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Minutas ECB – Percibimos un tono dovish  
 

 

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

julio 
 

 Cabe recordar que durante la reunión mantuvieron sin cambios su 

postura monetaria 
 

 Las minutas del ECB mostraron un acuerdo en cuanto a la necesidad 

de mantener el estímulo monetario 
 

 Destacaron que debe haber una continua comunicación para evitar 

riesgos  
 

 Se expresaron preocupaciones acerca de un overshooting en los 

mercados financieros, en particular en el mercado de divisas 
 

 Resaltaron que ven señales de una recuperación de la actividad 

económica, aunque la inflación subyacente sigue baja 
 

 Esperamos un anuncio de la revaluación del programa de compra de 

activos en la reunión de octubre y estaremos atentos a la intervención 

de Draghi en Jackson Hole 

Las minutas del ECB mostraron un acuerdo en cuanto a la necesidad de 

mantener el estímulo monetario. Las minutas de la última reunión del ECB 

del pasado 19-20 de julio mostraron que hubo un amplio acuerdo entre los 

miembros del Comité de que existía la necesidad de una política monetaria laxa 

y que la política monetaria actual sigue siendo adecuada. En términos más 

generales, se hizo una vez más hincapié en que el grado de estímulo se 

determina mediante la combinación de todas las medidas de política monetaria 

aplicadas por el ECB y que la evaluación del Consejo de Gobierno de los 

progresos en relación con un ajuste sostenido de la inflación debe aplicarse en 

su conjunto, y no con referencia a ningún instrumento en particular. Al mismo 

tiempo, se subrayó que el programa de adquisición de activos seguiría siendo un 

instrumento clave si el Consejo de Gobierno considera que el ajuste sostenido 

de la inflación está en riesgo, mientras que el uso de otros instrumentos, dentro 

del mandato del ECB no podía ser descartado. 

Deben promover una continua comunicación para evitar riesgos. Se sugirió 

que debe hacerse un ajuste progresivo del forward guidance, ya que posponer 

un ajuste durante demasiado tiempo podría dar lugar a una desalineación entre 

la comunicación del ECB y su evaluación del estado de la economía, lo que 

puede desencadenar una volatilidad más pronunciada en los mercados 

financieros. Sin embargo, se consideró primordial en esta etapa, evitar el envío 

de señales que pudieran ser propensas a una interpretación excesiva y que 

podrían resultar prematuras.  
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Al mismo tiempo, se expresaron preocupaciones acerca de un overshooting 

en los mercados financieros, en particular en el mercado de divisas. Se 

subrayó que las condiciones financieras favorables no podían darse por sentadas 

y se basaban en gran medida en el elevado grado de estímulo monetario. Estas 

condiciones financieras favorables brindan un apoyo significativo a la 

recuperación de la economía de la Eurozona y siguen siendo vistas como 

necesarias para que la inflación converja hacia el objetivo de inflación del 

Consejo de Gobierno. 

Se ven señales de una recuperación de la actividad económica. En las 

minutas se destacó que los datos recientes apuntan a un continuo fortalecimiento 

de la actividad económica, respaldado por condiciones financieras muy 

favorables. Hacia adelante, se espera que el crecimiento económico siga siendo 

sólido, en línea con las proyecciones macroeconómicas hechas en junio del 

2017. Se considera que los riesgos para las perspectivas de crecimiento se 

mantienen en general equilibrados. Las sorpresas positivas podrían provenir del 

fuerte impulso cíclico, especialmente en el corto plazo, y de la reducción de los 

riesgos políticos en varios países de la Eurozona. Además, se ha observado que 

el impulso de las reformas estructurales está creciendo en algunos países. Los 

riesgos a la baja se relacionan principalmente con la incertidumbre en el entorno 

externo, destacando el rumbo de la política económica en Estados Unidos y los 

crecientes riesgos en algunas economías de mercados emergentes. 

La inflación subyacente sigue baja. Se explicó que el crecimiento de los 

salarios sigue siendo moderado y se hicieron varios comentarios sobre la 

discrepancia entre el fortalecimiento de la actividad económica y la moderada 

dinámica inflacionaria. En general, si bien los miembros del ECB consideraron 

que la expansión económica debe dar lugar a un fortalecimiento de la dinámica 

de precios en el futuro, por ahora todavía es necesario tener paciencia, 

persistencia y prudencia, ya que este proceso requerirá tiempo. 

Esperamos el anuncio de un ajuste al programa de compra de activos a 

partir de enero en la reunión de política monetaria de octubre. 

Consideramos que las minutas de la última reunión del ECB mostraron un tono 

dovish en línea con el comunicado. Destacaron la recuperación económica, pero 

explicaron que ésta aún no se refleja en la inflación. Las minutas son 

consistentes con la continuación del programa de compra de activos hasta 

diciembre. Como lo ha mencionado Draghi esperamos la reevaluación del 

programa de compra de activos en otoño, por lo que anticipamos un anuncio 

sobre el futuro del mismo a partir de enero, en la reunión de política monetaria 

del ECB del 26 de octubre. Aunque se especula que Draghi no hablará del tema 

en Jackson Hole, estaremos atentos a su intervención en dicho evento la 

próxima semana.  
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  Referencia 
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