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Minutas ECB – El estímulo cuantitativo se 

retirará de forma gradual  
 

 

 El ECB publicó hoy las minutas de su reunión de política monetaria de 

septiembre 
 

 Cabe recordar que durante la reunión mantuvieron sin cambios su 

postura monetaria 
 

 Las minutas del ECB se centraron en dos temas principalmente: 

(1) El futuro del programa de compra de activos; y 

(2) la fuerte apreciación del euro y sus implicaciones 
 

 El Consejo resaltó que la reducción en el estímulo cuantitativo será 

gradual  
 

 Se evaluó el trade-off entre plazo del programa y monto mensual 
 

 Finalmente, reiteraron que la apreciación del euro es una fuente de 

incertidumbre, pero que por lo pronto no ha incidido negativamente 

sobre la inflación 
 

 Esperamos que se anuncie en la próxima reunión del 26 de octubre una 

extensión de 6 meses al programa de QE pero con un monto de 40mme 

Las minutas del ECB se centraron en el programa de compra de activos. 

Las minutas de la última reunión del ECB del pasado 6-7 de septiembre 

mostraron que las discusiones sobre el estímulo cuantitativo se han 

profundizado. Esto es especialmente relevante de cara a 2018, ya que se espera 

un crecimiento ligeramente menor en ese año respecto al que se registrará en 

2017, mientras que la inflación sigue sin converger al objetivo. En este contexto, 

el Consejo mencionó que estará especialmente vigilante al desempeño del 

mercado cambiario, ya que esto es un foco de incertidumbre a considerar en las 

futuras decisiones de política monetaria. 

El Consejo está analizando todas las configuraciones del programa de 

compra de activos. En estas minutas se amplió la discusión sobre el futuro del 

QE, ya que el programa actualmente vence en diciembre de este año, en el cual 

la compra mensual es de 60mme. Sin embargo, las minutas muestran que en 

agosto únicamente adquirieron 50mme, situación que refuerza la visión de que 

la economía se mantendría a flote con un menor estímulo monetario. En este 

sentido, el Consejo debe dar una resolución sobre este programa antes de que 

finalice el año. En intervenciones anteriores, Mario Draghi ha sido enfático en 

que se anunciará en el otoño y tanto en el último comunicado como en estas 

minutas se dijo que podría ser tan pronto como octubre.  
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Ahora, el documento publicado el día de hoy confirma que las condiciones ya 

están ubicándose en su lugar para poder comenzar a retirar el estímulo de forma 

gradual. No obstante, afirmaron que aún se requiere un sustancial estímulo 

monetario para soportar a la aún débil inflación. En general, discutieron los 

trade-offs de los diversos escenarios de calibración para el programa, 

particularmente en lo referente a plazo y a monto, es decir, una mayor reducción 

en el monto por un tiempo más prolongado o viceversa. No obstante, todo esto 

tendrá que ser valorado en conjunto con la posibilidad de riesgos a la estabilidad 

financiera. Por su parte, también comentaron que deben estar conscientes de las 

expectativas del mercado sobre el futuro de la política monetaria en la región. 

La apreciación del euro es un factor a monitorear. El Consejo reiteró en esta 

ocasión que los movimientos cambiarios son una fuente de incertidumbre, por lo 

que deben tomarse en cuenta para futuras decisiones de política monetaria. Esto 

toma especial relevancia, en un contexto en el que la inflación no logra ubicarse 

cerca pero por debajo de 2% de manera sostenida. Por el momento, estas 

fluctuaciones del tipo de cambio no han afectado a las expectativas de inflación, 

que cada vez muestran mayor estabilidad.  

En nuestra opinión, el ECB anunciará en octubre los cambios al programa 

de compra de activos que entrarán en vigor en enero de 2018. Las minutas 

de hoy volvieron a destacar la recuperación económica, pero explicaron que ésta 

aún no se refleja en la inflación. Sin embargo, habrá que monitorear de cerca la 

fluctuación del euro y determinar si esto está teniendo un impacto sobre la 

inflación. Está claro que el programa de compra de activos continuará hasta 

diciembre con el monto actual, mientras que parece ser un hecho que se 

reevaluará el estímulo cuantitativo en la reunión de octubre, donde se tomará 

una cantidad importante de decisiones. Dado lo anterior, mantenemos nuestra 

expectativa de que el ECB anunciará el 26 de octubre que las compras de 

activos se extenderán más allá de diciembre, pero con un monto mensual menor. 

Estimamos que el monto de las compras mensuales a partir de enero será de 

alrededor de 40mme, es decir, 20mme menos del monto actual, conjugado con 

una extensión de seis meses en dicho programa, con el fin de tener espacio para 

aumentar o reducir el monto al finalizar dicho periodo, dependiendo de las 

condiciones económicas.  
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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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financiera. 
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