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Minutas del ECB – El QE se ajustará y seguirá hasta 

lograr una convergencia de la inflación al objetivo 

 

 Las minutas del ECB revelaron los detalles de la discusión del Consejo 

de Gobierno durante la reunión que tuvo lugar el 7 y 8 de septiembre 
 

 El Consejo destacó que los riesgos a la baja para el crecimiento 

prevalecen 
 

 Comentaron que los precios siguen sin mostrar una clara tendencia 

hacia arriba 
 

 Fueron enfáticos en que el programa de compra de activos seguirá 

hasta que la inflación corrija su rumbo hacia el objetivo 
 

 Si bien hay signos de cierta escasez de instrumentos, dijeron que los 

parámetros de elegibilidad se podrían ajustar en cualquier momento 
 

 Consideramos que habrá un ajuste a la postura monetaria para 

garantizar el buen funcionamiento de los distintos programas de 

estímulo, así como una extensión al QE en seis meses 
 

Las minutas del ECB revelaron los detalles de la discusión del Consejo de 

Gobierno que tuvo lugar el pasado 7 y 8 de septiembre. Las minutas de la 

última reunión del ECB mostraron un tono dovish, ya que reiteraron que el 

programa de expansión cuantitativa (QE) seguirá hasta ver una corrección en la 

trayectoria de inflación consistente con su objetivo y que el programa sería 

ajustado para su pleno funcionamiento. Esto resta importancia a los rumores de 

esta semana sobre una reducción en la compra de activos, mejor conocido como 

tapering. Cabe recordar que en dicha junta, el Consejo de Gobierno conservó las 

tasas de interés de referencia sin cambios (tasa refi: 0%; tasa de depósitos: -

0.4%; tasa de facilidad marginal de crédito: 0.25%). Mientras tanto, el programa 

de compra de activos tampoco sufrió cambios, permaneciendo en 80mme de 

compras mensuales. 

El Consejo destacó que los riesgos a la baja para el crecimiento prevalecen. 

El banco central subrayó que, de acuerdo con la actualización de estimados de 

septiembre, la economía crecerá más de lo esperado este año. Sin embargo, en 

los próximos dos años veremos un crecimiento más moderado. La autoridad 

monetaria del bloque resaltó que espera que la recuperación económica se vea 

afectada por una débil demanda externa, en parte por la incertidumbre en torno a 

la salida del Reino Unido de la Unión Europea. La incertidumbre comenzará a 

reducirse a manera que las negociaciones de salida del bloque comiencen a 

tomar forma. No obstante, este efecto se ha contrarrestado por otros factores 

como la baja en el rendimiento de los bonos gubernamentales y la ligera 

depreciación del euro. Cabe destacar que los pronósticos no contemplan una 

desaceleración de las economías emergentes, pero sí toman en cuenta un menor 

dinamismo de la economía del Reino Unido.  
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Comentaron que los precios siguen sin mostrar una clara tendencia hacia 

arriba. Las discusiones revelaron que la inflación no ha logrado mostrar signos 

contundentes de una tendencia alcista y preocupa que el componente subyacente 

no haya podido elevarse más. En este contexto, las expectativas de inflación 

medidas por el breakeven de 5 años han caído a partir del Brexit y la trayectoria 

de la inflación está siendo determinada por las expectativas de estímulo del 

mercado. 

El programa de compra de activos seguirá hasta que la inflación corrija su 

rumbo hacia el objetivo. Las minutas hacen hincapié en que el programa de 

QE seguirá hasta no ver mayores indicios de presiones inflacionarias y que 

ahora deberán concentrarse en asegurar la implementación de las políticas 

decididas anteriormente. Si bien hay signos de cierta escasez de instrumentos, 

dijeron que los parámetros de elegibilidad se podrían ajustar en cualquier 

momento para llegar a los montos establecidos de compra de activos. 

La situación del entorno bancario es compleja. Particularmente, en un 

contexto de fuertes caídas en los precios de las acciones de las instituciones 

financieras, que han estado por la debilidad de las utilidades. De hecho, esto se 

debe a la amplia exposición de algunos de ellos a créditos morosos, así como a 

la fuerte competencia entre las instituciones financieras y al entorno de bajas 

tasas de interés. 

Consideramos que habrá un ajuste a la postura monetaria para garantizar 

el buen funcionamiento de los distintos programas de estímulo, así como 

una extensión al QE en seis meses. En nuestra opinión, el ECB se ha mostrado 

paciente respecto a posibles acciones en el frente monetario, en un entorno que 

incluye la materialización del Brexit, menores perspectivas de crecimiento, una 

baja inflación e incertidumbre en el sector bancario. No obstante, el buen 

funcionamiento del programa de compra de activos se pudiera comprometer, por 

lo que la atención estará ahora en lograr el buen desempeño del estímulo 

planteado recientemente. Si bien un recorte a la tasa de depósitos podría volver 

a hacer elegibles a una cantidad importante de bonos, la realidad es que esto 

también impacta a los bancos comerciales, que se encuentran en una situación 

adversa a pesar de la provisión de liquidez del ECB. Por lo anterior, creemos 

que es más probable un ajuste a los parámetros del programa que un recorte a la 

tasa de depósitos. Adicionalmente, esperamos que se extienda el plazo del 

programa de QE en seis meses hasta septiembre de 2017, ya que el banco 

central ha mencionado que este seguirá hasta ver un incremento sostenido en 

precios. Pero por lo pronto, las acciones serían para garantizar el buen 

funcionamiento de las herramientas de política monetaria y no para dar estímulo 

adicional debido a los efectos esperados del Brexit. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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