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Brasil: En medio de un complejo entorno 

tanto externo como interno    
 

 

 El fortalecimiento del dólar ha impactado de manera importante a las 

monedas de mercados emergentes  en las últimas semanas  
 

 Si bien la dirección en la mayoría de las monedas de mercados 

emergentes es la misma, es decir, de deprecación, la magnitud de la 

misma la definen cuestiones domésticas  
 

 Las monedas de Argentina, Turquía y Brasil son de las más afectadas  
 

 La situación en Brasil ha empeorado drásticamente debido a la huelga 

camionera y se especula si esto tendrá un impacto o no sobre  las 

finanzas públicas  
 

 Esto ocurre en un contexto político complejo e incierto ante la elección 
presidencial en octubre  
 

Fortalecimiento del dólar y su efecto sobre emergentes. El dólar se ha estado 

fortaleciendo de manera pronunciada desde hace varias semanas, al mismo 

tiempo en que los bonos de largo plazo en EE.UU. han experimentado un fuerte 

incremento que llevó al bono de 10 años a operar en máximos de 3.11%. Si bien 

el rendimiento del bono ha tenido un regreso y se ubica alrededor de 2.81%, el 

dólar se sigue fortaleciendo. Creemos que dos son los motores principales atrás 

de estos movimientos: (1) El vaivén en la expectativa de qué tan agresivo será el 

Fed en su ciclo de alza en tasas y (2) el incremento en los riesgos geopolíticos, 

lo que ha incrementado la aversión al riesgo y provocado una búsqueda por 

activos seguros. Si bien tras la publicación de las minutas de la última reunión 

del FOMC, disminuyó la expectativa de que el Fed podría ser más agresivo en 

su ciclo de alza en tasas, los riesgos geopolíticos no dejan de emerger: tensiones 

comerciales, la situación entre EE.UU. y Corea del Norte, la salida de EE.UU. 

del acuerdo con Irán, la imposibilidad de formar gobierno en Italia y las difíciles 

negociaciones en torno al Brexit, entre otros.  Este fortalecimiento del dólar ha 

impactado de manera importante a las monedas de mercados emergentes, que en 

su mayoría han mostrado una depreciación. Si bien el movimiento de la mayoría 

de estas monedas ha sido en la misma dirección, la magnitud ha sido distinta y  

creemos que el factor principal es la situación interna de cada país. Hasta ahora, 

el peso argentino ha sido de los más afectados. La crisis cambiaria ha llevado al 

banco central a elevar la tasa de referencia a niveles de 40%, mientras que 

buscan el apoyo del FMI. Turquía, por su parte, atraviesa también por una crisis 

económica y política que coloca la depreciación de su moneda en uno de los 

primeros lugares. Por su parte, el real brasileño, ha sido también una de las 

monedas más afectadas.  
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Movimiento en lo que va del año de monedas de mercados emergentes 
(%) 

 
Fuente: Bloomberg 

En Brasil, la depreciación del real fue uno de los factores importantes atrás  

de la última decisión del Copom de interrumpir su ciclo de baja en tasas. 

Aunque sólo unas semanas antes de la reunión del Copom todavía se especulaba 

sobre la posibilidad de un recorte adicional de 25pb en la tasa de referencia, el 

incremento en los riesgos en el entorno global, contribuyó a que el banco central 

decidiera no mover su tasa. La inflación ha mostrado una clara tendencia a la 

baja desde hace muchos meses cerrando el 2016 en 6.29% y en 2.95% en el 

2017 para ubicarse en abril de este año en 2.8%, mientras que el banco central 

espera una inflación de 3.6% en el 2018. Sin embargo, una mayor depreciación 

de la moneda podría contaminar las expectativas y tener un impacto negativo 

sobre la inflación, lo que está generando especulación sobre la posibilidad de 

que el Copom tenga que subir la tasa de referencia Selic en los próximos meses.  

La situación ahora en Brasil es compleja. El país ha estado enfrentando una 

huelga camionera por 9 días debido principalmente a las demandas de una 

reducción en los costos del combustible. Si bien se han logrado acuerdos, la 

actividad no se ha podido reestablecer, aunque empiezan a hacerse algunas 

entregas de forma esporádica. Esta huelga ha impactando al mercado mundial 

de commodities, ante el retraso en los envíos de soja y el cierre de plantas donde 

se procesa azúcar. Con el fin de hacer frente a la huelga, el presidente Temer 

anunció una reducción de 46 centavos de real en el precio del litro de diésel 

durante 60 días y dijo que tras este periodo los ajustes al precio serán mensuales 

y no diarios como lo venían haciendo.  
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Asimismo, se anunciaron algunas concesiones en lo que tiene que ver con el 

pago de la cuota de peaje de algunos camiones en las carreteras. Las medidas 

anunciadas por el gobierno están generando preocupación debido a que una 

elevada proporción del total del precio del combustible en Brasil corresponde a 

impuestos, por lo que se especula que estas medidas tendrán que enfrentarse vía 

recortes al gasto y/o incrementando los impuestos. Ante esto, el ministro de 

finanzas ha dicho que no elevarán los impuestos y que en su lugar el gobierno 

reducirá los beneficios fiscales. Algunas agencias calificadoras han destacado 

que la respuesta de las autoridades a la huelga es negativa para el perfil 

crediticio.  

Esto ocurre en medio de un entorno político complejo e incierto ante las 

elecciones presidenciales en octubre de este año . Asimismo, habrá elecciones 

legislativas y estatales. Las campañas inician a mediados de agosto y se ve muy 

difícil que algún candidato obtenga más del 50% de las intenciones de voto en la 

primera ronda, por lo que es casi un hecho que habrá una segunda ronda. El 

presidente Temer ha dicho que ya no buscará la reelección en un entorno donde 

sólo 6% de la gente aprueba su administración. De acuerdo con la encuesta de 

Datafolha de mediados de abril, el ex presidente Lula (PT), encarcelado desde 

hace alrededor de 2 meses, es quien cuenta con índices más altos de intención de 

voto pero aún no se sabe que ocurrirá en este frente, mientras que otros 

candidatos considerados como fuertes y que aún aparecían en la encuesta de 

Datafolha, como es el caso del juez Joaquim Barbosa se han retirado de la 

contienda. Otras encuestas más recientes (de mediados de mayo) de otras 

fuentes, muestran que cerca de un tercio de las intenciones de voto son para el 

ex presidente Lula. Sin embargo, es muy probable que Lula no pueda contender 

por la presidencia. Todo lo anterior, mantiene el entono político en un alto grado 

de incertidumbre. 
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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 

embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 

otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrá n de invertir y de 

celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis , 
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Remuneración de los Analistas. 
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específ ica alguna en banca de inv ersión o en las demás áreas de negocio. Activ idades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. , a trav és de sus áreas de negocio, brindan serv icios que incluy en, entre otros, los correspondientes a banca de 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Banorte, f unge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento.  

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inv ersiones directas o a trav és de interpósita persona,  en los v alores o 
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cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
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