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Minutas ECB – La discusión se centró en los 

detalles de la ampliación del programa de 

compra de activos   
 

 

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

octubre 
 

 Las minutas del ECB se centraron en los detalles de la ampliación del 

programa de compra de activos  
 

 La mayoría estuvo de acuerdo en una reducción en el monto de 

compra de activos a  30mme 
 

 Se discutió la opción de dejar abierta la posibilidad de extender el 

programa de compras más allá de septiembre del 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  

Las minutas del ECB se centraron en la discusión en torno al programa 

compra de activos. Las minutas de la pasada reunión del ECB del 26 de 

octubre mostraron que el punto clave de la discusión en torno al programa de 

activos no fue el monto, sino el tema de qué tan puntuales debían ser con el 

plazo del mismo. Además, se tomaron en cuenta tres puntos principalmente para 

la decisión de la re-calibración del programa: (1) La mejoría en las perspectivas 

económicas ha aumentado la confianza de la convergencia gradual de la 

inflación hacia el objetivo; (2) la política monetaria debe ser persistente y 

paciente para que las presiones inflacionarias subyacentes se acumulen 

gradualmente; (3) esto apunta a un horizonte suficientemente largo de compras 

adicionales. Así, se propuso: (1) Extender las compras de activos a un ritmo 

mensual de 30mme (actualmente y hasta diciembre en 60mme) durante nueve 

meses hasta finales de septiembre de 2018, o más allá, si es necesario; (2) 

mantener el mensaje de que las tasas de interés permanecerán en los niveles 

actuales por un periodo prolongado; y (3) aclarar que los pagos del principal 

derivados del programa de compra de activos se reinvertirían durante un período 

prolongado después del final de las compras de activos y durante el tiempo que 

sea necesario. 

Con respecto al ritmo, se expresó que una reducción en las compras 

mensuales era consistente dado el creciente acervo de activos adquiridos y 

la escasez de bonos disponibles en el mercado. Dado que ya se ha adquirido 

un considerable volumen de activos, que aumentará aún más en los próximos 

meses y se mantendría a través de las reinversiones durante el tiempo necesario, 

la política monetaria seguiría siendo expansiva, incluso con un ritmo mensual de 

compras más lento.  
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A pesar de las discusiones en torno al monto de las compras, en general, hubo 

un amplio acuerdo entre los miembros de que la reducción a un volumen de 

compra mensual de 30mme era adecuada. El ritmo más lento es consecuencia de 

la confianza en la convergencia gradual de la inflación hacia el objetivo.  

Con respecto al horizonte de compra, los miembros estuvieron en su 

mayoría de acuerdo con la extensión de nueve meses. Este plazo se consideró 

lo suficientemente largo como para garantizar un estímulo más duradero, 

apoyando un aumento gradual de la inflación. Pero también se presentaron 

argumentos a favor de horizontes de compra alternativos. Por un lado, se 

destacó que la sólida recuperación económica podría utilizarse para argumentar 

a favor de un horizonte de compras más corto. Mientras que por otro lado, el 

esperado aumento muy gradual de la inflación en los próximos años, incluido un 

patrón en forma de V en la primera parte del horizonte, argumentó a favor de un 

horizonte de compra más largo. 

Se presentaron diferentes posiciones sobre si dejar el plazo del programa  

abierto. Una gran mayoría de los miembros apoyó que debía especificarse que 

las compras debían realizarse hasta fines de septiembre de 2018 o más allá, de 

ser necesario, y en todo caso hasta que el Consejo vea un ajuste sostenido en el 

camino de la inflación consistente con su objetivo de inflación. Permitir que el 

programa de compra de activos se adapte acorde a los datos y, por lo tanto, 

mantener la flexibilidad para reaccionar frente a choques futuros se consideró 

parte integral de la "función de reacción".  

Por su parte, otros miembros presentaron argumentos a favor de anunciar 

una fecha de término clara para las compras de activos. Se consideró que 

dar una fecha clara sin dejar la puerta abierta a una extensión se justifica ya que 

un desempeño de la actividad económica mejor de lo esperado y la disminución 

de los riesgos y las condiciones de financiamiento favorables apuntan a un 

avance hacia el objetivo de inflación. También se consideró que el anuncio de 

una fecha de finalización era coherente con una política monetaria dependiente 

de los datos, ya que no excluiría la flexibilidad para reaccionar a las cifras 

recibidas en el futuro. Además, se expresó la opinión de que ya no se justificaba 

una extensión indefinida, a menos que los riesgos de deflación volvieran a 

surgir. También se expresaron algunas preocupaciones de que dejar abierta la 

finalización del programa podría generar expectativas de nuevas ampliaciones a 

medida que se acerque la fecha prevista de término del programa.  

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. Si bien la actividad 

económica ha tenido un buen desempeño, todavía no se ven presiones 

inflacionarias. A esto se suma un entorno geopolítico complejo, con la actual 

crisis política en Alemania y las estancadas negociaciones en torno al Brexit y 

por lo tanto en torno a la futura relación comercial entre la Unión Europa y el 

Reino Unido.  
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  Referencia 
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