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Brasil – Lo que hay que saber del COVID-19, 
crecimiento, situación fiscal y entorno político  
 

 Brasil ha alcanzado el segundo lugar en número de casos y muertes por 
COVID-19 en el mundo 

 

 En medio de la pandemia, el país vive una severa crisis política 
 

 En este contexto, las agencias calificadoras han destacado los riesgos del 
complejo entorno político y la delicada situación fiscal 

 

 Además de lo anterior, el entorno económico es complejo y estimamos 
que el PIB caerá más de 6.0% este año  

 

 Por su parte, la inflación ha seguido con una clara tenencia a la baja, 
permitiendo un relajamiento acelerado de la política monetaria   

 

 En este entorno, el Copom recortó hoy la tasa de referencia Selic 
nuevamente en 75pb, ubicándola en 2.25%, nivel donde esperamos que 
la mantenga lo que resta del año 

 

 La delicada situación que vive el país se ha reflejado en presiones en los 
mercados financieros 
 

 Consideramos que, la situación en Brasil es mucho más compleja que la 
de otros países en la región 

 

Brasil ha alcanzado el segundo lugar en número de casos y muertes por 
COVID-19 en el mundo. Al 17 de junio, de un total de 8,268,421 casos en el 
mundo, 923,189 están reportados en Brasil, mientras que en lo que se refiere a los 
fallecimientos, el país tiene 45,241 de un total de 445,566. Ambos representan 
cerca del 10% global, ubicándolo como el país con mayores retos por este tema 
en Latinoamérica. En este contexto, la región se ha convertido en el centro de la 
pandemia, con 35% de los nuevos casos diarios recientemente y cerca de 20% de 
los casos totales en el mundo. En fallecimientos, las cifras muestran alrededor de 
45% del total en los últimos días y 17% en toda la pandemia. Esta situación se 
vuelve aún más relevante tomando en cuenta que la población de la región 
representa sólo el 8.4% del total mundial. Cabe resaltar también que la mayoría 
de los países de la región no han alcanzado el pico de contagios, a pesar de las 
medidas de contención implementadas desde marzo (ver gráficas abajo), por lo 
que se encuentran rezagados respecto a lo que hemos visto en EE.UU. y Europa. 
Por su parte, en términos de la estrategia de reapertura se ha observado una 
diferenciación entre países, con Brasil y México empezando a reabrir sus 
economías a pesar de no haber alcanzado el pico, mientras que Chile y Perú 
mantienen la cuarentena. Es en este entorno tan complicado que las estimaciones 
de los analistas anticipan que el PIB de Latinoamérica se contraiga alrededor del 
8% en el 2020 y repunte a cerca de 4.0% en 2021. 
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Casos diarios confirmados de COVID-19* 
Escala logarítmica, promedio móvil de 7 días 

 
*Nota: El día cero inicia a partir de que el promedio móvil alcanza 30 casos confirmados por día 
Fuente: Our World in Data con datos del CDC de Europa 

 

Fallecimientos diarios confirmados por COVID-19* 
Escala logarítmica, promedio móvil de 7 días 

 
*Nota: El día cero inicia a partir de que los primeros 5 fallecimientos fueron reportados 
Fuente: Our World in Data con datos del CDC de Europa 

Como ya se mencionó, a pesar de que en Brasil no se ha llegado al pico en el 
número de contagios, se han empezado a tomar ya algunas medidas para ir 
reabriendo la economía en fases. Si bien el uso de tapabocas es obligatorio y se 
han incrementado las medidas de higiene, hay creciente preocupación de que el 
relajamiento de las medidas de contención incremente aún más el número de 
contagios. Sao Paulo es el principal foco de la pandemia en el país, seguido de 
Rio de Janeiro. 

