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Reunión ECB – El banco central dio un 

paso adelante hacia la reducción en el 

estímulo monetario 

 

 El ECB mantuvo sin cambios sus tasas de referencia y su programa de 

compra de activos 
 

 El comunicado eliminó la frase donde decía que el banco central se 

comprometía a incrementar el estímulo a través de su programa de 

compra de activos en términos de tamaño y/o duración en caso de ser 

necesario 
 

 La decisión de eliminar la frase fue unánime 
 

 Lo anterior da un sesgo más hawkish a la postura del ECB   
 

 La autoridad monetaria ajustó ligeramente al alza su estimado de 

crecimiento económico para este año y redujo su pronóstico de 

inflación para el 2019 
 

 En conferencia de prensa, Draghi dijo que se necesita ver señales 

contundentes de un repunte sostenido de la inflación y explicó que el 

QE se mantendrá hasta entonces 
 

 En nuestra opinión, el ECB pondrá fin al programa de QE en 

septiembre, mientras que el primer incremento en la tasa de referencia 

podría darse en 2019, con mayores probabilidades en la segunda mitad 

del año 

El ECB mantuvo sin cambios la tasa de referencia y el programa de 

compra de activos, pero hizo un cambio importante en el lenguaje en su 

comunicado. El comunicado que acompañó la decisión, eliminó la frase donde 

el banco central se comprometía a incrementar el estímulo a través de su 

programa de compra de activos en términos de tamaño y/o duración en caso de 

ser necesario, lo que claramente se interpreta como un tono más hawkish por 

parte de la autoridad monetaria. Sin embargo, el ECB mantuvo la frase donde 

dice que las tasas de referencia podrían permanecer en su nivel actual durante un 

periodo prolongado, más allá del horizonte del programa de compra de activos y 

confirmó que la compra de activos a un ritmo mensual de 30mme continuará 

hasta septiembre de 2018 o más allá si es necesario, y en cualquier caso hasta 

que el Consejo de Gobierno vea un ajuste sostenido en la trayectoria de la 

inflación consistente con su objetivo. 

El ECB hizo un ajuste al alza en su estimado de crecimiento económico 

para este año y ajustó a la baja su proyección de inflación para el 2019. En 

las proyecciones hechas en diciembre, el ECB estimaba un crecimiento 

económico en la región durante este año de 2.3%, pronóstico que ajustó 

ligeramente al alza a 2.4%.  
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Mientras tanto, su estimado para el avance del PIB en el 2019 se mantuvo en 

1.9%. Por su parte, en lo que se refiere a sus proyecciones de inflación, el 

estimado para este año se mantuvo sin cambios en 1.4%, al tiempo en que la 

expectativa para el 2019 se ajustó ligeramente a la baja de 1.5% a 1.4%. 

La decisión de eliminar la frase del comunicado fue unánime. En la 

conferencia de prensa de Draghi que acompañó la decisión, el Presidente del 

Consejo dijo que la decisión de eliminar la frase sobre la posibilidad de extender 

el programa de activos en tamaño y duración fue unánime. Dijo que los riesgos 

para el crecimiento económico están balanceados y que el fuerte impulso que 

hoy se tiene puede llevar a sorpresas positivas en términos de crecimiento. 

También explicó que los riesgos para el crecimiento de la región están 

balanceados. Dijo que aún se necesita un alto grado de estímulo para impulsar la 

inflación. Finalmente, explicó que el QE se mantendrá hasta que el ECB vea un 

ajuste sostenido de la dinámica de precios.  

En nuestra opinión, el ECB pondrá fin al programa de QE en septiembre, 

mientras que un incremento en la tasa de referencia se ve tan lejano como 

2S19. La eliminación de la frase del comunicado ciertamente da un tono más 

hawkish a la postura del ECB. No obstante, no vemos cambios ni en el 

programa de compra de activos ni en la tasa de referencia en el muy corto plazo. 

De cualquier forma, el soporte monetario seguirá siendo muy amplio, con un 

balance de cerca de 4.5 billones de euros (de los cuales más de 2.5 billones 

corresponden al programa de compra de activos) y con tasas de interés 

extremadamente bajas. Con respecto a este último punto, no esperamos cambios 

en las tasas de referencia por lo menos hasta 2019. 
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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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