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Minutas ECB – Menor holgura en la economía 

incrementa la confianza en la convergencia 

de la inflación al objetivo   
 

 

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

diciembre 
 

 Las minutas del ECB se centraron en una posible modificación en el 

lenguaje de las comunicaciones en los primeros meses de 2018, aunque 

no habrá modificaciones en los pasos a seguir para normalizar la 

política monetaria 
 

 El balance de riesgos para el crecimiento está balanceado 
 

 La confianza en la convergencia de la inflación al objetivo aumenta 

pese a la moderación del componente subyacente, dada la menor 

holgura dentro de la economía 
 

 Por ahora todo apunta a que el programa de compra de activos 

efectivamente puede finalizar en septiembre del 2018, pero mantener 

la flexibilidad en un entorno complejo luce prudente  

Las minutas del ECB se centraron en una posible modificación en el 

lenguaje de las comunicaciones en los primeros meses de 2018. Las minutas 

de la pasada reunión del ECB del 14 de diciembre mostraron un tono hawkish, 

ya que mostraron una mayor confianza tanto en la convergencia de la inflación 

al objetivo, como en el crecimiento económico. Particularmente, se refirieron al 

mejor desempeño del empleo, con lo que la holgura se ha reducido. En este 

contexto, la autoridad monetaria ve la necesidad de modificar el lenguaje de sus 

comunicaciones en los próximos meses, el cual pasaría de una economía en 

crisis a una economía en expansión. 

El balance de riesgos para el crecimiento está balanceado. Por un lado, 

aseveraron que hay una posibilidad de que la dinámica cíclica pueda proveer de 

más sorpresas al alza en el corto plazo. Sin embargo, resaltaron que prevalecen 

riesgos en el entorno global, entre los que destacan temas políticos y 

geopolíticos.  

La confianza en la convergencia de la inflación al objetivo aumenta pese a 

la moderación del componente subyacente, dada la menor holgura dentro 

de la economía. Los miembros del Consejo de Gobierno comentaron que si 

bien los últimos datos de inflación no habían resultado como se esperaba, esto 

se debe a factores especiales, los cuales podrían ser eclipsados por el buen 

desempeño de la economía, por la absorción de la holgura en la misma y por la 

laxitud monetaria provista por el ECB. En este contexto, varios miembros 

resaltaron que la desconexión entre el desempeño de la actividad económica y 

de la dinámica de precios no es exclusiva para la Eurozona, ya que se ha 

replicado en otras economías avanzadas.  
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El lenguaje de las comunicaciones podría cambiar, aunque no habrá 

modificaciones en los pasos a seguir para normalizar la política monetaria. 

Entre los elementos que deberá mantener el ECB en sus comunicaciones 

destacan: (1) Puntualizar que la constante absorción de la holgura dentro de la 

economía permite tener mayor confianza en la dinámica de inflación; (2) 

enfatizar en que aún se requiere un grado de estímulo monetario considerable 

para lograr el regreso sostenido de la inflación; y (3) indicar que el soporte 

monetario está compuesto por la compra adicional de activos, por el alto saldo 

en la hoja de balance del banco central y por el forward guidance sobre las tasas 

de interés. Dado lo anterior, los miembros comentaron que los cambios en el 

forward guidance -para el QE y para las tasas de interés- dependerán de los 

resultados de los reportes económicos, aunque la secuencia no se verá 

modificada, es decir, el programa de compra de activos deberá terminar para 

poder pensar en incrementos en las tasas de referencia. Vale la pena mencionar 

que el lenguaje podría ser revisado tan pronto como en los primeros meses de 

2018. 

Por ahora todo apunta a que el programa de compra de activos 

efectivamente puede finalizar en septiembre del 2018, pero mantener la 

flexibilidad en un entorno complejo luce prudente. Varios de los principales 

miembros del Consejo han adoptado un tono menos dovish recientemente, como 

es el caso del Miembro del Consejo Ejecutivo del ECB Benoit Coeuré y del 

Presidente del Banco de Austria Ewald Nowotny, quienes han comentado que el 

programa de QE podría finalizar en 2018. La confianza en que la actividad 

económica y el empleo proveerán de las presiones necesarias para que la 

inflación comience a converger hacia el objetivo parece estar bien fundada, 

aunque lo cierto es que eso no se ha dado en algunas de las principales 

economías alrededor del mundo. Dada la incertidumbre en el entorno, 

consideramos que es prudente mantener la flexibilidad en términos monetarios, 

pero el cambio en el lenguaje sí debe hacerse efectivo para mantener la 

consistencia con el estado actual de la economía del bloque y para comenzar la 

transición a una política monetaria menos laxa. Una vez que se acerque el final 

del programa de compra de activos, consideramos que la atención estará puesta 

en el forward guidance de las tasas de interés, para las cuales no prevemos 

cambios por lo menos hasta 2S19. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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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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