En medio de la pandemia, Brasil vive una severa crisis política. Actualmente 
se vive una crisis en el país entre el Poder Ejecutivo y el Poder Judicial. Cabe 
recordar que hace un mes se dio la salida de Sergio Moro, quien ocupaba el cargo 
de Secretario de Justicia y era el miembro más popular del gabinete de Bolsonaro. 
Moro acusó al presidente de presionarlo para que lo apoyará en despedir 
injustificadamente al encargado de la policía federal. Tras estas acusaciones, la 
Suprema Corte ordenó una investigación, lo que se sumó a otro proceso ya 
avanzado contra allegados del presidente por dar a conocer información falsa. 
Mientras que, en el Congreso hay numerosas peticiones de legisladores que 
exigen el impeachment del presidente. En los últimos días, la Suprema Corte 
ordenó la detención de seis militantes de movimientos radicales que apoyan a 
Bolsonaro, acusados de haber liderado manifestaciones antidemocráticas. En 
dichas manifestaciones, los militantes defendieron el cierre del Congreso y de la 
Suprema Corte, argumentando a favor de una intervención militar. 
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Al complejo entorno político se suma la renuncia del secretario del Tesoro, 
Mansueto Almeida, quien había estado en el gobierno desde el 2016. Quizás la 
parte más delicada de su renuncia es que Almeida es uno de los expertos fiscales 
del país y ha estado destacando la necesidad de un ajuste fiscal profundo. Su salida 
es una fuerte pérdida para el equipo económico de Bolsonaro, aunque el ministro 
de economía Guedes seguirá siendo la pieza clave en el equipo económico del 
presidente. El nuevo secretario del Tesoro será Bruno Funchal, quien previamente 
fue secretario de finanzas y la transición será suave, ya que Almeida ha dicho que 
se quedará hasta finales de julio para facilitar el proceso. 

En lo relacionado con el coronavirus, el gobierno de Bolsonaro cambió la 
metodología para cuantificar los casos de COVID-19, lo que desató una ola de 
protestas. Los reclamos destacan que se está ocultando el verdadero número de 
casos y muertes. Después de que Brasil alcanzó un récord de 1,473 muertes por 
COVID-19 en un día, la base de datos en la página web de la Secretaria de Salud 
se bajó. Unas horas después volvió a aparecer, pero sólo con la información del 
día previo de casos y muertes. Ante el descontento que esto generó, se reanudó la 
publicación de datos históricos, pero utilizando una nueva metodología. Lo 
anterior, un poco antes de que la Suprema Corte dictaminara que la Secretaria de 
Salud debía volver a publicar los datos dados a conocer previamente. En este 
contexto, funcionarios estatales y los principales medios de comunicación se han 
movilizado para publicar sus propios datos. 

Todo lo anterior ha llevado a fuertes caídas en la aprobación del presidente. De 
acuerdo con Datafolha, aquellos que desaprueban a Bolsonaro pasaron de 38% 
en abril a 43% en mayo, alcanzando un máximo histórico. Sin embargo, cabe 
destacar que, a pesar de este aumento en el porcentaje de desaprobación, el 33% 
aún considera que su gobierno es bueno o excelente, prácticamente sin 
variaciones desde abril del 2019. De manera tal que, como se observa en la gráfica 
abajo, los que cambiaron de opinión fueron principalmente aquellos que 
consideraban que su desempeño era regular. Las próximas elecciones serán el 4 
de octubre para puestos municipales y consideramos que servirán como un buen 
termómetro de la situación política, con las próximas elecciones presidenciales 
hasta octubre del 2022. 
Aprobación del gobierno de Bolsonaro 
% 

 
Fuente: Datafolha 
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En este contexto, las agencias calificadoras han destacado los riesgos del 
complejo entorno político y la delicada situación fiscal. De acuerdo con un 
reciente documento de Moody’s Investors Service, que tiene a Brasil con una 
calificación de ‘Ba2’ con perspectiva ‘estable’, la incertidumbre política en Brasil 
podría llevar a una recesión más profunda. Destacaron que los eventos políticos 
podrían introducir riesgos al perfil de crédito por su posible efecto en la agenda 
de reformas. Por ejemplo, si la dinámica entre el gobierno y el Congreso se 
deteriora a tal punto que no permite realizar los cambios constitucionales que se 
requieren para cumplir con el techo de gasto. 

Moody’s Investors Service espera una contracción del PIB de Brasil este año de 
al menos 5.2%, estimando un déficit fiscal superior al 10% y la deuda del 
gobierno como porcentaje del PIB en alrededor de 90%, desde niveles inferiores 
a 76% en el 2019. Destacaron que un periodo largo de medidas de distanciamiento 
y de cierre de la economía puede provocar una contracción más profunda de la 
que tienen proyectada, con implicaciones negativas para las cuentas fiscales y la 
deuda. En cuanto a los riesgos para la calificación crediticia, la agencia destacó: 
(1) No poder implementar la agenda de reformas; (2) que el aumento del gasto 
este año se vuelva permanente; (3) los riesgos fiscales pueden exacerbarse por 
una contracción económica más prolongada; y (4) los disturbios sociales. 

