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Minutas ECB – Menos dovish, pero el proceso 

para retirar el estímulo será muy gradual 
 

 

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

junio 
 

 Cabe recordar que durante la reunión mantuvieron sin cambios su 

postura monetaria 
 

 Las minutas del ECB mostraron la discusión en torno a eliminar el 

sesgo hacia un mayor estímulo cuantitativo 
 

 Destacaron los riesgos de una mala interpretación en los cambios en la 

comunicación  
 

 El ECB considera que la expansión económica aún no se traduce en 

una dinámica más fuerte de la inflación 
 

 Dado el desempeño de la inflación, la política monetaria actual es 

adecuada 
 

 Esperamos un anuncio de extensión del programa del QE en los 

últimos meses del año, evitando así un final abrupto de la compra de 

activos en diciembre 

Las minutas del ECB mostraron la discusión en torno a eliminar el sesgo 

hacia un mayor estímulo cuantitativo. Las minutas de la última reunión del 

ECB del pasado 7-8 de junio mostraron el argumento de que la mejoría en el 

entorno económico y la disminución de los riesgos apunta a que se debe revisar 

la comunicación en torno al programa de compra de activos, del cual seguían 

diciendo que estaban listos para aumentar el plazo y duración del programa si es 

necesario. Sin embargo, se destacó que se requería de prudencia, ya que la 

expansión económica todavía debía traducirse en una dinámica más fuerte de 

inflación y un ajuste sostenido en la misma todavía no se puede garantizar. Las 

perspectivas de inflación siguen siendo vulnerables a una restricción prematura 

de la política monetaria, por lo que el Consejo debe adaptar su forward 

guidance a los cambios económicos de forma muy gradual. Lo cierto es que si 

se llegó a un amplio acuerdo entre los miembros sobre eliminar la referencia a 

nuevas reducciones en las tasas de referencia. Esta acción podría apoyar la 

confianza en la fortaleza de la recuperación de la Eurozona. 

Riesgos de una mala interpretación en los cambios en la comunicación. Al 

mismo tiempo, se advirtió que los pequeños e incrementales cambios en la 

comunicación podrían percibirse equivocadamente como señalando un cambio 

más fundamental en la dirección de la política monetaria. Esto podría 

desencadenar movimientos injustificados en las condiciones financieras, lo que 

podría poner en riesgo las perspectivas de un avance sostenido de la inflación.  
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No obstante, se destacó que el cambio en el sesgo de la tasa de referencia no 

debía ser mal interpretada. Su eliminación sólo indicó que, dada la perspectiva 

actual y la evaluación del riesgo, se ha vuelto improbable una nueva reducción 

de la misma. 

El ECB considera que la expansión económica aún no se ha traducido en 

una dinámica más fuerte de inflación. Los miembros del Comité consideran 

que la economía de la Eurozona se expande a un ritmo ligeramente más elevado 

de lo que se esperaba anteriormente y que los riesgos para el crecimiento están 

ahora ampliamente equilibrados. Sin embargo, consideran que la expansión 

económica aún no se ha traducido en una dinámica de inflación más fuerte y, en 

particular, el componente subyacente todavía no ha mostrado una convincente 

tendencia de alza. En consecuencia, los miembros coincidieron ampliamente en 

que, si bien las perspectivas de crecimiento se han vuelto más favorables, el 

panorama general de las perspectivas de estabilidad de precios no ha cambiado 

fundamentalmente. La volatilidad observada en los datos de inflación durante 

los últimos meses, junto con la última revisión a la baja de las perspectivas 

sobre la dinámica de precios, indican que la inflación permanecerá ligeramente 

por abajo del objetivo de inflación del Consejo de Gobierno durante algún 

tiempo. En este sentido, los riesgos para las perspectivas de crecimiento se han 

equilibrado y los riesgos de deflación se han disipado en gran medida. En este 

contexto, se consideró que la comunicación del Comité, en la que se incluye su 

orientación a futuro, debía reflejar la nueva evaluación del riesgo relativa a las 

perspectivas de mediano plazo para la estabilidad de precios. 

Dado el desempeño de la inflación la política monetaria actual sigue siendo 

adecuada. En este contexto, los miembros coincidieron en que todavía no se ha 

logrado un progreso convincente hacia una convergencia duradera y sostenible 

de la inflación con respecto al objetivo de mediano plazo. Aunque el avance en 

precios se está moviendo paulatinamente hacia este objetivo, los signos 

convincentes de una recuperación más dinámica de las medidas de la inflación 

subyacente no son todavía visibles y el escenario base de inflación sigue 

condicionado a la política monetaria acomodaticia actual. Por ello, hubo un 

amplio acuerdo entre los miembros en dicha reunión de que la política 

monetaria actual sigue siendo apropiada.  

Consideramos que el ECB revisará su postura monetaria en los últimos 

meses del año. Consideramos que las discusiones observadas en las minutas y 

las recientes intervenciones de Draghi apuntan a una revisión del programa de 

activos a ser anunciado hacia finales del año, unos meses antes de su 

vencimiento. En nuestra opinión, el ECB no anunciará el final del QE de una 

forma abrupta, sino que extendería el plazo de dicho programa pero con un 

menor monto mensual de compra de instrumentos. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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financiera. 
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