
 
 
 

 

 
 

 

Brasil – El Copom seguirá con el ciclo de alza 

en tasas, pero a un ritmo más moderado  
 

▪ El día de hoy, el Copom anunció un nuevo incremento de 150pb en la tasa 
Selic, ubicándola en 10.75%, en línea con nuestro estimado y el del 
consenso 

 

▪ Explicaron que los precios al consumidor siguen dando sorpresas 
negativas. Resaltaron los riesgos derivados de las dudas sobre la 
situación fiscal y su posible impacto en las expectativas de inflación. Sin 
embargo, también destacaron los riesgos a la baja para los precios ante 
un posible regreso de los costos de los commodities   

 

▪ En este contexto, el Copom explicó que considera adecuado seguir 
llevando la tasa de referencia a niveles aún más restrictivos   

 

▪ Asimismo, dijeron que consideran adecuado moderar el ritmo actual de 
alza en tasas, ya que el efecto acumulado del ciclo alcista tendrá su efecto 
en el horizonte relevante 

 

▪ Describieron un escenario de presiones inflacionarias más intensas de las 
que esperaban este año y ubican sus expectativas de inflación en 5.4% y 
3.2% para 2022 y 2023, respectivamente  

 

▪ En este contexto, esperamos que el banco central continúe con el ciclo de 
alza en tasas. Anticipamos un nuevo incremento de 100pb en la tasa Selic 

en marzo a 11.75%, para llevarla después al menos a 12.50% 

El banco central de Brasil elevó nuevamente la Selic en 150pb. Tras un 
agresivo ciclo de bajas que terminó en agosto de 2020, en marzo de 2021, 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 de la misma 
magnitud en mayo y junio. 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%. Aunado a lo anterior, los anuncios en el frente 
fiscal llevaron al Copom a acelerar aún más su ritmo de alzas, con un incremento 
de 150pb en octubre, el movimiento más agresivo en dos décadas. En ese 
momento, advirtieron sobre un posible deterioro en las expectativas de inflación 
y las elevadas probabilidades de que la inflación resultara por arriba del escenario 
base que tenían proyectado. En este entorno, realizaron un nuevo incremento de 
la misma magnitud en diciembre, asegurando que las condiciones apuntaban a 
que debían llevar la tasa a niveles más hacia el terreno restrictivo. 

En esta reunión, y en línea con lo que ya se había anticipado, el Copom elevó la 
tasa nuevamente en 150pb, ubicándola en 10.75% (ver gráfica abajo). El banco 
central explicó que consideran que la incertidumbre alrededor de la política fiscal 
sigue manteniendo elevados los riesgos de un des-anclaje de las expectativas de 
inflación.  
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Por el contrario, y del lado menos hawkish, también destacaron los riesgos a la 
baja para la inflación ante un posible regreso de los precios de los commodities.  
Tasa Selic 
% 

 

Fuente: Banco Central de Brasil 

Un forward guidance menos hawkish… A partir de junio del año pasado, el 
banco central ha ido modificando su guía sobre la tasa de referencia ante un 
escenario de inflación más complejo y fuertes sorpresas al alza. En general, el 
tono ha sido cada vez más hawkish ante un balance de riesgos que indican que lo 
adecuado es un ciclo de alzas que lleve la tasa por arriba de neutralidad. A partir 
de diciembre y al igual que hoy, el comunicado sigue mostrando que el banco 
central considera adecuado avanzar más en el proceso de apretamiento monetario, 
llevando la tasa a Selic significativamente dentro del terreno restrictivo. Esto deja 
en claro que el banco central no ha terminado con el ciclo de alza en tasas. Sin 
embargo, hoy identificamos un cambio relevante. Con un tono menos hawkish, 
explicaron que consideran que hacia delante será adecuado moderar el ritmo de 
alzas, ya que el ciclo restrictivo acumulado hasta ahora tendrá sus efectos en el 
horizonte relevante para sus proyecciones. 

El tono sigue restrictivo, pero denotando preocupación por el crecimiento. 
Dentro del comunicado, destacamos: (1) Ven condiciones más adversas para las 
economías emergentes derivadas de una posible restricción de las condiciones 
monetarias en EE.UU. más rápido de lo estimado; (2) la nueva ola de COVID-19 
genera incertidumbre sobre el ritmo de avance de la actividad y abre la posibilidad 
de que la normalización de las cadenas de suministro tarde aún más; (3) en Brasil, 
los indicadores de 4T21 muestran un desempeño de la economía mejor de lo 
anticipado , especialmente en lo relacionado con el mercado laboral; (4) la 
inflación sigue sorprendiendo negativamente; y (5) las diferentes medidas de 
inflación subyacente están por encima del rango compatible con alcanzar el 
objetivo de inflación. En este contexto, los estimados de inflación del Copom bajo 
sus habituales supuestos subieron a 5.4% (previo 4.7%) para este año, mientras 
que se mantuvieron en 3.4% para el 2023. 

