
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

BCE: RIESGO DE DEFLACIÓN 

El control de la inflación es la meta principal de la mayoría de los bancos centrales. Tener una inflación estable y predecible  

conlleva grandes beneficios económicos, no obstante, cuando los precios comienzan a crecer muy poco y, eventualmente, a 

decrecer, las decisiones de los diferentes agentes económicos se distorsionan. Los consumidores aplazan decisiones de 

consumo a la espera de caídas en precios y los ahorradores tienen incentivos a mantener una liquidez mayor a la que tendrían 

en un ambiente de inflación normal. Este fue el problema de Japón durante quince años.  

Con medidas no convencionales, el BCE intenta combatir un riesgo deflacionario. La inflación en la Eurozona se ha ubicado por 

nueve meses por debajo de 1.0%, cuando el objetivo del BCE es de 2.0%. El BCE ha tomado diferentes medidas de política 

monetaria en los últimos años. Después de que el Consejo de Gobierno recortara la tasa  a niveles mínimos, con una tasa 

negativa de depósitos, el presidente de la entidad, Mario Draghi comunico en la conferencia de junio que “el Consejo mantuvo 

una discusión amplia (…) Hablamos de extender la adjudicación plena de fondos de tipo fijo y de QE (alivio cuantitativo)”.    

 

MENTOR – POLÍTICA MONETARIA EN JAPÓN Y LA EUROZONA 

 
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de Bloomberg. 

 

BCE: UN BANCO CENTRAL DIFERENTE 

A diferencia de la FED, Banco de México, el Banco de Japón y el Banco de Inglaterra (BoE), el Banco Central Europeo (BCE) 

se ha caracterizado por utilizar una gama más amplia de medidas de política monetaria. El BCE cuenta con tres tasas que sigue 

el mercado (a diferencia de la FED o el BoE), así como con diferentes programas de refinanciamiento y otras facilidades. 

 

El objetivo de esta nota es presentar los mecanismos que tiene el BCE para la transmisión de su política monetaria. Se detallan 

los canales y las diferentes herramientas que utiliza la institución para alcanzar su objetivo: la estabilidad de precios. 
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OBJETIVO Y ESTRATEGIA DEL BCE 

El objetivo primordial del Banco Central Europeo (BCE) es mantener la estabilidad de precios con la finalidad de contribuir al crecimiento económico y a la creación 
de empleo.  El BCE apunta a mantener la tasa de inflación anual por debajo, pero cerca, del 2.0% en el mediano plazo. Esto contrasta con la FED, que tiene dos 
objetivos. El primero es la estabilización de precios en el largo plazo (inflación objetivo: 2.0%) y el segundo es el pleno empleo en el largo.  
 
La estrategia del BCE para alcanzar su objetivo está basada en un marco analítico en el cual la toma de decisiones está fundamentada en dos pilares para 
mantener contenidos los riesgos de estabilidad de precios: 1) análisis económico y 2) análisis monetario. 

1) El análisis económico evalúa el desarrollo de precios en un periodo de corto a mediano plazo. Se centra en el desarrollo de la actividad real y de las 
condiciones financieras. Analiza los activos financieros y los bonos, ya que estos forman las expectativas futuras que los participantes en el mercado tienen 
sobre el desarrollo de la economía.  
2) El análisis monetario está basado en el horizonte de largo plazo. Evalúa la relación de precios con el dinero. Analiza la política monetaria y el desarrollo de 
crédito agregado para observar el impacto que tiene en el crecimiento económico y la inflación. El instrumento que utiliza es la base monetaria. 

 
 

MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE POLÍTICA MONETARIA 

 
La política monetaria se transmite a través de 
distintos canales, el más importante es la política 
de tasa de interés. Una variación en la tasa de 
interés tiene un efecto en las tasas de depósitos y 
de préstamos, por lo que impacta las decisiones 
de consumo e inversión. Esto deriva en cambios 
en la demanda agregada, en el nivel de 
comportamiento de los precios y en las 
expectativas de inflación.    
 
En el siguiente cuadro se puede observar que un 
cambio en la tasa de referencia influye tanto en 
las expectativas como en la tasa de interés del 
mercado de dinero, que está ligado al desarrollo 
de precios en un largo plazo.  
 
Por ejemplo, el cambio que hizo el BCE en la 
reunión del Consejo de Gobierno de junio de bajar 
a la tasa a 0.15% creo expectativas de menores 
riesgos deflacionarios hacia el desarrollo de 
precios en un mediano plazo. 
 

 
 
 
 

MENTOR – MECANISMOS DE TRANSMISIÓN 
 

Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de BCE. 



 

 

 

 

HERRAMIENTAS DE POLÍTICA MONETARIA DEL BCE 

Para alcanzar los objetivos, el BCE dispone de un conjunto de instrumentos de la política monetaria. Están divididos en operaciones de mercado abierto, facilidades 

permanentes y la exigencia a las entidades bancarias del mantenimiento de reservas mínimas.  

En la primera columna se encuentra el nombre de la herramienta, seguido de su objetivo y de la instrumentación. Finalmente se describe una posible implicación de 

cada herramienta. 

