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Copom - El ciclo de baja en tasas puede 

haber concluido en esta reunión 

 

 Como era esperado, el Copom redujo en 25pb la tasa de referencia Selic 

ubicándola en 6.75%  
 

 Los miembros del Comité comentaron que las condiciones actuales 

hicieron conveniente disminuir el ritmo de baja en tasas, ya que la 

reunión previa recortaron la tasa en 50pb 
 

 En nuestra opinión, las señales en el comunicado apuntan a que este fue 

el fin del ciclo de baja en tasas  
 

 El Copom explicó que en lo que se refiere a la próxima reunión (el 21 de 

marzo), si el escenario base resulta como esperan y tomando en cuenta el 
punto del ciclo monetario, consideran apropiado mantener la postura 

actual   
 

 Sin embargo, aclararon que en caso de que la situación cambie, el 

Comité podría preferir otra reducción moderada en la tasa (25pb) 
 

 Anticipan una inflación de 4.2% en es te año y el próximo, asumiendo 
una tasa Selic de 6.75% a finales de 2018 y de 8% al término de 2019 

 

 Mantenemos nuestra expectativa de que el Copom no modificará su tasa 
de referencia en la reunión del 21 de marzo 

En una decisión unánime, el Banco Central de Brasil recortó la tasa de 

referencia en 25pb, ubicándola en 6.75%. Por onceava reunión consecutiva, 

el banco central recortó la tasa Selic. En esta ocasión, la baja fue de 25pb, luego 

de que en la reunión anterior la recortara en 50pb. El comunicado resaltó que la 

actividad económica está mostrando una recuperación consistente y que el 

desempeño de la inflación sigue siendo favorable. Actualmente, su expectativa 

de inflación para este año y el próximo es de 4.2%. Cabe destacar que la 

inflación se situó en 3.02% en la primera quincena de enero, cerca de la cota 

inferior del rango objetivo del Banco Central de Brasil que se ubica en 4.5% +/-

2pp. El escenario antes descrito asume una tasa de referencia de 6.75% en 2018 

y de 8% en 2019. Por último, resaltaron que la actividad económica global sigue 

creciendo, lo que ha permitido que el apetito por riesgo sea mayor en un 

contexto de economías emergentes, incluso a pesar de la reciente volatilidad en 

mercados financieros de economías avanzadas. En nuestra opinión, el lenguaje 

utilizado para describir la situación económica actual denotó mayor confianza 

por parte del Comité. En este contexto, el Copom explicó que en lo que se 

refiere a la próxima reunión (el 21 de marzo), si el escenario base resulta como 

esperan y tomando en cuenta el punto del ciclo monetario, consideran apropiado 

mantener la postura actual, por lo que pensamos que el ciclo de baja en tasas ha 

finalizado. No obstante, los miembros comentaron que si se diera un cambio en 

el escenario base o en el balance de riesgos, podrían preferir un recorte 

moderado adicional a la tasa de referencia (25pb).  
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La inflación se mantendrá por debajo del punto medio del objetivo en este y 

el próximo año. Por lo pronto, la inflación se mantiene en niveles bajos y cerca 

de la cota inferior del objetivo de inflación del banco central. El nivel de cierre 

de la inflación en el 2017 de 2.95%, significa una fuerte reducción respecto a los 

niveles de cierre observados en el 2015 y 2016 en 10.67% y 6.29%, 

respectivamente. Mientras tanto, las expectativas de inflación tanto para el 

próximo año, como para el 2019 y 2020 están bien ancladas y se ubican por 

abajo del objetivo de 4.5% que tiene el banco central. 

Mantenemos nuestra expectativa de que el Copom ha puesto fin al ciclo de 

baja en tasas en esta reunión. En nuestra opinión, el Comité ha dejado claro 

que la economía se encuentra en un ritmo de recuperación consistente, mientras 

que la inflación y las expectativas de inflación se encuentran bien ancladas. El 

Copom decidió dejar la puerta abierta a un nuevo recorte a la tasa en caso de 

que la situación actual cambie. Consideramos que esto es complicado, teniendo 

en cuenta que: (1) La actividad económica no da señales de fragilidad; (2) la 

inflación no va a beneficiarse de un ciclo agrícola tan favorable como el año 

pasado; (3) la todavía alta incertidumbre política debido a las elecciones 

presidenciales que se celebrarán a finales de este año; y (4) las dificultades 

enfrentadas para la aprobación de la reforma de pensiones, la cual es crucial 

para mantener la estabilidad en precios para el mediano plazo. 
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  Referencia 
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