Continúan las presiones inflacionarias y el deterioro de las expectativas. 
Similar al resto del mundo, Brasil enfrenta fuertes presiones en precios derivadas 
de los problemas en las cadenas de suministros globales, condiciones climáticas 
extremas, fuerte demanda por commodities –como la soya– y depreciación de la 
moneda, entre otros.  
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Ante estos choques, la inflación cerró el 2021 en 10.06%, ligeramente por abajo 
del máximo de noviembre, pero todavía en doble dígito y muy por encima del 
objetivo para el año de 3.75% +/-1.5pp. En la primera quincena de enero la 
inflación fue de 0.58% m/m (es decir, comparada con la primera quincena de 
diciembre), por arriba del consenso de 0.44%. Con esto, la variación anual se 
ubicó en 10.20%, confirmando que continúan las fuertes presiones en precios. 
Hacia delante, todo parece apuntar a que la inflación permanecerá arriba del 8.0% 
a/a durante la primera mitad del año y estimamos que cerrará el 2022 cercana a 
5.0%. En este contexto, las expectativas para 2022 no sólo se mantienen por 
encima del objetivo para el año (3.5% +/-1.5pp) sino que siguen subiendo al 
ubicarse en 5.38% desde 5.15% la semana previa, de acuerdo con la encuesta del 
banco central. Mientras tanto, las expectativas para 2023 se ubican en 3.5%, 
también por encima de la parte central del rango meta de ese año (3.25% +/-
1.5pp).  

Esto se ha observado a pesar de la iniciativa del presidente de reducir el impuesto 
a la gasolina y la electricidad. De acuerdo con algunos analistas, esto podría 
reducir la inflación este año en 100pb. No obstante, tendría un impacto negativo 
sobre las finanzas públicas y por lo tanto provocar debilidad de la moneda, a su 
vez generando presiones inflacionarias adicionales. A este escenario se suman los 
temores de otras medidas populistas que está implementando el presidente 
Bolsonaro para aumentar su popularidad de cara a las elecciones presidenciales 
de octubre, mismas que podrían generar presiones adicionales en precios. El 
presidente mantuvo fondos en el presupuesto para incrementar los salarios a 
algunos servidores públicos, lo que ha provocado nuevas revisiones al alza en las 
expectativas de inflación.  
Inflación  
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Presiones sobre la moneda ante las preocupaciones en el frente fiscal. El real 
cerró 2021 con una depreciación de poco más de 7.0%. Sin embargo, cabe 
recordar la fuerte volatilidad a lo largo del año, en donde las mayores presiones 
se debieron a las preocupaciones por la situación fiscal.  
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Si bien este año hemos visto una apreciación, la preocupación de que el real podría 
continuar experimentando presiones prevalece, debido a que: (1) El entorno 
externo será menos favorable para la moneda relativo al año pasado, en buena 
medida por una política monetaria menos acomodaticia en EE.UU. que podría 
favorecer al dólar frente a otras monedas; (2) se incrementará la incertidumbre 
doméstica ante las medidas populistas que está tomando el presidente Bolsonaro; 
y (3) la política monetaria está ya en terreno restrictivo, limitando el espacio para 
una apreciación de la moneda derivada del alza en tasas. 
Tipo de cambio 
Reales por dólar 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Sobre la economía, las cifras recientes apuntan a una desaceleración. Brasil 
no ha podido mantenerse al margen del reciente y fuerte repunte en los contagios 
por COVID-19 que está viviendo el resto del mundo. Desde el inicio de la 
pandemia, en febrero de 2020, el país suma 25,634,781 casos confirmados y 
628,356 muertes, siendo uno de los tres países en el mundo más afectado en 
números absolutos junto a EE.UU. e India. Recientemente, el promedio de 
contagios diarios viene elevándose cada día tras haber estado con los números 
más bajos de los últimos 20 meses en diciembre.  

