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Reunión ECB – Los riesgos para el 

crecimiento económico se han balanceado 
 
 

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

compra de activos 
 

 Destacaron que las tasas de interés de referencia permanecerán en los 

niveles actuales por un periodo prolongado de tiempo, eliminando la 

frase donde decían que podrían ubicarse en niveles menores 
 

 Describieron el balance de riesgos para el crecimiento económico como 

balanceado en lugar de decir que estaba sesgado a la baja 
 

 Lo anterior denota un tono menos dovish por parte del banco central 
 

 Si bien revisaron sus estimados de crecimiento económico al alza, 

ajustaron los pronósticos de inflación a la baja  
 

 Explicaron que continuarán con el programa de compra de activos 

hasta diciembre o se extenderán más de ser necesario y que están listos 

para implementar una política más acomodaticia en caso de ser 

necesario   
 

 Consideramos que el ECB mostró hoy un  tono menos dovish, no 

obstante destacaron que no ven presiones inflacionarias y ajustaron a 

la baja sus estimados 
 

 Fueron claros en que el programa de compra de activos continuará 

hasta diciembre y creemos que es posible que en 2018 continúen con 

dicho programa, pero a un menor ritmo. 

El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria, pero hizo cambios a su 

comunicado. En la reunión de hoy, el Consejo de Gobierno del ECB decidió 

mantener sin cambios la tasa de referencia y explicaron que esperan que dichas 

tasas permanezcan en su nivel actual durante un período de tiempo prolongado 

que se extienda más allá del horizonte del programa de compra de activos. Esto 

contrasta con el comunicado anterior, donde se decía que las tasas 

permanecerían en los niveles actuales o por debajo de los mismos por un 

periodo prolongado de tiempo. Este cambio da un tono menos dovish al 

comunicado, sin embargo, no consideramos que las señales sean hawkish y que 

estemos ante una posible restricción de la política monetaria en el muy corto 

plazo. Destacaron que las compras en el programa de activos continuarán al 

ritmo mensual actual de 60 mil millones de euros hasta finales del 2017 o se 

extenderán más de ser necesario hasta que se vea un ajuste en la trayectoria de la 

inflación consistente con el objetivo de inflación.  

Draghi destacó que las perspectivas de crecimiento están ampliamente 

balanceadas. El presidente del ECB dijo que la información disponible desde la 

última reunión de política monetaria a finales de abril confirma un impulso más 

fuerte en la economía de la Eurozona de la que se esperaba y dijo que 

consideran que los riesgos para las perspectivas de crecimiento están ahora 

ampliamente equilibrados.  
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Esto contrasta con la perspectiva que se tenía de que los riesgos estaban 

inclinados a la baja. Destacó, sin embargo que, la expansión económica aún no 

se ha traducido en una dinámica de inflación más fuerte. Hasta el momento, las 

medidas de la inflación subyacente siguen siendo moderadas. Por lo tanto, dijo 

que todavía se necesita una política monetaria ampliamente acomodaticia para 

que las presiones inflacionarias subyacentes se acumulen y apoyen la inflación 

general a medio plazo. Explicó que si la perspectiva se vuelve menos favorable, 

están listos para aumentar el programa de compra de activos en términos de 

tamaño y / o duración. 

El estimado de crecimiento económico se revisó al alza mientras que el de 

inflación se ajustó a la baja. El nuevo marco macroeconómico del ECB estima 

que el PIB real anual aumentará un 1.9% en 2017, 1.8% en 2018 y 1.7% en 

2019. En comparación con las proyecciones macroeconómicas del ECB de 

marzo, las perspectivas de crecimiento del PIB se revisaron al alza. Por su parte, 

prevén una inflación anual de 1.5% en 2017, 1.3% en 2018 y 1.6% en 2019. 

Esta trayectoria se ubica por abajo del objetivo de inflación del banco central. 

En comparación con las proyecciones macroeconómicas de marzo, las 

estimaciones se revisaron a la baja debido principalmente a los menores precios 

del petróleo. 

Se volvió a enfatizar en la necesidad de implementar reformas 

estructurales. Draghi explicó que es necesario intensificar considerablemente la 

aplicación de las reformas estructurales para reducir el desempleo y aumentar la 

productividad y el crecimiento potencial del producto. Con respecto a las 

políticas fiscales, dijo que todos los países se beneficiarían de la intensificación 

de los esfuerzos por lograr una composición de las finanzas públicas más 

favorable al crecimiento y que se requiere de la aplicación plena, transparente y 

coherente del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. 

El ECB mantendrá su postura monetaria sin cambios hasta diciembre, 

cuando decida si sigue con el programa de compra de activos o comienza a 

retirar el estímulo de forma gradual. Consideramos que el ECB mostró hoy 

un  tono menos dovish al haber eliminado la frase de que es posible que las tasas 

de interés estén en niveles menores de los actuales, y al destacar que los riesgos 

para el crecimiento están balanceados en lugar de decir que están sesgados a la 

baja. No obstante destacaron que no ven presiones inflacionarias, especialmente 

en el componente subyacente y ajustaron sus estimados de inflación a la baja, 

mostrando un escenario que no requiere de ajustes inmediatos a la postura 

monetaria. Fueron claros en que el programa de compra de activos continuará 

hasta diciembre y creemos que es posible que en 2018 continúen con dicho 

programa, pero a un menor ritmo. 
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  Referencia 
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