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COPOM: Mantiene la tasa Selic sin cambios, y 

alarga el plazo para alcanzar el objetivo de 

inflación   
 

 Como esperábamos, el COPOM mantuvo sin cambios la tasa Selic en 

14.25%  
 

 Se hicieron cambios importantes en el comunicado:  
 

(1) Si bien se mantuvo la frase donde se explica que se considera que 

será necesario mantener este nivel de tasas por un periodo 

suficientemente prolongado… 
 

(2) …ahora ya no esperan la convergencia de la inflación al objetivo a 

finales de 2016, sino que hablaron de la convergencia de la 

inflación en el horizonte relevante para la política monetaria  
 

 Pero destacaron que permanecerán vigilantes para alcanzar la meta 
 

 Esperamos que la tasa Selic permanezca en los niveles actuales por un 

periodo prolongado 

Como esperábamos, el COPOM mantuvo sin cambios la tasa Selic en 

14.25%, pero aplazaron el momento en el que esperan que la inflación 

converja al objetivo. Se hicieron cambios importantes en el comunicado que 

acompañó la decisión: (1) Si bien se mantuvo la frase donde se explica que se 

considera que será necesario mantener este nivel de tasas por un periodo 

suficientemente prolongado; (2) ahora ya no hablaron de la convergencia de la 

inflación al objetivo a finales de 2016, sino que hablaron de la convergencia de 

la inflación en el horizonte relevante para la política monetaria, lo que 

entendemos es aplazar la convergencia a la meta; (3) destacaron que 

permanecerán vigilantes para alcanzar dicha meta. 

Las presiones en precios continúan y las expectativas de inflación han 

estado subiendo. La inflación anual se aceleró a 9.77% en la primera quincena 

de octubre desde 9.49% en septiembre, muy por arriba del objetivo de 4.5% +/-

2pp que tiene el banco central. Por su parte, las expectativas de inflación han 

vuelto a subir, después de haberse estabilizado por algunas semanas. La última 

encuesta levantada por el Banco Central muestra un alza en el pronóstico para la 

inflación de este año de 9.70% previo a 9.75%, mientras que el estimado para el 

2016 pasó de 6.05% a 6.12%.  

A pesar de las presiones inflacionarias, la debilidad de la actividad 

económica no da margen de maniobra al COPOM para continuar con el 

ciclo de alza en tasas. Después de una contracción del PIB de 2.6% en 2T15, 

los indicadores de la actividad económica apuntan a una caída del PIB de 3.2% 

en 3T15. Tanto la actividad industrial como las ventas al menudeo han 

profundizado su contracción. En el caso de la producción industrial se observó 

una caída a tasa anual de 9% tanto en julio como en agosto, mientras que las 
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ventas al menudeo mostraron una contracción a tasa anual de 3.9% y 6.9% en 

julio y agosto, respectivamente.  

No esperamos cambios en la tasa Selic en un periodo prolongado. En nuestra 

opinión, las autoridades monetarias han tenido que reconocer que luce muy 

complicado alcanzar la meta de inflación en el 2016. En el escenario actual de 

contracción de la actividad económica, donde no hay espacio para continuar con 

el ciclo de alza en tasas, las autoridades han aplazado entonces el momento para 

llegar al objetivo. Sin embargo, el deterioro en las expectativas de inflación 

tampoco da espacio para una baja en tasas buscando impulsar el crecimiento 

económico. De manera tal que no vemos margen en los próximos meses ni para 

un alza ni para una baja en la tasa Selic.  
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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. 
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