
 
 
 

 

 
 

 

Brasil – El Copom acelera el ritmo de alza en 

tasas y mantiene un tono muy hawkish 
 

▪ El día de hoy, el Copom aceleró su ritmo de alza en tasas, incrementando 
la Selic en 150pb y ubicándola en 7.75%  

 

▪ La última vez que la tasa superó los niveles de 7.5%, fue en el 2017 
 

▪ El banco central destacó que el entorno fiscal podría deteriorar las 
expectativas de inflación y que hay altas probabilidades de que la 
inflación resulte por arriba de su escenario base  

 

▪ En este contexto, el Copom explicó que espera llevar la tasa de referencia 
a niveles aún más restrictivos   

 

▪ Asimismo, dijeron que consideran adecuado el ritmo actual de alza en 
tasas y esperan otro incremento de la misma magnitud en la próxima 
junta de diciembre. Sin embargo, dejaron la puerta abierta a ajustes más 
agresivos en caso de ser necesario  

 

▪ Describieron un escenario de presiones inflacionarias más intensas de las 
que esperaban y ubican su expectativa de inflación para este año en 
9.5%, muy por encima del límite superior de la meta para 2021 de 3.75% 
+/- 1.5pp  

 

▪ Para 2022, anticipan la inflación en 4.1%, también por arriba de la meta 
puntual de 3.5% 

 

▪ En este contexto, ajustamos al alza nuestra expectativa de la tasa Selic al 
cierre del año, desde 8.25% previo a 9.25%. Para el 2022, vemos que la 
tasa podría llegar al menos a 12.50% hacia finales del primer semestre  

El banco central de Brasil aceleró su ciclo de alza en tasas, elevando la Selic 
en 150pb. Tras un agresivo ciclo de bajas que terminó en agosto de 2020, en 
marzo pasado el Copom decidió elevar la Selic en 75pb por primera vez en casi 
seis años, ubicándola en 2.75%. Esto dio inicio al ciclo alcista, con aumentos 
nuevamente en mayo y junio de la misma magnitud. Sin embargo, en agosto y 
septiembre aceleró el ritmo con incrementos de 100pb cada uno, a 6.25%. Ya con 
estos movimientos, el banco central había confirmado estar en el ciclo de alzas 
más agresivo a nivel global. Además, la tasa se ubicaba ya dentro del rango 
estimado de neutralidad, entre 6.0%-7.0%, terminando con cuatro años de política 
monetaria acomodaticia. Sin embargo, las condiciones han cambiado muy 
rápidamente, por lo que ubican la tasa neutral más cerca del 7.5%.  

A esto se suma el anuncio reciente de la administración de Bolsonaro de extender 
las transferencias directas a las familias de menores ingresos para lo que se 
requerirá exceder el límite de gasto, que es considerado clave para la estabilidad 
de las finanzas públicas. Dicho anunció no pasó desapercibido por el Copom. En 
particular, el banco central enfatizó hoy esta decisión en el frente fiscal en su 
comunicado, advirtiendo sobre un posible deterioro en las expectativas de 
inflación y que hay elevadas probabilidades de que la inflación resulte por arriba 
del escenario base que tenían proyectado. Debido a lo anterior, el Copom aceleró 
su ciclo de alza en tasas con un incremento de 150pb, el movimiento más agresivo 
que se ha visto en dos décadas, con la tasa Selic en 7.75% (ver gráfica abajo). 
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Un forward guidance muy hawkish… Previo a la decisión de junio, el banco 
central había hablado de una “normalización parcial” de la tasa de referencia, lo 
que significa que las condiciones permanecerían acomodaticias. Por lo tanto, no 
esperaban que la tasa regresara a su nivel neutral en este ciclo. Sin embargo, ante 
un escenario de inflación más complejo y fuertes sorpresas al alza, en dicho mes 
se hizo un cambio muy importante al comunicado, mostrando una postura mucho 
más restrictiva. Se explicó que consideraban necesario llevar la tasa a niveles 
neutrales, al menos poniendo un piso en 6.0%. Más tarde, el comunicado de 
agosto mostró un tono todavía más hawkish al explicar que el balance de riesgos 
y el escenario base indicaban que lo adecuado era un ciclo de alzas que llevara la 
tasa por arriba de neutralidad, lo que consideramos subió el piso a un nivel de al 
menos 7.0%. Tras estos ajustes, el comunicado de la reunión de septiembre 
mantuvo ese sesgo, haciendo algunos cambios en las palabras. En específico, en 
lugar de explicar que se llevaría la tasa arriba de los niveles neutrales, se explicó 
que se llevaría a niveles restrictivos.  

