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El ECB prepara al mercado para un 

paquete de estímulo monetario   
 

 El ECB puso sobre la mesa las posibles opciones para implementar un 

mayor estímulo monetario: hicieron cambios al forward guidance 

abriendo la puerta a un recorte en tasas y hablaron de que están 

evaluando la posible reinstalación del QE  
 

 El forward guidance ahora explica que esperan que las tasas se 

mantengan en los niveles actuales o por abajo al menos hasta mediados 

del 2020 
 

 En la conferencia de prensa, Draghi destacó que no están cómodos con 

los bajos niveles de inflación y también explicó que no se recortarán más 

las tasas sin que los recortes vengan acompañados de medidas para 

mitigar los efectos de tasas de interés negativas   
 

 Esperamos un recorte en la tasa de depósitos en la próxima reunión de 

política monetaria el 12 de septiembre y vemos altas probabilidades de 

que también se anuncie que se reinstalará el QE  
 

 

El ECB puso sobre la mesa todas las posibles opciones para implementar 

un mayor estímulo monetario. (1) Por un lado hizo un cambio en el forward 

guidance y hablaron de reforzar el forward guidance; (2) dijeron que estarán 

examinando el tamaño y la composición de potenciales nuevas compras de 

activos (QE); y (3) mantuvieron el programa de reinversiones sin cambios.  

Consideramos que el cambio en el forward guidance es la antesala de un 

recorte en tasas en la próxima reunión. El ECB mantuvo sin cambios las tasas 

de referencia en esta reunión. Esto implica que la tasa de refinanciamiento, la 

tasa marginal de crédito y la de depósitos se mantienen en 0%, 0.25% y -0.4%, 

respectivamente. Sin embargo, la autoridad monetaria hizo un cambio al 

forward guidance y dijeron que esperan que las tasas se mantengan en los 

niveles actuales o por abajo al menos hasta la primera mitad del 2020. El 

cambio respecto al comunicado previo es que se incluyeron las palabras o por 

abajo. Consideramos que esto es la antesala de un recorte en tasas en la próxima 

reunión de política monetaria el 12 de septiembre, donde esperamos que lleven 

la tasa de depósitos de -0.4% actual a -0.5%. El ECB habló también de evaluar 

un tiered rate system, en un entorno de tasas de interés negativas y con el fin de 

mitigar su impacto. En la conferencia de prensa, Draghi destacó que hasta ahora 

no ha habido un impacto significativo de las tasas de interés negativas  sobre los 

bancos, pero que cualquier recorte en tasas vendrá acompañado de medidas para 

mitigar un posible impacto.  
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Posible reinstalación del QE. Por su parte, el ECB también destacó que estarán 

examinando el tamaño y composición de potenciales nuevas compras de activos, 

es decir, la reinstalación del QE. Cabe recordar que dicho programa finalizó en 

diciembre del 2018. En este tema, destacamos que se ha hablado mucho de que 

ya no hay activos que el ECB pueda comprar, por lo que uno de los primeros 

pasos parece ser el relajamiento de algunas de las restricciones de este 

programa.  

Adicionalmente, el programa de reinversiones se mantuvo sin cambios. El 

banco central fue muy claro en que continuará con su programa de reinversión. 

Explicaron que seguirán reinvirtiendo íntegramente el principal de los activos 

que adquirieron bajo el programa de compra de activos conforme vayan 

venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que decidan 

empezar a subir las tasas de referencia y “…en todo caso, durante el tiempo que 

sea necesario para mantener condiciones de liquidez favorables y un amplio 

grado de estímulo monetario...”. 

Draghi destacó que no están cómodos con los bajos niveles de inflación. En 

la conferencia de prensa, Draghi destacó el cambio en el lenguaje en el 

comunicado especialmente en el párrafo donde hablan de la necesidad de una 

política monetaria laxa por un periodo prolongado de tiempo, ya que la 

inflación, tanto real como proyectada, ha estado persistentemente por debajo de 

los niveles que son consistentes con su objetivo. El ECB dijo en el comunicado  

que con base en lo anterior, si las perspectivas de la inflación para el mediano 

plazo continúan quedándose por abajo del objetivo, el banco central está 

determinado a actuar, en línea con su compromiso de un objetivo simétrico de 

inflación. Y por lo tanto están listos para ajustar todos sus instrumentos como 

sea adecuado, para asegurar que la inflación se mueva hacia su objetivo de 

manera sostenida. 

El ECB anunciará la implementación de medidas de estímulo en la próxima 

reunión de política monetaria el 12 de septiembre. En la reunión de hoy, el 

ECB puso sobre la mesa todas las posibles acciones de estímulo monetario. 

Draghi explicó que esperan una desaceleración de la actividad económica en 

2T19 y 3T19, destacando la fragilidad del sector manufacturero y dijo que las 

cosas se están poniendo peor. Habló del impacto negativo de las tensiones 

comerciales y de las mayores probabilidades de un Brexit sin acuerdo. En este 

contexto y ante el comunicado publicado hoy consideramos que es un hecho que 

se implementarán medidas de estímulo, la pregunta es si se anunciará un 

paquete de medidas en la próxima reunión de política monetaria del ECB el 12 

de septiembre o si se irá haciendo de forma paulatina. Nosotros esperamos que 

en dicha reunión, donde se actualizará el marco macroeconómico del banco 

central, se anuncie un recorte en la tasa de depósitos y vemos altas 

probabilidades de que también se anuncie la reinstalación del QE, con compras 

mensuales de alrededor de 50 mil millones de euros.  
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