Brasil - El ciclo restrictivo probablemente ha 21 de septiembre 2022
terminado www.banorte.com
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= Hoy, el Copom mantuvo sin cambios la tasa Selic en 13.75%, lo que

probablemente marca el fin de su agresivo ciclo de alza en tasas que inicio Luis Leopoldo Lopez

en marzo de 2021 Gerente Economia Internacional
luis.lopez.salinas@banorte.com

= Destacamos que la decisién no fue unanime, ya que 2 de los 9 miembros
votaron a favor de un ajuste residual de 25pb

= En su forward guidance, el banco central dijo que estara atento y
evaluando si la estrategia de mantener la Selic sin cambios por un
periodo suficientemente largo serd suficiente para asegurar la
convergencia de la inflacién

= Enfatizaron que en el futuro la politica monetaria puede ajustarse y no
dudaran en reanudar el ciclo alcista si el proceso desinflacionario no
avanza como esperan

= No estimamos nuevos incrementos en la tasa Selic ya que Brasil ha sido
de los més agresivos, con un aumento acumulado 1,175pb. Esto ubica a
la tasa en niveles claramente restrictivos y 8.2pp por encima de la
expectativa de inflacion para los préoximos 12 meses

= Por otro lado, consideramos que el mensaje del comunicado deja en claro
gue un recorte tampoco esta cerca, y no esperamos bajas al menos
durante lo que resta del 2022 ni en 1T23

El Copom sefializa el fin al ciclo de alzas, pero también deja en claro que un
recorte no esta cerca. El Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo sin cambios
su tasa de referencia Selic en 13.75%, llevandola a su nivel més alto desde enero
de 2017 tras un ciclo de ajuste monetario que acumuld 1,175pb. Las alzas se
implementaron en doce reuniones consecutivas desde que inici6 la reduccion del
estimulo monetario en marzo de 2021, cuando la tasa se ubicaba en un minimo
historico de 2.00%. El fin del ciclo se da en un contexto en el que la politica
monetaria ya es restrictiva, con el nivel de 13.75% y ubicandose 8.2pp por encima
de la inflacion estimada para los proximos doce meses. Ademas, la tasa real es
mas del doble de la estimacion del BCB de la tasa real neutral (cercana a 4%)).
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El tono de los miembros del BCB ya habia sido ligeramente menos hawkish desde
la ultima reunidn de politica monetaria. Esto comenzdé a definir las especulaciones
sobre el momento del fin del ciclo que finalmente se materializé hoy. Ademas de
lo anterior, la decision de mantenerla sin cambios estuvo apoyada por: (1) Dos
meses consecutivos de deflacion; (2) moderacion en la inflacion subyacente; y (3)
reduccion en las expectativas de inflacion de 2022 y 2023.

En el comunicado destacaron un persistente deterioro del entorno global.
Consideran que el entorno mundial sigue siendo adverso y volatil, con continuas
revisiones a la baja de las perspectivas de crecimiento en las principales
economias, especialmente China. El entorno inflacionario continiia bajo presion,
mientras que el proceso de normalizacion en las economias avanzadas contintia
hacia tasas restrictivas. Reconocieron que, los precios al consumidor siguen
siendo elevados a pesar de la reciente reduccion de los precios en los articulos
mas volatiles.

Forward guidance deja en claro que no empezaran a bajar tasas en el corto
plazo. En particular, el Comité enfatizo que los riesgos para sus escenarios se
mantienen en ambas direcciones. Entre los riesgos hacia mayores alzas,
destacaron: (1) Una mayor persistencia de las presiones inflacionarias globales;
(2) la incertidumbre sobre el futuro marco fiscal del pais y estimulos fiscales
adicionales que apoyen la demanda agregada, parcialmente incorporados en las
expectativas de inflacion y precios de activos; y (3) una brecha del producto mas
estrecha que la incorporada por el Comité en su escenario de referencia,
especialmente en el mercado laboral. Entre los riesgos a la baja mencionan: (1)
Una reduccion adicional en los precios de los commodities internacionales,
medidos en moneda local; (2) una desaceleracion mayor a la proyectada de la
actividad econdmica global; y (3) la continuidad de los recortes de impuestos, que
se supone seran revertidos en 2023. El Comité evalta que el escenario actual, atin
incierto y volatil, requiere serenidad ante la existencia de diversos riesgos. Por lo
tanto, evaluaran si la estrategia de mantener la Selic sin cambios por un periodo
suficientemente largo sera suficiente para asegurar la convergencia de la inflacién
al objetivo.