Cabe recordar que, en marzo el Congreso aprobó la declaración de “estado de 
calamidad pública” solicitada por el presidente Bolsonaro, que autoriza al 
Ejecutivo no cumplir con las metas fiscales según determina la Ley de 
Responsabilidad Fiscal, con el objetivo de permitir los gastos necesarios para 
hacer frente a los efectos de la pandemia. 

Por su parte, en abril S&P Global Ratings cambió la perspectiva de la calificación 
de la deuda soberna de Brasil, en ‘BB-’, de ‘positiva’ a ‘estable’. Lo anterior, 
debido a: (1) El impacto que esperan del COVID-19 sobre la situación económica 
y fiscal; y (2) que consideran que habrá un progreso más lento de lo que 
anticipaban en el proceso legislativo que se requiere para reducir las 
vulnerabilidades fiscales estructurales y elevar las perspectivas de crecimiento del 
PIB en el mediano plazo. Más tarde, a principios de junio, explicaron que el 
paquete fiscal aprobado por el gobierno el 27 de mayo ayudará a aminorar las 
presiones fiscales de corto plazo, pero no necesariamente resolverá el problema 
de sustentabilidad de largo plazo. El paquete fue aprobado debido a que el 
impacto del COVID-19 y la desaceleración económica han afectado de manera 
importante la recaudación de impuestos de los gobiernos estatales y locales y han 
aumentado las presiones sobre el gasto. Por su parte, la agencia destacó que una 
mayor incertidumbre sobre el balance entre ingresos y gastos, un relajamiento 
prolongado de la Ley de Responsabilidad Fiscal y un proceso más largo y 
complicado de lo anticipado en la renegociación de la deuda, pueden deteriorar el 
panorama. 

 

 

 

Calificación de la deuda soberana de Brasil   

  Fitch 
Ratings 

S&P 
Global Moody´s 

Perspectiva Negativa Estable Estable 

Calificación  BB- BB- Ba2 
Fecha 23-feb-18 11-ene-18 24-feb-16 
Fuente: Banorte con datos de Fitch Ratings, S&P y Moody´s 
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Además de la crisis política, el entorno económico es complejo. Después de 
una contracción promedio de -0.6% en los últimos cinco años tras de la recesión 
de 2015-2016, las estimaciones de los analistas ubican la caída del PIB este año 
en al menos 6.5%. En 1T20 la actividad económica mostró una contracción de 
1.5% t/t y una caída de 0.3% a/a. Esto se debió a que: (1) El consumo se contrajo 
2.0% t/t y 0.7% a/a; (2) la inversión subió 3.1% t/t y 4.3% a/a y finalmente, (3) la 
contribución de las exportaciones netas fue negativa, con las exportaciones 
cayendo 0.9% t/t y 2.2% a/a, mientras que las importaciones subieron 2.8% t/t y 
5.1% a/a.  

En nuestra opinión, la debilidad de la demanda y la fuerte deprecación del real 
sugieren la posibilidad de que empecemos a ver una contribución positiva de las 
exportaciones netas. Sin embargo, las pérdidas de empleo probablemente 
mantendrán el pobre desempeño del consumo, mientras que la incertidumbre, la 
debilidad económica y las tensiones políticas apuntan a que continuarán las caídas 
en la inversión al menos hasta el 3T20. 

Similar a la dinámica temporal de otros países del continente, la mayor caída de 
la actividad económica probablemente será en abril, con los indicadores del mes 
apuntando a una caída de 10% m/m en el indicador de actividad económica (-15% 
a/a) desde -5.9% m/m en marzo. En específico, las ventas al menudeo cayeron 
16.8% m/m en el cuarto mes del año. En este escenario, el consenso anticipa una 
contracción del PIB de 11.0% t/t en 2T20 y una recuperación de 3.8% en 3T20 
(ver gráfica abajo). De acuerdo con la encuesta que levanta el banco central, la 
economía de Brasil caerá 6.5% este año y crecerá 3.5% en el 2021. Por su parte, 
el Banco Mundial estima una contracción de 8.0% en 2020.  
Producto Interno Bruto 
% t/t 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

En este contexto, el mercado laboral se ha deteriorado. En mayo se registraron 
960,258 nuevas solicitudes de seguro por desempleo, lo que significa una 
variación de 53% a/a. Desde que comenzó la pandemia y se implementaron las 
medidas de contención en la segunda quincena de marzo, las solicitudes totales 
han sumado 1.9 millones, un incremento de 26% respecto al mismo periodo del 
año anterior. 
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En general consideramos que, los riesgos para el crecimiento de Brasil se centran 
en: (1) Las medidas de contención para frenar la propagación del COVID-19; (2) 
la delicada situación política; (3) la recesión global; (4) una nueva ola de 
contagios en China, que es uno de sus principales socios comerciales; (5) menores 
precios de commodities; (6) condiciones financieras externas más apretadas; y (7) 
desbalances financieros ante la fuerte depreciación del real. 

