
 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

1 
 

 

 

Minutas del ECB – Diferencia de opiniones 

respecto a la respuesta adecuada de política 

monetaria  
 

 Las minutas de la última reunión de política monetaria del ECB 

explicaron los beneficios del agresivo paquete de estímulo anunciado en 

dicha reunión…  
 

 …y dejaron en claro que hay diferencia de opiniones en cuanto a la 

respuesta de política monetaria que se considera adecuada en el 

complejo entrono actual  
 

 Reiteraron la necesidad de una postura monetaria altamente 

acomodaticia durante un periodo prolongado de tiempo 
 

 Explicaron que están preparados para ajustar todos sus instrumentos  

Hoy se publicaron las minutas de la última reunión de política monetaria 

de septiembre del ECB. Cabe recordar que en dicha reunión, el ECB anunció 

un agresivo paquete de estímulo monetario que incorporó un recorte a la tasa de 

depósitos, cambios en el forward guidance, la reinstalación del QE, se hicieron 

modificaciones a las modalidades de la TLTRO III, se mantuvo el programa de 

reinversiones y se incorporó un “two-tier system”. En las minutas se explicaron 

los beneficios de usar estas herramientas y se pudo observar que al igual que al 

interior del FOMC, dentro del Consejo de Gobierno del ECB, también hay 

fuerte división de opiniones respecto a la respuesta de política monetaria 

adecuada en el complejo entorno actual.  

En las minutas se destacó que el banco central considera que el balance de 

riesgos sigue inclinado a la baja. Esto en gran parte debido a la prolongada 

presencia de incertidumbres relacionadas con factores geopolíticos, la creciente 

amenaza de proteccionismo y vulnerabilidades en los mercados emergentes. El 

marco bajo el cual el Consejo de Gobierno anunció el agresivo paquete de 

estímulo se resume en (1) Una desaceleración prolongada de la economía de la 

Eurozona; (2) persistentes riesgos a la baja; y (3) una perspectiva de inflación 

que sigue por debajo de su objetivo de medio plazo. 

Hubo voces que destacaron que las nuevas proyecciones de crecimiento 

podrían ser demasiado optimistas. Las minutas resaltaron que los supuestos 

atrás de las proyecciones del ECB de septiembre se consideraron relativamente 

optimistas porque los estimados se basan en un Brexit ordenado, mientras que la 

probabilidad de un Brexit sin acuerdo ha aumentado recientemente, a lo que hay 

que añadir que se asumió que eventualmente habrá una resolución a las 

tensiones comerciales. Ambos supuestos podrían considerarse optimistas.  
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En el complejo entorno actual, el Consejo, apoyó la implementación de un 

agresivo paquete de estímulo monetario. Se explicó que se requería de una 

respuesta integral para respaldar la convergencia de forma sostenida hacia el 

objetivo de inflación a mediano plazo. Las minutas destacaron que el conjunto 

de medidas proporcionaría apoyo monetario a través de una variedad de 

mecanismos.  

Discrepancia de opiniones en cuanto a la magnitud de la baja en la tasa de 

depósitos. En las minutas se explicó que la reducción de la tasa de la facilidad 

de depósitos, junto con los cambios en el forward guidance, operaría a lo largo 

de la curva de rendimientos, especialmente en los segmentos de corto a mediano 

plazo. Una gran mayoría de los miembros estuvo de acuerdo en reducir la tasa 

de depósitos en 10pb a -0.50%. Mientras que, algunos miembros expresaron su 

disposición a considerar reducir la tasa en 20pb en dicha reunión, en particular 

como parte de un paquete que excluiría el QE. Mientras que, otros miembros no 

apoyaron el recorte en ninguna magnitud, preocupados por la posibilidad de 

efectos secundarios cada vez más adversos de los recortes de tasas adicionales.  

Cambios en el forward guidance. Por su parte, se explicó que el 

fortalecimiento del forward guidance, proporcionaría una señal clara para las 

expectativas de tasas al ligar la política monetaria con condiciones más estrictas 

para las perspectivas de inflación. Además, al mantener el sesgo dovish de las 

tasas de interés, el Consejo de Gobierno indicaría que aún tiene margen para 

reducir aún más las tasas, si fuera necesario. 