El alza en los casos de COVID-19 y de influenza no ha llevado a la 
implementación de nuevas restricciones en la operación de los negocios, pero las 
autoridades en varias ciudades han suspendido festejos en las calles planeadas por 
las festividades del Carnaval a finales de febrero. Los indicadores de movilidad 
se mantienen en niveles elevados, con la demanda por electricidad ubicándose en 
niveles previos a la pandemia. Además, el número de personas que está aplicando 
por seguro de desempleo –disponible sólo para trabajadores del sector formal– se 
ubica en niveles muy similares a lo que se observaban en el mismo periodo del 
2019. Sin embargo, los indicadores financieros muestran un deterioro respecto a 
niveles previos a la pandemia: el real está significativamente más débil, los 
precios de las acciones no se han recuperado y las tasas a cinco años son 
significativamente mayores que a principios del 2020. 
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En medio de este escenario, las señales para la economía no son positivas. Tras 
una caída del PIB de 0.4% t/t y -0.1% t/t en 2T21 y 3T21, respectivamente, el 
indicador mensual de la actividad económica se contrajo 0.28% m/m en octubre, 
cumpliendo tres meses consecutivos de caídas. Con esto, la variación anual se 
ubicó en -1.5% a/a, con la actividad industrial cayendo y los servicios avanzando. 
Los resultados en noviembre fueron más positivos, con un avance de 0.7% m/m 
en el indicador mensual después de cuatro meses en contracción. Lo que se 
observa es una disparidad entre sectores que refleja la reapertura de la actividad 
en los servicios, mientras que se mantienen las distorsiones en las cadenas de 
suministros afectando a la industria. A estas señales se suman lecturas mixtas de 
confianza de los consumidores y condiciones financieras más apretadas en 
diciembre, lo que apunta a un débil último mes del 2021. Todo esto sugiere una 
variación trimestral nula del PIB en 4T21. A pesar de lo anterior, el avance anual 
del PIB en 2021 habrá sido superior al 4.5%, favorecido por la baja base de 
comparación. Para el 2022 vemos que continúan los retos y esperamos un avance 
del PIB de sólo 0.7%. 

Actividad económica 
% m/m 

PIB* 
% t/t 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg                                                                                                  * Nota: Las cifras del 4T21 al 2T23 del PIB corresponden a los estimados de Banorte 
                                                                                                                                                                      Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

En este escenario, Bolsonaro sigue enfrentando una complicada carrera para 
poder reelegirse en octubre. Una nueva encuesta de PoderData muestra a Lula 
da Silva liderando cómodamente la carrera hacia la primera vuelta del 2 de 
octubre con 41% de las intenciones de votos, seguido por Bolsonaro con 30%. 
Más atrás, con 7%, están empatados el ex juez del Lava Jato Sergio Moro y el 
exministro de Hacienda Ciro Gomes. El estudio destaca que, en caso de una 
segunda vuelta electoral entre Lula y Bolsonaro, el líder izquierdista vencería con 
el 54% de los votos válidos, sobre el 37% de apoyo al actual mandatario. Cabe 
mencionar que en Brasil el voto es obligatorio desde los 18 a los 70 años, y 
facultativo a partir de los 16 y después de los 70.   

La postura del presidente Jair Bolsonaro respecto a la pandemia ha vuelto a 
frustrar a algunos de sus aliados políticos. Ante la baja en su aprobación, 
Bolsonaro está apostando de nuevo por una vieja estrategia al reforzar un discurso 
antivacunas y radicalizado. En este contexto, casi el 80% de la población apoya 
la vacunación infantil, de acuerdo con una encuesta de Datafolha. Frente a ese 
escenario, algunos legisladores temen que el discurso anti-vacunación pueda 
generar algún costo electoral adicional justo el año en que muchos buscarán 
renovar sus mandatos en el Congreso.  
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De acuerdo con una encuesta de DataPoder levantada del 2 al 4 de enero, el 57% 
de la gente considera que el trabajo de Bolsonaro ha sido pésimo, mientras que el 
24% piensa que ha sido bueno.  
Aprobación del gobierno de Jair Bolsonaro  
%    

 
Fuente: Banorte con datos de PoderData 

  

Lula, en cambio, sigue representando para una porción significativa de los 
brasileños el período de mayor éxito económico del país entre 2003 y 2010. Para 
ellos, él encarnó una lucha por la disminución de la pobreza con su conocido 
programa “Bolsa Familia”. Otra encuesta, de la consultora Datafolha, reveló en 
diciembre pasado que 51% de los brasileños considera que Lula es el mejor 
presidente que el país haya tenido. En tanto, Bolsonaro fue calificado por el 48% 
como el peor de la historia. 

Mantenemos nuestro estimado de 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 que ha afectado los precios locales de la 
electricidad y los riesgos políticos, entre otros factores, siguen presionado los 
precios de manera muy pronunciada. En este escenario, las expectativas de 
inflación para éste y el próximo año 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 del 
próximo año. 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, pero a un menor ritmo. Asimismo, explicaron que seguirán en su estrategia 
de seguir llevando la política monetaria a terreno cada vez más restrictivo hasta 
que el proceso de desinflación y el objetivo de anclar las expectativas se 
consoliden. En este escenario, esperamos que el banco central continúe con el 
ciclo de alza en tasas. Anticipamos un nuevo incremento de 100pb en la tasa Selic 

en la reunión del 16 de marzo a 11.75%, para llevarla después al menos a 12.50% 
hacia finales del primer semestre de 2022. 
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del mercado de valores en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios 

y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier 
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o 
parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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