MENTOR – INSTRUMENTOS DEL BCE  (PUNTOS) 

 
 
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de BCE. 
 
 

 
 
 
 
 

NOMBRE OBJETIVO INSTRUMENTACIÓN IMPLICACIÓN

Operaciones de Mercado Abierto 

(OMA)

Provisión de 

liquidez

Absorción de 

liquidez

Operaciones principales de 

financiameinto

Inyectar liquidez en la economía. 

(MRO "Main refinancing operations")

Normalmente se hacen mediante 

subastas semanales, con 

vencimiento de una semana.

Transacciones 

inversas
-

Cambio en la tasa de interés de 

referencia afecta de manera directa 

las tasas de interés del mercado e 

indirectamente las tasas de crédito 

y depósitos, que son impuestas por 

los bancos con los clientes 

Operaciones estructurales Inyectar liquidez en la economía. 

Se llevan a cabo mediante la 

emisión de certificados de 

deuda del BCE, operaciones de 

mercado y operaciones en firme 

(subastas estándar).

Transacciones 

inversas

Seguro de 

certificados de 

deuda del BCE

Son subastas que ayudan a 

incrementar la cantidad de dinero 

en la economía.

TIPOS DE TRANSACCIONES

La variación en condiciones de 

financiamiento y la expectativa de 

mercados pueden llevar a ajustes 

en los precios de los activos 

financieros. Con un menor costo de 

los bancos, la oferta de créditos se 

reestabiliza estimulando el 

comercio o la inversión, que estos 

contribuyen al crecimiento

Operaciones de financiamiento a 

plazo más largo
Inyectar liquidez. 


Son subastas que se realizan 

cada mes, con vencimiento en 

tres meses.

Transacciones 

inversas
-



 

 

 

 
MENTOR – INSTRUMENTOS DEL BCE  (PUNTOS) 

 
 
Fuente: Grupo Financiero BX+ con información de BCE. 

NOMBRE OBJETIVO INSTRUMENTACIÓN IMPLICACIÓN

Facilidades permanentes:
Provisión de 

liquidez

Absorción de 

liquidez

Facilidad marginal de crédito

Obtener liquidez a un día de los 

Bancos Centrales Nacionales (BCN) 

contra activos en garantía. 

La tasa de interés es 

ligeramente superior a la de 

mercado a un día (Actualmente 

se encuentra en 0.40%).

Transacciones 

inversas
-

El BCE, al ofrecer una tasa de 

crédito relativamente baja, incentiva 

a los bancos a tomar créditos y ellos 

al mismo tiempo ofrecerlos al sector 

privado. Esta estragegia está ligada 

al estímulo de la inversión y el 

consumo de los agentes 

económicos.

Facilidad de depósito
Herramienta que utilizan los BCN 

para depositar a un día en el BCE. 

La tasa de interés es 

ligeramente inferior a la de 

mercado a un día (Actualmente 

se encuentra en -0.10%).

- Depósitos

Al tener una tasa real negativa de 

depósito, el BCE busca que las 

entidades bancarias ofrezcan más 

créditos al público y desincentivar 

mantenerlo en reservas en el BCE.

Reservas mínimas

Estabilizar las tasas y modificar el 

déficit estructural de liquidez. Son un 

monto con el que todos los bancos 

deben cumplir para continuar con su 

funcionamiento.

Se aplica a entidades de crédito 

de la Zona Euro. El monto de las 

reservas depende la hoja de 

balance de cada banco, el 

porcentaje establecido por le 

BCE es del 1% del total de los 

depósitos

-
Transacciones de 

contención

Limita la oferta de préstamos que 

realizan los bancos. No obstante, si 

el porcentaje es muy bajo existe la 

posibilidad de que no pueda 

responder ante la demanda de los 

depósitos, y guiar al banco a una 

quiebra.

Subasta de liquidez:

LTRO 

Operaciones de refinanciamiento 

de largo plazo ("Longer-Term 

Refinancing Operations")

Proveer liquidez para los bancos que 

mantienen activos poco liquidos. 

Adquisición de deuda de países 

periféricos.

Periodo de 12 y 36 meses. Compras directas Ventas directas

Permite que los bancos puedan 

refinanciar su deuda a un costo muy 

bajo, concediendo un mejor 

funcionamiento de los bancos.

TLTRO 

Operaciones focalizadas de 

refinanciamiento de largo plazo 

("Targeted Longer-Term 

Refinancing Operations")

Mejorar el funcionamiento del 

mecanismo de transmisión de la 

política monetaria respaldando el 

crédito a la economía real. Dirigido a 

empresas no financieras.

Vigencia de cuatro años. 

Mediante este instrumento 

financiero, el BCE presta dinero 

a la banca a un tipo de interés 

muy reducido de 0.15%.

Compras directas

Ventas directas
 Mejorar el crédito bancario al 

sector privado no financiero de la 

zona del euro, excluyendo los 

préstamos a hogares para la 

adquisición de vivienda, durante un 

período de dos años.

TIPOS DE TRANSACCIONES
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CARACTERÍSTICAS CONDICION EN 

ESTRATEGIA 

DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o menor a 
5.00 pp 

NO POR 
AHORA 

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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