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Reunión ECB – El Consejo continuará 

evaluando el efecto del Brexit  
 
 

 El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria, como era 

ampliamente esperado 
 

 Draghi resaltó la resistencia de los mercados financieros al conocerse 

la salida del Reino Unido de la UE 
 

 La actualización de los pronósticos macroeconómicos en septiembre 

dará una mejor aproximación de la situación de la economía 
 

 El presidente del ECB dijo que no tenían todavía la información 

necesaria para actuar y tampoco hubo discusiones sobre medidas 

específicas 
 

 Consideramos que el ECB buscará alternativas para mantener el 

funcionamiento de su programa de compra de activos 

El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria, como era ampliamente 

esperado. 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%). Draghi recalcó que estas permanecerán bajas por un periodo 

prolongado de tiempo y más allá del vencimiento del programa de compra de 

activos. Mientras tanto, dicho programa de expansión cuantitativa (QE) tampoco 

sufrió cambios, manteniéndose en 80mme. Sin embargo, esta es la principal 

preocupación del banco central, debido a la disminución en el universo de 

instrumentos elegibles por la caída del rendimiento de algunos instrumentos por 

debajo de la tasa de depósitos. La vigencia del programa es hasta marzo de 

2017, aunque el presidente comentó que se podría extender más allá en caso de 

ser necesario. Draghi decepcionó al no dar mucha información sobre las 

alternativas de estímulo que evaluarían para el mes de septiembre. 

Draghi resaltó la resistencia de los mercados financieros al conocerse la 

salida del Reino Unido de la UE. El Consejo discutió los principales sucesos 

desde la última reunión de junio. Comentaron que a raíz del Brexit, los 

mercados sufrieron de una alta volatilidad e incertidumbre. No obstante, estos 

resistieron de manera importante, por la laxitud de las condiciones monetarias y 

un marco regulatorio robusto, que contribuyeron a la contención del estrés 

observado. 

La actualización de los pronósticos macroeconómicos en septiembre dará 

una mejor aproximación de la situación de la economía. El presidente del 

ECB dijo que aún no hay suficiente evidencia para determinar los efectos del 

Brexit sobre la economía del bloque, aunque sí dijo que el balance de riesgos 

para la economía es a la baja por la incertidumbre en el frente geopolítico. Sin 

embargo, hasta los últimos datos conocidos, el crecimiento económico sigue 

apoyado en un sólido desempeño del consumo privado. Adicionalmente, Draghi 

explicó que la postura fiscal podría ser ligeramente expansionista en 2016, 

mientras que en 2017 y 2018 se tornaría neutral.  
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En este contexto, siguió pidiendo una mayor coordinación de la política 

monetaria con el lado fiscal y la implementación de reformas estructurales que 

impulsen al crecimiento. En este entorno, el incremento en precios sigue siendo 

modesto, con un avance de sólo 0.1% anual hasta junio, aunque siguen 

esperando una recuperación en los últimos meses de este año, producto de una 

baja base de comparación en el rubro de precios de energéticos. Para 2017 y 

2018 esperan un mayor incremento derivado de las medidas de política 

monetaria de la autoridad monetaria. 

El presidente del ECB dijo que no tenían la información necesaria para 

actuar y tampoco hubo discusiones sobre medidas específicas. En la sesión 

de preguntas y respuestas de su conferencia de prensa, el presidente del ECB 

mencionó que el Consejo de Gobierno espera a tener una actualización del 

estado de la economía y de los efectos de la incertidumbre geopolítica sobre la 

actividad dentro del bloque. Por ello, comentó que las proyecciones de 

septiembre serán de gran ayuda para determinar las medidas a tomarse en el 

frente monetario. Si bien dijo que la postura actual es acomodaticia y soporta el 

desempeño de la economía, sí dijo que serían necesarias otras acciones. Por 

último, recalcó que la exposición a créditos morosos debe ser monitoreada. 

Consideramos que el ECB buscará alternativas para mantener el 

funcionamiento de su programa de compra de activos. El Brexit ha tenido un 

efecto significativo sobre el QE del ECB, debido a que empujó hacia abajo las 

curvas de rendimientos de los países más importantes del bloque. Esto causó 

que una gran cantidad de bonos gubernamentales situaran su rendimiento por 

debajo de la tasa de depósitos, lo que los hace inelegibles para el programa. En 

este contexto, los países con mayor importancia deben comprar una mayor 

cantidad de activos, aunque solamente pueden adquirir un tercio del total de 

instrumentos en circulación, lo que complica sus compras y les hace imposible 

llegar al monto requerido. Por ello, creemos que hay tres soluciones que podrían 

implementarse en septiembre: (1) Un recorte de 10pb a la tasa de depósitos, que 

habilitaría una fracción de instrumentos que había dejado de ser elegible; (2) la 

flexibilización ya sea de la distribución del monto a comprar por cada banco 

central local, o bien, la autorización para comprar bonos con un rendimiento por 

debajo de la tasa de depósitos; y (3) una extensión del programa más allá de 

marzo de 2017, probablemente poniendo como fecha septiembre de 2017. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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