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COPOM: Esperamos un alza de 50pb en 

la tasa Selic  

 El COPOM dará a conocer mañana su decisión de política monetaria  

 Pensamos que anunciará otro incremento de la tasa Selic de 50pb lo 

que la ubicaría en 14.25% 

 Esperamos un comunicado similar al de la reunión previa, dejando la 

puerta abierta para un nuevo incremento en caso de ser necesario  

 Las expectativas de inflación se siguen deteriorando 

 Autoridades del banco central han mantenido un tono hawkish  

 Recientemente, el gobierno recortó los objetivos de superávit primario, 

retrasando los ajustes fiscales, mientras que la desaceleración de la 

actividad económica se profundiza 

 S&P revisó de estable a negativa la perspectiva de la deuda soberana 

de Brasil 

Esperamos que el COPOM anuncie mañana un alza de 50pb en la tasa 

Selic. Consideramos que el COPOM anunciará otro incremento de la tasa de 

referencia Selic en 50pb ante los elevados niveles de inflación, la evolución de 

las expectativas de inflación, el retraso en los ajustes fiscales, la deprecación del 

tipo de cambio y los recientes comentarios hawkish por parte de autoridades del 

Banco Central. Con este movimiento, la tasa se ubicará en niveles de 14.25%.  

Consideramos que el comunicado será muy similar al de la reunión previa. 

Esperamos que el comunicado que acompañará la decisión del COPOM sea 

muy similar al de la reunión del 3 de junio, dejando la puerta abierta para 

futuras alzas en caso de ser necesario. En particular, el comunicado establecía 

que “… después de evaluar el escenario macroeconómico y las perspectivas 

para la inflación el COPOM decidió de manera unánime elevar la tasa de 

referencia en 50pb…”. 
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El desempeño de las expectativas de inflación será clave en las próximas 

decisiones del COPOM. El reporte de precios de la primera quincena de julio 

mostró  que la variación anual de la inflación se ubicó en 9.25%. A pesar del 

impacto negativo que tiene el ciclo de alza en tasas sobre la recuperación 

económica, pensamos que ésta podría no ser la última subida de la tasa de 

referencia, aunque la postura del COPOM dependerá en buena medida de la 

evolución de las expectativas de inflación. De acuerdo con la encuesta semanal 

de expectativas de inflación de los analistas que levanta el banco central, la 

inflación esperada este año es de 9.23% y en 2016 se ubica en 5.4%. Las 

autoridades siguen reiterando que buscan llevar la inflación al objetivo de 4.5% 

a finales del 2016, por lo que en caso de que las expectativas mantengan una 

tendencia al alza no descartaríamos otro incremento de la tasa Selic en la 

reunión del 2 de septiembre.  

Tono hawkish en el discurso de uno de los miembros del banco central. El 

viernes, una de las autoridades del banco central dio un discurso con un tono 

hawkish, lo que contrasta con los mensajes dovish de las semanas previas. 

Explicó que la política monetaria está, y debe continuar, vigilante para asegurar 

la convergencia de la inflación al objetivo de 4.5% a finales del 2016. Destacó 

también que el reciente desempeño muestra que hay nuevos riesgos para la 

inflación en el 2016, lo que puede afectar el horizonte de largo plazo.  

El gobierno retrasó los ajustes fiscales. Dados los decepcionantes resultados 

que se han tenido en cuanto a los ingresos, las autoridades recortaron los 

objetivos de superávit primario para el 2015, 2016 y 2017. En el primer caso de 

1.1% del PIB previo a 0.15% del PIB, en el 2016 de 2% del PIB a 0.7% y en el 

2017 de 2% del PIB a 1.3%. La revisión para el objetivo de este año vino 

acompañada de recortes al gasto. La reacción negativa de los mercados al 

retraso en los ajustes fiscales se reflejó en una depreciación del tipo de cambio 

que ha superado el nivel de 3.40 reales por dólar. La depreciación del real se 

suma a las presiones inflacionarias. 

En este complejo entorno, la desaceleración económica se profundiza. 

Después de una caída del PIB de 1.6% anual en 1T15, las señales en 2t15 son de 

mayor debilidad. El índice de actividad económica cayó 3.2% anual en abril y 

4.7% anual en mayo y los indicadores apuntan a una contracción anual cercana 

al 2% en junio. Al mismo tiempo se ha observado un deterioro mayor al 

esperado en el mercado laboral y esperamos que hacia adelante la confianza de 

los consumidores y las empresas se mantenga en niveles bajos.  

Hoy la agencia S&P revisó la perspectiva de la calificación de la deuda 

soberana de Brasil. La revisión de la perspectiva se dio de estable a negativa, 

manteniendo la calificación en BBB- (el menor grado de inversión). S&P 

destacó el incremento en la incertidumbre política. Asimismo explicó que las 

proyecciones de la carga de la deuda son mayores y que la contracción de la 

actividad económica da menos margen para maniobrar y que el crecimiento 

económico del país está pesando sobre el sentimiento. Destacaron que un 

debilitamiento adicional del compromiso pesará sobre la calificación. 
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Declaraciones relevantes. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias 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 
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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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