La inflacion continu6 moderandose en agosto, pero se mantiene en niveles
elevados. La inflacion del octavo mes del afio fue de -0.36% m/m, después de -
0.68% en julio, acumulando dos meses al hilo de deflacion. Con esto, la inflacién
anual cayo a 8.73% (ver grafica abajo), desde el 10.07% previo. En este sentido,
cada vez existen sefiales mas claras de que ya se toco el pico en junio (11.89%).
Esta tendencia ya se anticipaba con la accion de limitar los impuestos a nivel
estatal en el combustible, transporte publico, electricidad y telecomunicaciones,
ademas de la reduccion de los impuestos a la gasolina y el etanol. Dichas acciones
han reducido las expectativas de inflacion para este afio, asi como los estimados
de aumentos de precios en el 2023. A su vez, otorgd mayor espacio al banco
central para poder terminar con el agresivo ciclo de alza en tasas.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20220803_Brasil_Copomago.pdf
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Desaceleracion en las expectativas de inflacion del 2022 y 2023, pero 2024 al
alza. Las ultimas encuestas entre analistas han resultado alentadoras, aunque
seguimos viendo un panorama mixto. Del lado positivo, redujeron sus
estimaciones para este afio de 6.82% hace cuatro semanas a 6.00%. Esto se debe
en buena medida a: (1) El anuncio ya mencionado del presidente Bolsonaro en
junio del plan para reducir el impuesto de la gasolina y etanol (ver grafica abajo);
(2) los dos anuncios en julio de Petrobras sobre reducciones en los precios de la
gasolina, primero de 5.0%, y luego una baja adicional de 4.0%; y (3) la caida en
la inflacion observada. Por su parte, las expectativas para los proximos 12 meses
muestran una tendencia a la baja, pero dada la reducciéon de impuestos
—combinada con el plan para impulsar las transferencias de ingresos antes de las
elecciones presidenciales de octubre— las expectativas podrian ajustarse en algin
momento debido al impacto que puede tener el estimulo fiscal sobre la demanda
y, por lo tanto, sobre la inflacion. Para 2023 los analistas han estado disminuyendo
sus proyecciones desde agosto tras aumentar hasta por 17 semanas consecutivas.
Actualmente la ubican en 5.01%, atin por encima de la meta de 3.25% para el
préximo aflo, pero ya mas cerca de la parte alta del rango de tolerancia, de 4.75%.
Por su parte, estan recorriendo la percepcion de mayores presiones inflacionarias
hacia el 2024 al subir de 3.41% hace cuatro semanas a 3.50%. Ante estos cambios,
el consenso para la inflacion acumulada de los afios 2022 a 2024 pas6 de 16.35%
a 15.20% actualmente.
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El entorno fiscal se mantiene como uno de los principales retos. Tal como
hemos mencionado, el entorno fiscal sigue representando un fuerte reto. Los dos
principales candidatos presidenciales han sefialado que planean extender el
impulso del gasto social al proximo afio. Parece que ambos buscan asegurar la
presidencia con esta accidn, pero en realidad representa un riesgo fiscal. De
hecho, el programa social “Auxilio Brasil” que sustituy6 al de Lula conocido
como “Bolsa Familia” ha venido aumentando. Inicialmente, se duplicoé a 400
reales mensuales (cerca de US$77) y recientemente se ha vuelto a incrementar a
600 reales (cerca de US$119). La accién ha sido catalogada como propagandista,
y negativa, sobre todo por lo que representa para las finanzas publicas.

Las encuestas se mantienen a favor de Lula con un amplio margen. En el
entorno politico, cabe recordar que la primera ronda de las elecciones generales
—para presidente, vicepresidente, Congreso Nacional y una diversidad de puestos
locales— se llevara a cabo el 2 de octubre. De ser necesario, la segunda vuelta seria
el 30 del mismo mes. Con base en la ultima encuesta de DataFolha del 15 de
septiembre, el expresidente Lula mantuvo el 45% de las intenciones de voto en la
primera vuelta (respecto a la encuesta previa), contra el 33% de Bolsonaro, que
bajo lpp (ver grafica abajo, izquierda). La encuesta se realizd entre 5,926
personas de 300 ciudades brasilefias. El margen de error es de +/- 2pp. La ventaja
de Lula sigue siendo muy marcada considerando que faltan poco mas de dos
semanas para los comicios. En nuestra opinion, esto indica una alta posibilidad
de que sea elegido una vez mas para gobernar Brasil. Sin embargo, lo que también
parece claro es que los comicios no se definiran en la primera vuelta. Para la
segunda ronda, Lula tiene 54% de las intenciones de voto contra solo 38% de
Bolsonaro (ver grafica abajo, derecha).
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Esperamos que el Copom mantenga sin cambios la tasa de referencia por un
periodo prolongado. En nuestra opinion, el banco central mantendra la tasa de
referencia en el nivel actual por un largo periodo, tomando en cuenta que tanto la
inflacion como las expectativas de inflacion se mantienen elevadas. Es decir, se
ve lejano el espacio para empezar a bajar tasas. En particular, el banco central ha
sefialado que quiere ver expectativas de inflacion para 2023 debajo del 4%, y si
bien la tendencia va en esa direccion, atin falta camino por recorrer.
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Ademas, creemos que no es una pausa, sino el fin del ciclo de alza en tasas, a
pesar de que advirtieron que podria ser asi si la inflaciéon no responde como
esperan y se acerca al objetivo. Lo anterior, recordando que fue de los primeros
en iniciar la remocion de la politica monetaria laxa y ha sido de los mas agresivos
en el ciclo restrictivo. Hacia delante, vemos riesgos tanto internos como externos.
En los primeros, destacamos el entorno fiscal y las medidas de estimulo. En los
segundos, la posibilidad de persistentes presiones en algunos rubros como
alimentos, a la vez que el conflicto entre Rusia y Ucrania no deja en claro que la
baja en los precios de energéticos se podra sostener.
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Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que
los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién
o0 el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.
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Determinacion de precios objetivo
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analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
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del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
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