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Minutas ECB – Desaparecerá el compromiso 

de “mayor estímulo en caso de ser necesario” 

 

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

enero 
 

 Las minutas del ECB siguen apuntando a una posible modificación en 

el lenguaje en los primeros meses de 2018, lo que en nuestra opinión 

tendrá lugar en marzo 
 

 La frase a eliminar es la que se refiere al compromiso de ampliar el 

estímulo cuantitativo en caso de ser necesario   
 

 Algunos miembros pretendían deshacerse de esta frase a partir de esa 

reunión, aunque el consenso fue que todavía era prematuro 
 

 La confianza en que el mejor desempeño de la economía influirá en la 

trayectoria de inflación prevalece 
 

 No hubo discusiones en torno al tapering 
 

 Finalmente, se habló del tipo de cambio y de la depreciación que 

pretenderían otras naciones 
 

 En nuestra opinión, el ECB pondrá fin al programa de QE en 

septiembre, mientras que un incremento en la tasa de referencia se ve 

tan lejano como 2S19 

Las minutas del ECB siguen apuntando a una posible modificación en el 

lenguaje de las comunicaciones en los primeros meses de 2018, lo que en 

nuestra opinión tendrá lugar en marzo. Las minutas de la pasada reunión del 

ECB del 24-25 de enero mostraron un tono relativamente hawkish. Se reiteró la 

fortaleza económica y la todavía rezagada dinámica de inflación, aunque se 

sigue percibiendo una alta confianza en que dicha métrica alcanzará el objetivo 

en el mediano plazo. En cuanto a los cambios de las comunicaciones, la frase 

que será eliminada se refiere a que el estímulo cuantitativo podría ampliarse en 

caso de ser necesario. Algunos miembros pretendían deshacerse de esta frase a 

partir de esa reunión, aunque el consenso fue que todavía era prematuro. Una 

condición básica para poder hacer los cambios es que los miembros del Consejo 

observen un progreso adicional de la inflación hacia el objetivo. El propósito de 

estas modificaciones es mantener la consistencia con la economía que ha pasado 

de un periodo de crisis y recuperación a una expansión sostenida, así como la 

credibilidad del banco central. En este contexto, reiteraron que los riesgos se 

encuentran balanceados. Vale la pena mencionar que el lenguaje podría ser 

revisado tan pronto como en los primeros meses de 2018, por lo que en nuestra 

opinión podría darse en marzo, ante la mayor presión de los miembros con un 

sesgo hawkish. 
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La confianza en que el mejor desempeño de la economía influirá en la 

trayectoria de la inflación prevalece. Los miembros del Consejo de Gobierno 

resaltaron nuevamente 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. Sin embargo, en un escenario de 

menor holgura en el mercado laboral y con un crecimiento por arriba del 

potencial, existe confianza en que la inflación convergerá al objetivo. 

Finalmente, se habló del tipo de cambio y de la depreciación que 

pretenderían otras naciones. El ECB recalcó que no actúan para alcanzar un 

objetivo en el tipo de cambio. Sin embargo, consideraron importante monitorear 

los factores detrás de la apreciación del euro, lo cual es una fuente de 

incertidumbre, particularmente para la convergencia de la inflación al objetivo. 

En esta ocasión, los miembros del Consejo mostraron preocupación respecto a 

los comentarios de algunos funcionarios en foros internacionales, los cuales iban 

en contra, en cierto sentido, de los acuerdos internacionales en materia de tipo 

de cambio dentro del FMI. Estos acuerdos tienen como propósito evitar 

volatilidad excesiva o movimientos desordenados en el tipo de cambio y 

abstenerse de devaluaciones competitivas, de tal manera que se preserve la 

estabilidad macroeconómica. Consideramos que este argumento tuvo su origen 

en los comentarios del Secretario del Tesoro de EE.UU. Steven Mnuchin que 

apuntaban a un dólar menos fuerte. Mario Draghi ya había mostrado su 

desaprobación a dichos comentarios en una de sus intervenciones posteriores. 

En nuestra opinión, el ECB pondrá fin al programa de QE en septiembre, 

mientras que un incremento en la tasa de referencia se ve tan lejano como 

2S19. Consideramos que el ECB dará un paso importante hacia el inicio del 

proceso para normalizar la política monetaria en su reunión del mes de marzo, 

ya que modificará el lenguaje de sus comunicaciones para mantener la 

consistencia con el estado actual de la economía. Percibimos confianza dentro 

del Consejo en que la fortaleza económica y la menor holgura dentro de la 

misma, tanto en capacidad utilizada como en el mercado laboral, causarán un 

regreso de la inflación al objetivo. Sin embargo, la apreciación del euro, que 

podría continuar hacia adelante, pone riesgos a la baja para la inflación y en 

menor grado para el excelente desempeño de la economía del bloque. Por todo 

lo anterior, consideramos que el ECB no extenderá el horizonte ni el monto del 

programa de QE. De cualquier forma, el soporte monetario seguirá siendo muy 

amplio, con un balance de cerca de 4.5 billones de euros (de los cuales más de 

2.5 billones corresponden al programa de compra de activos) y con tasas de 

interés extremadamente bajas. Respecto a este último punto, no esperamos 

cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2019, aunque asignamos 

una mayor probabilidad a que esto pueda comenzar en la segunda mitad del año. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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financiera. 
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