En este escenario, la inflación ha seguido una clara tendencia a la baja. En 
mayo, se registró el segundo mes consecutivo de deflación, lo que ubicó la 
inflación anual en 1.88%, su menor nivel en 20 años y por debajo del límite 
inferior del objetivo del banco central para este año, de 4% +/-1.5pp, ubicándose 
como una de las inflaciones más bajas de la región (ver gráfica abajo).  
Inflación  
% a/a 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Los precios con las mayores fluctuaciones en los últimos meses han sido los 
relacionados con gasolina y alimentos, mientras que los precios regulados han 
apoyado la baja en la inflación. En específico, en el quinto mes del año, los costos 
de transporte cayeron 1.9% m/m, debido a la caída tanto en los costos de la 
gasolina como en los boletos de avión. Si bien existe un riesgo de que la inflación 
repunte ante la fuerte depreciación del real, consideramos que la debilidad de la 
demanda limita el pass-through a la inflación. Esperamos que esta se mantenga 
muy por abajo del objetivo del banco central este año, debido a que los principales 
efectos del COVID-19 son deflacionarios. De acuerdo con la encuesta que levanta 
el banco central, la expectativa es que la inflación cierre en 1.6% este año y en 
3.1% a finales del 2021 (objetivo de 3.75% +/- 1.5pp).  

Los bajos niveles de inflación y la debilidad económica han dado espacio a 
fuertes recortes en la tasa de referencia Selic. Hoy, el banco central recortó la 
tasa de referencia en 75pb a 2.25%, acumulando un recorte de 225pb en lo que va 
del año. En el comunicado que acompañó la decisión, destacaron que consideran 
que los riesgos están balanceados. Por un lado, la holgura en la economía puede 
seguir generando una trayectoria de la inflación por debajo de lo esperado. Por el 
otro lado, las respuestas de política fiscal para hacer frente a la pandemia que 
afecten la trayectoria fiscal de forma permanente pueden incrementar los riesgos. 
Asimismo, explicaron que los programas que se han implementado para combatir 
la pandemia podrían evitar una mayor caída de la demanda agregada, 
introduciendo una asimetría al balance de riesgos, lo que podría traducirse en una 
trayectoria de la inflación por arriba de lo estimado. 
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El Copom explicó que considera que la situación actual requiere de un inusual y 
elevado estímulo monetario, pero reconocen que el espacio para mayor estímulo 
en este frente es incierto y debe ser pequeño. Consideran que la trayectoria fiscal 
durante el próximo año, así como la percepción de que tan sostenible es, serán 
cruciales para determinar la extensión del estímulo. 

En cuanto a futuras acciones, el banco central explicó que la magnitud del 
estímulo monetario que ya se ha implementado parece compatible con el impacto 
económico del COVID-19 y que para las siguientes reuniones consideran 
adecuado evaluar el efecto de la pandemia, previendo que cualquier ajuste 
monetario adicional sería residual. 

Tras esta decisión, esperamos que el Copom mantenga la tasa de referencia sin 
cambios por lo que resta del año en 2.25%. Por su parte, no vimos señales en el 
comunicado de que estén pensando implementar un programa de compra de 
activos, a pesar de que el banco central solicitó hace unas semanas la autorización 
del Congreso para comprar bonos públicos y privados. En este tema, el presidente 
del banco central, Roberto Campos Neto, ha explicado que consideran que 
todavía tienen espacio con las políticas tradicionales. Destacó que si se empiezan 
a usar medidas no convencionales antes de agotar las herramientas tradicionales 
se genera ruido que resta credibilidad al banco central. También afirmó que las 
medidas de QE están previstas para lograr estabilidad en el mercado y no como 
una forma alternativa de política monetaria. 
Tasa Selic  
% 