Hoy, el Copom explicó que espera un nuevo incremento de la misma magnitud 
en la reunión de diciembre y dijo que las condiciones apuntan a que se debe llevar 
la tasa a niveles más hacia el terreno restrictivo. Como ya comentamos, las 
condiciones actuales parecen haber elevado la tasa neutral a niveles alrededor del 
7.5%. En este contexto, llevar la tasa a niveles aún más restrictivos; deja la puerta 
abierta a que continuará el agresivo ciclo de alzas, aun después del aumento ya 
anticipado para la reunión de diciembre.  
Tasa Selic 
% 

 

Fuente: Banco Central de Brasil 

Varios puntos relevantes en el comunicado, también con un tono restrictivo. 
Entre ellos, destacamos: (1) Ven condiciones más adversas para las economías 
emergentes derivadas de las decisiones con un sesgo menos acomodaticio de los 
bancos centrales ante las presiones inflacionarias; (2) en Brasil, los indicadores 
de actividad más recientes siguen mostrando una evolución ligeramente menos 
positiva de lo esperado;  (3) la inflación se mantiene elevada; y (4) las presiones 
en precios se han observado en los componentes más volátiles, pero también hay 
señales de presiones en la subyacente. En este contexto, los estimados de inflación 
del Copom bajo sus habituales supuestos son de 9.5%, 4.1% y 3.1%  para el 2021, 
2022 y 2023, respectivamente, desde 8.5%, 3.7% y 3.2%, en la reunión previa. 
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Continúa el fuerte repunte de la inflación. Los precios han mantenido una clara 
tendencia al alza, con la inflación en 1.2% m/m en la primera quincena de octubre, 
su mayor avance para un mismo periodo desde 1995. Con esto, la variación anual 
se ubicó en 10.34%. Los costos de transporte y vivienda subieron 2.06% y 1.87%, 
respectivamente, siendo los principales contribuyentes a la inflación del periodo. 
Esto se da después de la inflación de septiembre que se ubicó en 1.16% m/m, con 
la variación anual en 10.25%. El avance en los precios de la gasolina y la 
electricidad fueron factores importantes. Sin embargo, las presiones no se 
limitaron a estos rubros, ya que la inflación subyacente fue de 0.63% m/m (5.79% 
a/a). Si bien hay quienes esperan una moderación en los próximos meses, el 
resultado para finales del año será muy superior a la meta de 3.75% +/-1.5pp para 
2021 y también mayor al objetivo de 3.5% +/-1.5pp que se tiene para 2022. 
Algunas razones detrás del fuerte incremento en los precios están relacionadas 
con: (1) La crisis derivada de la sequía, lo que ha estado impactando los precios 
de la electricidad al alza; (2) incremento en el precio de commodities a nivel 
mundial; y (3) la debilidad de la moneda debido a las preocupaciones por los 
temas fiscales. 
Inflación  
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

En lo que se refiere a la depreciación del real, destacamos que tras los anuncios 
del presidente Bolsonaro de sobrepasar el límite de gasto, la moneda cayó 3% la 
semana pasada, siendo la de peor desempeño en los mercados emergentes. Con 
esto, la divisa ha perdido cerca de 6.5% en lo que va del año (ver gráfica abajo). 
Lo anterior a pesar de que Brasil es un exportador de commodities que podría 
beneficiarse del alza en los precios debido a una mejoría en los términos de 
intercambio. Sin embargo, la moneda se está viendo muy afectada por las 
preocupaciones en el frente fiscal –y probablemente también por los mayores 
temores de desaceleración en China–. A su vez, la inflación se está viendo 
afectada porque la depreciación de la moneda (que aumenta los precios de 
insumos e importaciones, entre otros) está más que contrarrestando el impacto del 
alza en tasas sobre la demanda agregada y, por ende, el avance de los precios. 

Todo lo anterior se ha reflejado en un deterioro de las expectativas de inflación. 
La encuesta más reciente que levantó el banco central entre analistas mostró la 
estimación de 2021 en 8.96% desde 8.69% previo. En tanto, la proyección para 
2022 se ubica en 4.40% (previo 4.18%).  
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Tipo de cambio 
Reales por dólar 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Sobre la actividad económica, las cifras recientes apuntan a un deterioro 
adicional. Los fallecimientos diarios por COVID-19 han disminuido y se ubican 
en niveles significativamente menores que lo observado a principios del año. Esto 
en un contexto donde ha habido avances en el proceso de vacunación, con el 73% 
al menos una dosis y el 48.9% completamente vacunada. A pesar de lo anterior, 
existen señales de debilidad en lo que se refiere al crecimiento. El indicador 
mensual de actividad económica cayó 0.15% m/m en agosto, generando 
preocupaciones sobre un menor ritmo de avance del PIB en 3T21. Cifras 
publicadas previamente habían mostrado una contracción de 0.7% en la 
producción industrial y una caída de 2.5% en las ventas al menudeo en el mismo 
mes. A pesar de lo anterior, los servicios lograron crecer 0.5%, favorecidos por la 
reapertura de la economía. Hacia delante, podemos esperar debilidad en el 
crecimiento de septiembre debido a un deterioro de las condiciones financieras y 
una caída en la confianza, por lo que está abierta la posibilidad de una contracción 
del PIB en el tercer trimestre, aunque por ahora ubicamos nuestra estimación en 
0.2% t/t (ver gráfica abajo, derecha).  
Actividad económica 
% m/m 