En tanto, la decisión de reanudar el programa de compra de activos (QE), 

se consideró un complemento importante para la política de tasas de 

interés. Se resaltó que el programa de compra de activos tuvo un mayor 

impacto en las tasas a más largo plazo, brindando más apoyo a los costos de 

financiamiento que son relevantes para las empresas y los hogares. Además, 

explicaron que este programa tuvo un importante efecto de riqueza en los 

balances de los bancos y otras entidades y que el programa tendió a tener un 

efecto más poderoso en la formación de expectativas de inflación al demostrar 

el compromiso del banco central de utilizar todos los instrumentos en busca de 

su objetivo. Explicaron que al utilizar todos los elementos a la vez, se logra un 

equilibrio al garantizar que implementan instrumentos que se refuerzan 

mutuamente de la manera más eficiente, en lugar de depender excesivamente de 

cualquier instrumento 

La mayoría apoyó el QE, peor hubo voces en contra. Si bien las 

intervenciones de los miembros del ECB, previas a la última reunión de política 

monetaria, mostraban fuerte división de opiniones con respecto a la 

reinstalación del QE, en las minutas se explicó que una clara mayoría de los 

miembros estuvo de acuerdo con reiniciar las compras a un ritmo mensual de € 

20 mil millones a partir del 1 de noviembre, continuarlas durante el tiempo que 

sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de las tasas de política y 

poner fin a ellas poco antes de que se elevaran las tasas de interés del ECB. Lo 

anterior, ya que se consideró que la pura reinversión de los pagos del principal 

de los valores que vencen se consideró insuficiente.  
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Se explicó que reiniciar el QE proporcionaría una fuerte señal de la 

determinación y la voluntad del Consejo de Gobierno de actuar a la luz de las 

actuales perspectivas de baja inflación. Sin embargo, varios miembros del 

Consejo, consideraron que el QE es un instrumento de último recurso que sólo 

debe utilizarse en caso de contingencias más graves y que no se justifica a la luz 

de las perspectivas actuales.  

Se consideró que una discusión sobre los límites del QE podría esperar. En 

cuanto a la preocupación de los participantes del mercado de que bajo los 

límites actuales, podría no haber activos suficientes en el mercado para las 

compras del ECB, en las minutas se explicó que el ritmo de las compras por € 

20 mil millones por mes, es mucho más pequeño que en las fases anteriores del 

programa. Asimismo se dijo que, la actual postura expansiva de la política fiscal 

permitiría al Consejo de Gobierno continuar las compras dentro de los límites 

actuales por un período de tiempo significativo.  

En lo que se refiere a los otros elementos de la propuesta… Explicaron que 

un escenario de TLTRO III más atractivo respaldaría las condiciones de 

financiamiento bancario en un entorno de débil crecimiento. Se garantizará que 

los bancos continúen ofreciendo condiciones de préstamo favorables a las 

empresas y los hogares, lo que garantizaría la transmisión adecuada de la 

política monetaria y respaldaría aún más la postura acomodaticia de la misma. 

Explicaron que prolongar el vencimiento a tres años alinea mejor las 

operaciones con el típico vencimiento del financiamiento bancario de proyectos 

de inversión, mejorando así el apoyo de la TLTRO III al financiamiento de la 

economía real. Finalmente, explicaron que, un “two-tier system” ayuda a 

mantener los efectos positivos de la política de tasas negativas del Consejo de 

Gobierno sobre la economía al mitigar el costo directo para los bancos de 

mantener reservas en exceso. Se destacó que el Consejo de Gobierno reiteró la 

necesidad de una postura de política monetaria altamente acomodaticia durante 

un período prolongado de tiempo y que están preparados para ajustar todos sus 

instrumentos, según corresponda, para garantizar que la inflación avance hacia 

su objetivo de manera sostenida.  
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