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Reunión ECB – Draghi considera que no es 

necesario más estímulo por el momento 
 
 

 El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria, como era 

ampliamente esperado 
 

 El crecimiento de la Eurozona no se verá muy afectado por el Brexit 
 

 La política monetaria acomodaticia es vital para lograr un incremento 

en la inflación 
 

 Mario Draghi comentó que el estímulo monetario es suficiente por el 

momento, pero buscarán que el programa de compra de activos 

funcione de una manera más eficiente y evaluarán otras medidas de 

estímulo 
 

 Consideramos que el ECB buscará alternativas para mantener el 

funcionamiento de su programa de compra de activos 

El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria, como era ampliamente 

esperado. El Consejo de Gobierno conservó las tasas de interés de referencia 

sin cambios (tasa refi: 0%; tasa de depósitos: -0.4%; tasa de facilidad marginal 

de crédito: 0.25%). Mario Draghi recalcó que estas permanecerán bajas por un 

periodo prolongado de tiempo y más allá del vencimiento del programa de 

compra de activos. Mientras tanto, dicho programa de expansión cuantitativa 

(QE) tampoco sufrió cambios, manteniéndose en 80mme mensuales y con 

vigencia en marzo de 2017, misma que podría extenderse en seis meses en la 

reunión de diciembre. El presidente del banco central comentó que el estímulo 

monetario es suficiente por el momento, aunque buscarán que el programa de 

compra de activos funcione de una manera más eficiente, así como otras 

medidas de estímulo.  

El crecimiento de la Eurozona no se verá muy afectado por el Brexit. De 

acuerdo con la actualización de estimados del ECB, la economía crecerá 1.7% 

en este año, pronóstico ligeramente más alto que el de la reunión de junio. Sin 

embargo, para los próximos dos años se espera un crecimiento de 1.6%, sólo 

0.1pp más bajo que en los últimos estimados. Lo anterior muestra que a pesar 

del Brexit, la autoridad monetaria del bloque espera un efecto mínimo sobre la 

actividad económica, aunque resaltó que espera que la recuperación económica 

se vea afectada por una débil demanda externa, en parte por la incertidumbre en 

torno a la salida del Reino Unido de la Unión Europea. Por ello, toma relevancia 

el argumento de que la política fiscal y las reformas estructurales son necesarias 

para una recuperación más robusta que permita un incremento en la 

productividad e impulsar al crecimiento potencial. En este contexto, dijeron que 

el balance de riesgos se ha deteriorado por la incertidumbre sobre el dinamismo 

de la economía global y por factores políticos y geopolíticos. 
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La política monetaria acomodaticia es vital para lograr un incremento en la 

inflación. Los estimados macroeconómicos del banco central muestran un 

avance anual de 0.2% en 2016, mientras que para 2017 y 2018 esperan un 

avance en precios de 1.2% y 1.6%, respectivamente. Estas proyecciones se 

mantuvieron prácticamente en línea con las últimas publicadas en junio. El ECB 

sigue viendo una baja inflación en los próximos meses por los precios de los 

futuros del petróleo, pero han comentado que se mantienen optimistas, aunque 

las condiciones monetarias acomodaticias son vitales para lograr una 

convergencia de la inflación al objetivo. De hecho, la trayectoria del crédito 

para empresas y hogares continúa su tendencia alcista desde 2014. 

El ECB dio pistas de un rediseño de sus herramientas de política 

monetaria. Mario Draghi comentó que ya han comenzado a evaluar alternativas 

para lograr que el programa de QE funcione de manera más fluida. Esto se da en 

un entorno complicado para los bancos centrales locales, debido a que hay cierta 

escasez de bonos elegibles, la cual ha sido causada por las bajas tasas de interés. 

Adicionalmente, el presidente del Consejo dijo que evaluarían otras opciones de 

estímulo, aunque por el momento no han discutido medidas como compra de 

acciones. Pero por lo pronto, comentó que el estímulo monetario actual es 

suficiente y ha permitido que los choques económicos sean más acotados. En 

cuanto a tasas de interés negativas, reconoció que éstas tienen consecuencias, 

particularmente para los bancos comerciales, lo que muestra una resistencia a 

recortes mucho más amplios a los niveles actuales. 

Consideramos que el ECB buscará alternativas para mantener el buen 

funcionamiento de su programa de compra de activos. Las bajas tasas de 

interés, así como las bajas perspectivas de crecimiento e inflación han pesado 

sobre las curvas de rendimientos en los últimos años dentro de la Eurozona y 

otros países, pero más recientemente, el Brexit las desplazó aún más hacia abajo, 

aunque éstas ya han comenzado su regreso a niveles pre Brexit. Consideramos 

que, en caso de ser necesario, hay tres opciones para ajustar al programa de 

compra de activos: (1) Un recorte de 10pb a la tasa de depósitos, que habilitaría 

una fracción de instrumentos que había dejado de ser elegible; (2) la 

flexibilización ya sea de la distribución del monto a comprar por cada banco 

central local, o bien, la autorización para comprar bonos con un rendimiento por 

debajo de la tasa de depósitos; y (3) una extensión del programa más allá de 

marzo de 2017, probablemente poniendo como fecha septiembre de 2017. Si 

bien es necesario mantener la laxitud monetaria, el banco central ha comentado 

que la postura actual parece ser suficiente, por lo que no esperamos un paquete 

de estímulo integral en los próximos meses, pero no descartamos ajustes 

similares a los mencionados anteriormente. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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