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Copom – Tono menos dovish de lo 

esperado  
 

 Como era ampliamente esperado, en una decisión unánime, el Copom 

mantuvo sin cambios la tasa Selic en 6.5%  
 

 En el comunicado que acompañó la decisión, el Copom adoptó un tono 

menos dovish de lo esperado  
 

 Del comunicado destacamos que (1) Explicaron que esperan que se 

reanude el proceso de recuperación de la actividad económica de forma 

gradual; (2) destacaron que si bien el escenario externo es menos 

adverso, los riesgos de una desaceleración global se mantienen; (3) 

eliminaron la frase donde explicaban que consideraban que los riesgos 

eran simétricos; (4) dijeron que consideran que los riesgos se han 

desempeñado favorablemente, pero explicaron que prevalece el riesgo 

de una posible frustración de las expectativas en lo que se refiere a la 

continuación de las reformas necesarias en Brasil  
 

 Consideran que las medidas de inflación subyacente están en niveles 

adecuados  
 

 En nuestra opinión, el Copom recortará la tasa de referencia Selic este 

año, pero no esperamos que lo haga en la próxima reunión del 31 de 

julio   

 

Postura monetaria sin cambios. El Copom en Brasil anunció que mantiene su 

tasa de referencia Selic en 6.5%, como era ampliamente esperado. En su 

comunicado, nuevamente explicó que  “El Copom reitera que las condiciones 

económicas aún prescriben una política monetaria laxa, es decir, tasas de 

interés por debajo del nivel estructural”. 

 

Esperan que se reanude la recuperación económica de forma gradual. 

Explicaron que los recientes datos sobre el desempeño de la actividad 

económica muestran que se detuvo el proceso de recuperación de la economía 

en los últimos trimestres, pero dijeron que el escenario base del Copom asume 

una reanudación del proceso de recuperación hacia adelante, de forma gradual. 

Por su parte, en lo que se refiere a la inflación, nuevamente resaltaron que 

consideran que varias medidas de inflación subyacente están en niveles 

adecuados, incluyendo los componentes que son más sensibles a los ciclos de 

los negocios y la política monetaria. Su escenario base que toma los estimados 

de la encuesta Focus para las tasas de interés y el tipo de cambio, ahora 

considera que la tasa Selic cerrará el año en 5.75% desde 6.50% previo y para 

2020 incorpora un ciclo de alza de 75pb para finalizar el año en 6.50%, con lo 

que la autoridad monetaria espera que la inflación se ubique en 3.6% en el 2019 

y 3.9% en el 2020.  
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En lo que se refiere a los riesgos… Destacaron que el entorno global se ha 

vuelto menos desafiante, debido a las perspectivas de la política monetaria en 

las mayores economías. Sin embargo, dijeron que los riesgos asociados a una 

desaceleración del crecimiento global se mantienen. Esto se compara con el 

comunicado anterior donde dijeron que el entorno global seguía siendo 

desafiante y explicaron que los riesgos relacionados con la normalización de las 

tasas de interés en las economías avanzadas en el corto y mediano plazo eran 

bajos.  

Entre los riesgos al escenario base nuevamente mencionaron: (1) La holgura en 

la economía, que podría ayudar a una trayectoria inflacionaria por debajo de lo 

esperado; (2) el retraso en las reformas estructurales podría afectar las primas de 

riesgos, presionando la inflación al alza; y (3) un deterioro de las perspectivas 

para economías emergentes en general. Destacaron que consideran que el 

balance de riesgos ha evolucionado favorablemente, pero explicaron que el 

riesgo asociado con las reformas necesarias en Brasil permanece. Esto contrasta 

con el comunicado previo donde habían explicado que a pesar de que los riesgos 

asociados con la holgura en la economía se habían incrementado en el margen, 

consideraban que los riesgos eran simétricos. 

Las reformas son clave. Explicaron que la evolución de las reformas y los 

ajustes necesarios en la economía de Brasil son primordiales para la reducción 

de la tasa de interés estructural y para una recuperación económica sostenida. 

Explicaron que la percepción de la continuación de la agenda de reformas afecta 

las expectativas y las proyecciones macroeconómicas. Destacaron que 

consideran que un progreso concreto en esta agenda es fundamental para la 

consideración de un escenario benigno para las perspectivas de inflación. Por su 

parte, reiteraron que las futuras acciones del Copom seguirán dependiendo de la 

evolución de la actividad económica, el balance de riesgos y las proyecciones y 

expectativas de inflación.  

El entorno para el crecimiento económico luce complejo. En nuestra opinión, 

los riesgos para la economía se han incrementado ante la complejidad del 

entorno global. Después de un crecimiento del PIB de 0.5% en 1T19 la 

expectativa para el crecimiento del PIB en 2T19 se ubica alrededor del 1%, pero 

con riesgos a la baja ya que los primeros indicadores del segundo trimestre han 

mandando señales poco alentadoras. En específico el resultado del indicador de 

actividad económica mostró una contracción de 0.5%m/m en abril, lo que 

significa una variación anual de -0.6%. De la mano de la debilidad de las cifras 

económicas, el estimado del consenso según la encuesta que levanta el banco 

central para el crecimiento del PIB en todo el año bajó a sólo 1.0%. Por su parte, 

las recientes cifras de inflación han mostrado que tras el repunte observado 

desde principios del año, la inflación ha empezado a moderar su ritmo de 

avance, mostrando una variación anual en mayo de 4.66%, todavía por arriba de 

los niveles observados al cierre de 2018 en 3.75%. En este contexto, las 

expectativas de inflación para todo el 2019 se ubican en 3.89%.  
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Cabe destacar que, es de esperarse que la inflación siga bajando en los próximos 

meses debido a que el año pasado los precios de algunos productos tuvieron un 

fuerte impacto al alza derivado de la huelga en el sector camionero que duró 10 

días en mayo provocando una fuerte alza en los precios en junio del 2018. Pero 

el impacto de este choque de oferta salió de la variación doce meses después de 

mayo de este año.  

Consideramos que el tono del comunicado fue menos dovish de lo esperado. 

El complejo entorno global está apuntando a la necesidad de un tono más dovish 

por parte de las autoridades monetarias y los analistas han venido ajustando a la 

baja su nivel esperado para la tasa Selic al cierre de este año. El consenso ahora 

anticipa un cierre en 5.75%. Sin embargo, consideramos que el tono del 

comunicado del Copom de hoy fue menos dovish de lo esperado y no es la 

antesala de un recorte en la tasa Selic en la próxima reunión del 31 de julio. Así 

esperamos que en la próxima junta, el banco central mantenga la tasa de 

referencia en 6.50%. En nuestra opinión, el banco central podría recortar la tasa 

después de la reunión de julio, para llevarla a niveles de 6.0% al cierre del año, 

pero creemos que esto dependerá, en buen medida, de lo que ocurra con la 

reforma de pensiones.   
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