 
Fuente: Banorte con datos del Banco Central de Brasil 

La delicada situación del país se ha reflejado en presiones en los mercados 
financieros. Como se muestra en la gráfica abajo, el real brasileño ha sido de las 
monedas de Latinoamérica que más han caído, con una deprecación en lo que va 
del año de alrededor de 23%. Consideramos que esto se debe en buena medida a 
las menores tasas de interés, con un recorte acumulado durante 2020 de la tasa de 
referencia de 225pb. De acuerdo con la encuesta del BCB (para cambiarle), el real 
cerrará el año en 5.20 dólares por real, muy cerca del nivel actual de 5.23.  
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Desempeño de divisas emergentes seleccionadas  
Índice: 100=31/12/2019, Movimientos al alza= apreciación 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Cabe destacar sin embargo que, si bien la tasa Selic ha tenido un fuerte ajuste a la 
baja en lo que va del año, la tasa real se mantiene positiva, a diferencia de otros 
países de Latinoamérica como Chile, Colombia y Perú (ver tabla abajo). Por su 
parte, el mercado accionario también ha resentido el complejo entorno en Brasil 
y ha mostrado un fuerte ajuste este año.  
Divisas seleccionadas 

País 
Desempeño 
de la divisa Calificación  Tasa de referencia Tasa real 

%, YTD S&P  % Δ en 2020 (pb) % 
Brasil  -22.91 BB- 2.25 -225 0.36 
Sudáfrica -18.54 BB- 3.75 -275 -0.34 
México -15.20 BBB 5.50 -175 2.59 
Turquía -13.07 B+ 8.25 -375 -2.82 
Colombia -12.58 BBB- 2.75 -150 -0.10 
Rusia -11.11 BBB- 5.50 -75 2.43 
Chile -5.66 A+ 0.50 -125 -2.19 
Perú -5.30 BBB+ 0.25 -200 -1.50 
Corea del Sur -4.76 AA 0.50 -75 0.80 
Malasia -4.48 A- 2.00 -100 5.05 
Polonia -4.44 A- 0.10 -140 -2.72 
República Checa -4.02 AA- 0.25 -175 -2.58 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

En conclusión, consideramos que la situación en Brasil es mucho más 
compleja que la de otros países en la región. Si bien todos los países en el 
mundo están resintiendo el impacto económico del COVID-19 y las medidas de 
contención, Brasil además enfrenta una crisis política. En específico si hacemos 
una comparación con otros países de la región, destacamos que: 

(1) Brasil se ha colocado en segundo lugar tan sólo debajo de EE.UU. en 
número de contagios y muertes. Mientras que, otros países de 
Latinoamérica se ubican en lugares altos, pero por debajo de Brasil. Perú 
se sitúa en octavo lugar, seguido de Chile en el lugar doce; y finalmente 
México en la treceava posición. 
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(2) Por su parte, su situación fiscal luce como la más delicada. De acuerdo 
con algunas corredurías, la razón de deuda a PIB en Brasil será cercana 
al 95% en el 2020, mientras que, en el caso de México de acuerdo con la 
SHCP, subirá a niveles cercanos al 52%. En tanto, estos estimados se 
ubican en alrededor del 70% en el caso de Colombia, y cerca de 38% en 
el caso de Perú. 

(3) Asimismo, la situación política parece en estos momentos una de las más 
frágiles. Dado que en el caso del Brasil el proceso de impeachment ha 
sido frecuente, a diferencia de otros países de la región, no se puede 
descartar un cambio de presidente antes de las próximas elecciones 
presidenciales del 2022, lo que profundizaría la crisis política. 

Derivado de todo lo anterior, los mercados en Brasil han presentado movimientos 
más agresivos que en otros países de Latinoamérica. En contraste, y del lado 
positivo, cabe mencionar que la contracción esperada de la actividad económica 
en Brasil este año no es la más profunda de la región. La agresiva baja en tasas 
por parte del banco central y las medidas de estímulo fiscal se espera que tengan 
un efecto favorable. En general, las caídas esperadas por parte de los analistas en 
el PIB de estos países rondan el 8.0%, muy cerca de la expectativa para Brasil, 
con excepción de Chile donde se espera una contracción menor al 5.0% y 
Colombia donde se estima una baja de alrededor del 6.0%.  

Estimamos una contracción del PIB de Brasil de 7.5% este año, en un entorno de 
inflación muy baja, cercana al 1.5%, mientras que esperamos que el Copom 
mantenga sin cambios la tasa de referencia Selic en lo que resta del año. En este 
frente, sin embargo, consideramos que la conducción de la política fiscal será 
clave en las próximas decisiones del banco central ya que han mencionado que 
este es uno de los principales riesgos para observar una inflación por arriba de lo 
estimado. En general, parece que los gastos dirigidos a reducir el impacto de la 
pandemia aumentarán ya que el gobierno se prepara para expandir varios de los 
beneficios durante dos meses más. En este contexto, será clave que se mantengan 
los límites al gasto (spending caps), lo que llevará a ajustes fiscales una vez 
finalizada la pandemia. 
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