 3.4% en promedio en 2015-2016, seguido 

de una ligera recuperación en 2017 (+1.1%) y 2018 (1.3%). Consideramos que 

la recuperación en los niveles de confianza tras la elección de Bolsonaro 

impactará positivamente el avance de la actividad económica con una 

recuperación importante de los niveles de inversión y de consumo, así como de 

la producción industrial.  

 
Estimado de crecimiento en Brasil 
% var. anual 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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Atención en particular en la reforma al sistema de pensiones. Uno de los 

temas más relevantes en el año es el proceso para aprobar la reforma de 

pensiones con la iniciativa del presidente y su gobierno enviándose al Congreso 

en febrero. El próximo evento político relevante son las elecciones municipales 

en octubre del 2020, por lo que el gobierno probablemente buscará aprovechar 

el corto plazo para tratar de aprobar reformas antes de que las diferentes fuerzas 

políticas prefieran no aprobar medidas controversiales conforme se acerquen las 

elecciones. Estas elecciones servirán como un termómetro para ver si Bolsonaro 

tiene oportunidad de ser reelegido en el 2022.  

 

Escenario complejo, aunque posible para aprobar la reforma de pensiones. 

En nuestra opinión, Bolsonaro tiene un camino complejo por recorrer todavía 

dado que está muy lejos de tener una mayoría en las Cámaras, por lo que se 

anticipan arduas negociaciones, pero en general se espera que la reforma de 

pensiones si sea aprobada este año. Aunque todavía no tenemos los detalles de 

la misma, Bolsonaro ha dicho que será más profunda que la propuesta del 

expresidente Temer y en general se habla de que incluirá una edad mínima de 

jubilación y un periodo de transición de menos de 20 años para que las nuevas 

reglas entren en vigor. Consideramos que su aprobación será de suma 

importancia para elevar los niveles de confianza, lo que impactará positivamente 

al crecimiento económico. Asimismo, su aprobación llevaría a una apreciación 

del real, lo que sería un factor favorable para la inflación.  

 

Para el 2019, esperamos una inflación de 4.1%. Cabe recordar que el año 

pasado, la huelga en el sector camionero en mayo provocó un alza en los precios 

que impactará a la baja a la comparación anual este año en el periodo afectado. 

Debido, en buena medida a lo anterior, esperamos niveles de inflación abajo del 

4% en 2T19 para regresar a niveles de 4% en 4T19. A principios del 2019 ya 

hemos empezado a ver presiones en los precios de alimentos, pero esperamos 

que las presiones inflacionarias se mantengan contenidas en el corto plazo 

gracias a que las expectativas de inflación están bien ancladas, a un avance de la 

actividad económica todavía moderado y a la apreciación que ha tenido el real.  

 
Inflación 
% var. Anual 

 
Fuente: Bloomberg 
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En este entorno esperamos dos alzas en la tasa de referencia Selic en 4T19.  

En los últimos años, el Copom redujo la tasa de referencia Selic, ante una 

considerable baja en la inflación y un escenario de recesión económica. Sin 

embargo, el ciclo de baja en tasas ha terminado y la tasa Selic se ubica en 

niveles de 6.5% desde marzo del año pasado. Esto en un escenario donde la 

inflación ha bajado de un cierre en 10.67% en el 2015 a 3.75% en el 2018, 

después de haber tocado un mínimo en 2.95% en el 2017 y manteniéndose 

dentro del rango objetivo del banco central de 4.5%+/-2pp. Cabe destacar que, a 

pesar de que esperamos un mejor desempeño de la actividad económica con la 

inflación bajo control, en las minutas de su última reunión, el Copom destacó 

que hay riesgos relacionados con las reformas estructurales y el entorno global 

que pueden presionar la inflación al alza. De hecho explicaron que los “los 

riesgos al alza para la inflación  siguen siendo significativos y con un mayor 

peso en su balance de riesgos, por lo que el balance de riesgos sigue siendo 

asimétrico, aunque en un menor grado”. Por lo anterior, no esperamos 

movimientos por parte de la autoridad monetaria sino hasta el último trimestre 

del año, cuando el Copom podría incrementar la tasa Selic en 50pb en su 

reunión de octubre y diciembre respectivamente. 

 
Tasa Selic 
% 

Reuniones del Copom en 2019 
 

 

Fecha 

Febrero 6 

Marzo 20 

Mayo 8 

Junio 19 

Julio 31 

Septiembre 18 

Octubre 30 

Diciembre 11 
 

Fuente:  Bloomberg Fuente:  Bloomberg 

 

 

Relevo en el banco central. Dentro de los nombramientos que ha hecho el 

nuevo presidente de Brasil, Jair Bolsonaro, está el del presidente del banco 

central. Se espera que en febrero, el Senado vote sobre la nominación de 

Roberto Campos y que la transición se complete en marzo con la salida del 

actual presidente del banco central Ilan Goldfajn. Campos es un economista de 

49 años que estudió en UCLA y trabajó como tesorero en Banco Santander. Es 

conocido en los mercados por su experiencia como operador. Se espera que el 

resto del equipo del banco central se mantenga en sus puestos. Dado lo anterior, 

creemos que la postura del banco central será muy similar a la actual y no 

esperamos cambios importantes en el manejo de la política monetaria. 

Consideramos que el tono de las recientes comunicaciones del banco central ha 

sido relativamente neutral, a pesar de haber mencionado los riesgos para la 

inflación.   
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Adicionalmente, el banco central podría obtener su autonomía este año. 

Cabe destacar que el cambio de la cabeza del banco central se dará en medio de 

un proceso importante del banco central: el proyecto de ley de la autonomía del 

banco central será debatida por el Congreso este año. El banco central de Brasil 

no es formalmente autónomo, el presidente elige de forma directa a los 

responsables de la política monetaria. Pero por los últimos 20 años ha gozado de 

independencia operacional, por lo que no vemos un impacto importante en la 

manera de conducirse del banco central en el corto plazo derivado de obtener su 

autonomía, aunque consideramos que la señal que se envía sería un factor 

adicional que incrementaría la confianza, sumándose a otros promotores del 

crecimiento.   
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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 
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