PIB* 
% t/t 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg                                                                                                  * Nota: Las cifras del 3T21 al 2T22 del PIB corresponden a los estimados de Banorte 
                                                                                                                                                                      Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Las preocupaciones por el tema fiscal han aumentado, reflejándose en los 
mercados… Las presiones para el banco central se han incrementado en un 
contexto en el que las prioridades de la actual administración parecen enfocadas 
en las elecciones presidenciales del 2022, no en la prudencia fiscal. En este 
escenario, la carga de frenar el fuerte repunte en la inflación está, principalmente, 
en manos del Copom. Inclusive, el ministro de economía, Paulo Guedes reconoció 
esta situación y dijo que tendrá que moverse rápido para no estar atrás de la curva.  
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Sin embargo, en el escenario actual la duda es si el alza en tasas de interés será 
suficiente para resolver los temas en todos los frentes, lo cual parece casi 
imposible. 

Recordemos que, el gobierno de Brasil introdujo en el 2020 un agresivo paquete 
de estímulo fiscal para hacer frente a la pandemia, que exitosamente evitó un 
fuerte deterioro de la actividad económica. Sin embargo, tuvo el costo de 
deteriorar la situación fiscal del país, ya de por sí delicada. La semana pasada, el 
presidente Bolsonaro anunció un agresivo paquete de estímulo para impulsar su 
popularidad, que consiste en extender las transferencias directas a los hogares de 
menores ingresos. Sin embargo, esto requerirá superar el límite de gasto (la regla 
que limita el crecimiento del gasto público a la tasa de inflación del año previo). 
Lo preocupantes es que esta es la regla clave para mantener la estabilidad fiscal, 
por lo que el anuncio llevó incluso a la renuncia de cuatro de los miembros clave 
del ministerio de finanzas. En este contexto, los próximos días serán muy 
importantes porque el gobierno dará los detalles de cuánto piensa gastar por 
encima del límite de gasto y será clave lo que decidan los legisladores sobre el 
tema. 

Todo lo anterior ocurre en medio de un contexto donde el presidente parece estar 
buscando incrementar sus niveles de aprobación antes de las elecciones 
presidenciales del próximo año. También está presionado por los fuertes cargos 
en su contra que incluyen crímenes contra la humanidad.  Debido a esto, se espera 
que el último año de la administración de Bolsonaro esté marcado por un menor 
crecimiento, elevados niveles de inflación, volatilidad en el tipo de cambio y altas 
tasas de interés. Por si fuera poco, se perciben crecientes riesgos relacionados con 
errores en la implementación de la política económica. 

Estimamos que la tasa Selic podría tocar al menos 12.5% hacia finales del 
1S22. Las distorsiones en las cadenas de suministros a nivel global, la histórica 
sequía en Brasil, la depreciación del real, los riesgos políticos y el repunte en los 
precios de los commodities siguen presionado los precios de manera muy 
pronunciada. Por su parte, los costos de la electricidad están subiendo con fuerza, 
generando efectos de segundo orden sobre la inflación. En este escenario, las 
expectativas de inflación para este año, y más importante aún para 2022, han 
estado subiendo y se ubican por arriba del objetivo del banco central. A esto se 
han sumado las preocupaciones en el frente fiscal derivadas de las medidas de 
Bolsonaro que parecerían estar encaminadas a incrementar su aprobación ante las 
elecciones presidenciales de octubre del 2022. En nuestra opinión es probable que 
efectivamente se apruebe el rompimiento de la regla fiscal. Derivado de esta 
difícil combinación de factores –tanto económicos como políticos– el Copom 
dejó en claro que continuará con el ciclo de alza en tasas y estiman un nuevo 
incremento de 150pb en la última reunión del año, que ubicaría la tasa en 9.25%. 
Adicionalmente, creemos que todo apunta a que después de ese movimiento 
continuará el ciclo de alza en tasas. En este sentido, la incertidumbre radica más 
sobre la magnitud, no el sentido, de los próximos ajustes. Con base en nuestra 
expectativa de que sí habrá un deterioro fiscal adicional y las presiones globales 
en precios podrían extenderse por más tiempo, estimamos que la Selic podría 
llegar al menos a niveles de 12.50% hacia finales del 1S22, para luego empezar a 
descender de manera moderada.  
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