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Minutas ECB – Se mostraron confiados de 

que la inflación se moverá hacia el objetivo 

 

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

marzo 
 

 Las minutas del ECB explicaron que la expansión económica se había 

vuelto más sólida y los riesgos de un escenario de deflación habían 

disminuido…  
 

 …razones por las que se eliminó el sesgo de flexibilización en el 

programa de compra de activos  
 

 Destacaron que las cifras mostraban solidez del crecimiento 

económico… 
 

 … pero resaltaron los riesgos provenientes de las tensiones comerciales  
 

 En nuestra opinión, el ECB no adoptará un tono muy hawkish en la 

reunión de política monetaria del 26 de abril, debido a las tensiones en 

el entorno global y la desaceleración que han mostrado algunos 

reportes económicos  
 

 Pero mantenemos nuestra expectativa de que terminarán con el 

programa de compra de activos en septiembre 

Hoy se publicaron las minutas de la última reunión del ECB. En dicha 

reunión, el ECB mantuvo sin cambios la tasa de referencia y el programa de 

compra de activos, pero hizo un cambio importante en el lenguaje en su 

comunicado. El comunicado que acompañó la decisión, eliminó la frase donde 

el banco central se comprometía a incrementar el estímulo a través de su 

programa de compra de activos en términos de tamaño y/o duración en caso de 

ser necesario, lo que claramente se interpreta como un tono más hawkish por 

parte de la autoridad monetaria. Sin embargo, el ECB mantuvo la frase donde 

dice que las tasas de referencia podrían permanecer en su nivel actual durante un 

periodo prolongado, más allá del horizonte del programa de compra de activos y 

confirmó que la compra de activos a un ritmo mensual de 30mme continuará 

hasta septiembre de 2018 o más allá si es necesario, y en cualquier caso hasta 

que el Consejo de Gobierno vea un ajuste sostenido en la trayectoria de la 

inflación consistente con su objetivo. 

En las minutas se explicaron las razones por las que se decidió eliminar el 

sesgo de flexibilización en el programa de compra de activos. En las minutas 

se destacó que debido a la mejoría en las perspectivas económicas y la mayor 

confianza en las perspectivas de inflación, todos los miembros estuvieron de 

acuerdo en eliminar el sesgo de flexibilización en el programa de compra de 

activos. Se recordó que esta frase se introdujo en el momento en que las 

compras netas se redujeron de un ritmo mensual de 80mme  a 60mme y que el 

entorno económico había cambiado notablemente desde entonces. Justificaron la 

eliminación de la frase diciendo que la expansión económica se había vuelto 

más sólida y que los riesgos de un escenario de deflación habían disminuido.   
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Se destacó que las cifras más recientes muestran solidez del crecimiento 

económico.  Esperan que hacia adelante continúe la expansión económica a un 

ritmo más acelerado de lo que se previa, percepción que se vio plasmada en las 

proyecciones macroeconómicas hechas por los miembros del ECB en marzo, en 

las que el crecimiento del PIB en 2018 se revisó al alza, mientras que las 

perspectivas de crecimiento en 2019 y 2020 no se modificaron. Por su parte, se 

destacaron los riesgos de las medidas proteccionistas en torno al comercio 

impuestas por Estados Unidos y las posibles represalias por parte de los países 

afectados.  

En cuanto a la inflación, consideran que las presiones sobre la inflación 

subyacente aumentarán gradualmente en el mediano plazo. Lo anterior, 

apoyado por las medidas de política monetaria del ECB, la expansión 

económica y el aumento de los salarios. Hubo un amplio acuerdo en que la 

información conocida mostraba un progreso de la trayectoria de la inflación 

hacia el objetivo. Se destacó que las condiciones para un ajuste sostenido en la 

trayectoria de la inflación en un horizonte de mediano plazo se consideraban 

próximas a cumplirse. Sin embargo, la conclusión fue que la evidencia mostraba 

que esto todavía no se había cumplido. Teniendo en cuenta lo anterior, se acordó 

que todavía era necesario un amplio grado de laxitud de la política monetaria 

para impulsar el crecimiento económico y apoyar la convergencia de la inflación 

al objetivo de mediano plazo.   

En el momento de la junta se observaba un endurecimiento de las 

condiciones monetarias. Se destacó que, al momento de la junta, las 

condiciones financieras seguían siendo muy favorables, pero se habían apretado 

un poco desde la reunión de política monetaria previa debido a menores avances 

de los mercados accionarios, una apreciación del euro y un repunte en las tasas 

de interés del mercado. Pero se señaló que el endurecimiento de las condiciones 

financieras también tenía que verse considerando la mejoría en las condiciones 

macroeconómicas y, por lo tanto, no necesariamente implicaba una postura de 

política monetaria más restrictiva.  

En nuestra opinión, el ECB no adoptará un tono muy hawkish en la 

reunión del 26 de abril. Consideramos que la eliminación de la frase que daba 

un sesgo de flexibilización al programa de compra de activos fue un paso 

importante hacia el inicio del proceso para normalizar la política monetaria, ya 

que mantiene la consistencia con el estado actual de la economía. Percibimos 

confianza dentro del Consejo en que la fortaleza económica y las medidas 

adoptadas por el ECB causarán un regreso de la inflación al objetivo. Sin 

embargo, los riesgos en el entorno global se han incrementado del momento en 

que se llevó a cabo la reunión a la fecha y destacamos la mención en las minutas 

de los riesgos que perciben de las tensiones comerciales. Adicionalmente, 

hemos visto que algunas cifras económicas relevantes han resultado por debajo 

de lo esperado, aunque cabe resaltar que esto no significa que la economía de la 

región esté mostrando señales preocupantes de una desaceleración.   
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En este contexto, creemos que el ECB será cauteloso en su reunión de política 

monetaria el 26 de abril y su tono probablemente no sea muy hawkish. Sin 

embargo, mantenemos nuestra expectativa de que el ECB terminará con el 

programa de compra de activos en septiembre y no esperamos cambios en las 

tasas de referencia por lo menos hasta 2019. 
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  Referencia 
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