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Minutas del Copom – Los datos de inflación darán la 

pauta para relajar las condiciones monetarias 

 

 Hoy se publicaron las minutas de la última reunión del Copom del 31 de 

agosto 
 

 Destacamos cuatro puntos relevantes:  

(1) Consideran que la economía ya da signos de estabilización;  

(2) existe incertidumbre en torno al crecimiento global y la posibilidad 

de un alza en tasas por parte del Fed; 

(3) la inflación no ha cedido como se esperaba por la persistencia de los 

precios de alimentos;  

(4) y es necesario ver confianza en que la inflación comenzará a 

converger al objetivo para relajar las condiciones monetarias 
 

 No esperamos cambios en la tasa Selic en la reunión de política 

monetaria de octubre, aunque sí vemos un recorte de 25pb en noviembre  
 

El día de hoy, el Copom publicó las minutas de la pasada reunión del 31 de 

agosto. Destacamos varios puntos de la publicación de las minutas: (1) 

Consideran que los últimos datos económicos son consistentes con una 

estabilización de la economía, misma que podría retomar el ritmo de forma 

gradual; (2) el entorno externo es benigno para las economías emergentes, 

aunque hay factores de incertidumbre como la fragilidad del crecimiento global 

y la reanudación de la normalización monetaria en EE.UU.; (3) la inflación ha 

cedido, pero los precios de alimentos siguen impidiendo una mayor 

desinflación; y (4) destacaron que la confianza en que la inflación comenzará a 

tender al objetivo es necesaria para comenzar a relajar las condiciones 

monetarias.  

La dinámica de inflación es la principal preocupación para los miembros 

del Comité. Esperan que los precios administrados sigan al alza este año, 

aunque a un ritmo menor que en la pasada reunión de julio. Anticipan un 

cambio anual de 6.3%, es decir, 0.3pp debajo de la última proyección. Mientras 

tanto, para 2017 esperan un incremento en los precios administrados de 5.8%, lo 

que representa un valor 0.8pp más alto que en el pronóstico de julio por una 

previsión más elevada para las tarifas eléctricas y los precios de transporte. Sin 

embargo, hubo un ligero ajuste al alza en las expectativas de inflación, las que 

se ubican en 7.35% para el 2016 y en 5.15% para el 2017. Hasta la primera 

quincena de agosto, la inflación mostró una variación anual de 8.95%, que sigue 

afectada por la persistencia del alza de los precios de alimentos y por 

expectativas por arriba del objetivo que pueden incidir en mayor inflación.  
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De cualquier manera, los miembros siguen confiados en que la inflación 

convergerá al objetivo en 2017, aunque han comentado que necesitan ver un 

ajuste en las expectativas de inflación para poder comenzar a relajar las 

condiciones monetarias por medio de recortes a la tasa Selic. Posteriormente 

mencionaron que la posible normalización por parte del Fed representa un 

riesgo para la dinámica de inflación y su convergencia al objetivo, así como 

también lo representa para las condiciones más favorables que han percibido las 

economías emergentes. 

La actividad económica da signos de estabilización y podría comenzar a 

tomar ritmo. La economía brasileña se encuentra en recesión, con una 

contracción del PIB en el segundo trimestre del año de 3.8% a/a. Esto sigue 

debiéndose a una contracción del consumo y la inversión, además de una 

confianza retraída por el complejo entorno político, que ha comenzado a 

esclarecerse después de la destitución de Dilma Rousseff. En este contexto, los 

miembros del Comité destacaron que el escenario macroeconómico ha 

mejorado, aunque los riesgos en el corto y mediano plazo en torno a la 

fragilidad de la economía global permanecen. 

No esperamos cambios en la tasa Selic en la reunión de política monetaria 

de octubre, aunque sí vemos un recorte de 25pb en noviembre. Creemos que 

la evolución de las expectativas de inflación tendrá un rol importante dentro de 

la función de reacción del Copom en los próximos meses. Si bien había 

especulación sobre la posibilidad de una baja en la tasa de referencia en las 

próximas reuniones, en nuestra opinión la probabilidad de un recorte en octubre 

es baja debido a los comentarios que aluden a una mayor preocupación por la 

persistencia de la dinámica de inflación, aunque el crecimiento ya comienza a 

estabilizarse. Estaremos especialmente atentos al tono del comunicado de 

política monetaria de dicha reunión para determinar el sesgo del Comité que 

pudiera ser suficiente para un recorte de 25pb en la tasa Selic durante la reunión 

del 30 de noviembre, la última del año.  
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  Referencia 
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