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Minutas del Copom – Repunte de los riesgos 

domésticos  

 

 Las minutas de la última reunión del Copom del 31 de mayo mostraron 

un tono menos dovish, en línea con el comunicado, donde redujeron la 

tasa de referencia a 10.25% 
 

 Los miembros del Comité reiteraron que es posible que el ritmo de baja 

en tasas se modere en su próxima reunión del mes de julio   
 

 Comentaron que el principal riesgo para la inflación es el incremento de 

la incertidumbre en torno al progreso de las reformas estructurales 
 

 Por su parte, siguen señalando que la actividad económica se está 

estabilizando, apoyada por un entorno externo más favorable, aunque se 

podría ver mermada por el repunte en la incertidumbre interna 
 

 Finalmente, resaltaron la necesidad de una mayor inversión en 

infraestructura para mejorar la productividad y la actividad de negocios 
 

 Esperamos un recorte de 75pb en la tasa Selic en la reunión del 26 de 

julio, luego de la disminución de 100pb en mayo  

Las minutas de la última reunión del Copom mostraron un tono menos 

dovish. Luego de que el Banco Central de Brasil bajara en 100pb la tasa de 

referencia en mayo y de un comunicado menos dovish, que anunciaba un menor 

ritmo de baja en tasas en la próxima reunión, las minutas confirmaron esa 

visión. Si bien se sigue observando progreso en materia de crecimiento e 

inflación, el principal riesgo es la incertidumbre política, a la cual se refieren en 

el lenguaje del comunicado como la incertidumbre en torno al proceso de 

reformas estructurales, que en el caso de poca estabilidad política se puede ver 

truncado o afectado de manera considerable. Es importante aplicar las reformas 

en materia de impuestos y de políticas de crédito, para lograr una desinflación 

más acelerada y para la plena transmisión de la política monetaria. Resaltaron el 

menor avance de los precios de alimentos y de bienes intermedios, lo que podría 

tener efectos de segundo orden a la baja sobre la inflación y permitir un 

contagio a las expectativas de inflación, mismas que por lo pronto se encuentran 

ancladas. Respecto a la actividad económica, son conscientes de que la 

recuperación ha sido sumamente lenta y ahora podría verse afectada por la 

incertidumbre política, aunque comentaron que el entorno externo sigue siendo 

favorable, aun cuando la amenaza de un mayor proteccionismo de economías 

avanzadas, particularmente Estados Unidos, sigue latente. Por último, 

comentaron que es necesario invertir en infraestructura para generar mayor 

productividad y mejores condiciones para la actividad de negocios. Por todo lo 

anterior, la autoridad monetaria seguirá su ciclo de baja en tasas, pero es 

probable una modificación en sus pronósticos una vez que la incertidumbre 

disminuya.  
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La inflación en Brasil ha seguido una clara tendencia a la baja desde hace 

varios meses. Lo anterior, aunado a un entorno de debilidad de la actividad 

económica ha permitido al Banco Central de Brasil iniciar un agresivo ciclo de 

baja en tasas desde el pasado mes de octubre. Primero dos recortes de 25pb y 

luego dos recortes más de 75pb y los últimos dos de 100pb. Es importante 

mencionar que la inflación se situó en 3.77% hasta la primera quincena de 

mayo, dentro del rango objetivo de 4.5% +/-2pp, después de haber cerrado el 

2015 y 2016 en 10.67% y 6.29%, respectivamente. Mientras tanto, las 

expectativas de inflación se ubican en 4% para este año y alrededor de 4.4% 

para el 2018. Este escenario se da en un entorno donde la actividad económica 

ha tardado más de lo esperado en iniciar una recuperación. El PIB sigue en 

contracción y se espera sólo una recuperación gradual a lo largo del año. 

Esperamos un recorte de 75pb en la tasa Selic en la reunión del 26 de julio, 

luego de la disminución de 100pb en mayo. Consideramos que el comunicado 

y las minutas de la última reunión del Copom tuvieron un tono menos dovish 

que es consistente con un menor ritmo de baja en tasas, ante la incertidumbre 

generada por la situación política en ese país. No obstante, la inflación ya ha 

cedido notablemente y la actividad económica necesita un mayor respaldo 

monetario para comenzar a crecer, por lo que esperamos una reducción de 75pb 

en la próxima reunión del Copom del 26 de julio, lo que la ubicaría en 9.5%, 

mientras que estimamos un cierre del año de la tasa Selic en 8.5%. 
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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. 
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