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ECB – Nuevo forward guidance, mismas medidas 
 

▪ En línea con lo esperado, el ECB mantuvo sin cambios su postura 
monetaria  
 

▪ Sin embargo, hizo cambios relacionados al forward guidance sobre las 
tasas de interés, adoptando un tono más dovish con el fin de reafirmar su 
compromiso con la meta de inflación 

 

▪ En cuanto al programa de compra de activos de emergencia PEPP, no 
hubo cambios. Además, Lagarde dijo que no se discutió el tema y que 
hacer algún cambio ahora sería muy prematuro  

 

▪ En la conferencia de prensa, Lagarde explicó el enfoque sobre la nueva 
guía y hubo cuestionamientos sobre la falta de acciones adicionales del 
banco central ante una inflación que aún se ubica muy lejos de la meta 

 

▪ Vemos retos importantes para la conducción de la política monetaria 
hacia delante, especialmente en lo relacionado con la consistencia de las 
medidas y la credibilidad a largo plazo de la institución 

 

▪ No estimamos cambios en la tasa de referencia al menos durante todo 
2023 e inclusive podría extenderse a 2024. Además, esperamos un 
aumento en el ritmo de las compras bajo el PEPP en 4T21, por arriba de 
los montos del segundo y tercer trimestre 
 

El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria... Al igual que en las 
reuniones recientes, el banco central no anunció cambios en su postura monetaria. 
En este contexto: (1) Mantuvo las tasas de referencia sin cambios, con la de 
depósitos en -0.50%, refinanciamiento en 0.00% y marginal de préstamos en 
0.25%; (2) dejó sin cambios el programa de compra de activos para hacer frente 
a la pandemia (PEPP) en €1.85 billones, con vigencia al menos hasta marzo de 
2022 y la reinversión de activos que vencen hasta finales de 2023; (3) no anunció 
modificaciones a la tercera serie de operaciones de financiamiento a plazo más 
largo “dirigidas” (TLTRO III); (4) reafirmó que las compras netas en el programa 
de compra de activos (APP) continuarán a un ritmo mensual de €20,000 millones, 
con la intención de continuar reinvirtiendo en su totalidad los pagos de principal 
durante un período prolongado después de la fecha en que empiecen a subir las 
tasas de interés clave; y (5) la línea de recompra del Eurosistema para bancos 
centrales (EUREP) y todas las líneas swap y de recompra temporales con bancos 
centrales no pertenecientes a la zona del euro se mantiene hasta marzo de 2022. 
Tasas de interés del ECB 
% 

Balance del ECB 
Billones de euros 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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…pero hizo cambios al forward guidance, consistentes con los resultados de 
la revisión de su estrategia. Recordemos que el ECB cambió de un objetivo de 
inflación de "cerca, pero por debajo, del 2%" a un objetivo puntual de “inflación 
del 2% en el mediano plazo”, con una naturaleza simétrica. Es decir, que los 
niveles por arriba se consideran igual de indeseables que los niveles por debajo 
de dicha meta. El ECB destacó también que “…requiere medidas de política 
monetaria especialmente contundentes o persistentes para evitar que se 
arraiguen desviaciones negativas de la meta de inflación…” cuando la economía 
está cerca del límite inferior en términos de la tasa de referencia. Consistente con 
estos cambios, el ECB hizo modificaciones al forward guidance en la reunión de 
política monetaria de hoy y explicó que lo hizo para subrayar su compromiso de 
mantener una postura de política monetaria persistentemente acomodaticia para 
cumplir con su meta de inflación.  

En específico en lo que se refiere a la guía para las tasas de interés dijo que, en 
apoyo de su meta de inflación simétrica del 2% y en línea con su estrategia de 
política monetaria, espera que las tasas de referencia se mantengan en los niveles 
actuales o inferiores hasta que se vea que la inflación alcanza el 2% mucho antes 
de que finalice su horizonte de proyección y de manera duradera para el resto del 
horizonte de proyección. Asimismo, considera que el desarrollo observado hasta 
hoy en la inflación subyacente está lo suficientemente avanzado como para ser 
consistente con la estabilización de la inflación en 2% a mediano plazo. Por su 
parte resaltaron que esto puede implicar un período transitorio en el que la 
inflación esté moderadamente por encima de la meta. Destacamos que esto ocurre 
en un contexto donde la inflación anual promedio en todo el periodo de existencia 
de la Eurozona ha estado por abajo del 2.0% (ver gráfica abajo). En nuestra 
opinión, el cambio en el forward guidance no significa un cambio en la política 
monetaria per se, sino que simplemente se incorporó en el comunicado un 
mensaje más dovish en un contexto de alta incertidumbre. Ante este cambio, 
importante destacar que el ECB tiene un nuevo objetivo, pero ninguna nueva 
herramienta para hacer frente a los bajos niveles de inflación. 

Inflación 
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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Sin cambios ni anuncios sobre el programa de compra de activos. En cuanto 
al programa de compra de activos de emergencia (PEPP), el ECB mantuvo el 
lenguaje prácticamente sin cambios, explicando que siguen esperando que las 
compras se mantengan a un ritmo “significativamente mayor” en el actual 
trimestre relativo a los primeros meses del año (ver gráfica abajo). Es importante 
mencionar que no existe un compromiso explícito de un monto específico de 
compras mensuales, como es el caso del Fed, lo que ha sido justificado ante la 
necesidad de mantener una amplia flexibilidad del programa. 

Compras semanales de activos bajo el PEPP 
Millones de euros 

 
Nota: La línea punteada denota el promedio semanal hasta el momento, en €18,086 millones al 16 de junio 
Fuente: Banorte con datos del ECB 

En el comunicado se reafirmó que el monto total del programa asciende a €1.85 
billones, con vigencia al menos hasta marzo de 2022 y que juzguen que la crisis 
de COVID-19 ha pasado. En este contexto, reafirmaron que el monto no debe 
usarse en su totalidad si no es necesario. Al respecto, Lagarde explicó en la 
conferencia de prensa que el futuro del PEPP no se discutió en la reunión al 
argumentar que una discusión sobre su fin y qué podría sustituirlo sería muy 
prematura. 

Enfoque sobre la nueva guía en la conferencia de prensa. Las preguntas a la 
presidenta en la conferencia de prensa estuvieron concentradas en las potenciales 
implicaciones de la nueva guía del ECB sobre los niveles adecuados de las tasas 
de interés. En específico, recalcó que ésta contiene tres elementos clave. El 
primero otorga detalle respecto a cuándo alcanzarán el objetivo de 2%, con la 
convicción de que sea “mucho antes” del final del periodo de sus proyecciones. 
Actualmente, los estimados del marco macroeconómico abarcan hasta el cierre de 
2023, equivalente a un periodo de dos años y medio. En diciembre incluirán 
proyecciones para 2024, por lo que el periodo se ampliará a tres años. Por lo tanto, 
el horizonte es dinámico. Para clarificar este punto, Lagarde dijo que “mucho 
antes” se refiere al “punto medio” del horizonte y que, para fines prácticos, sería 
alrededor de 2 años. El segundo elemento se concentra en cómo, asegurando que 
la inflación debe llegar al objetivo de manera duradera desde el punto medio y 
hasta el final del periodo. En nuestra opinión, esto implica la necesidad de que el 
aumento de la inflación respecto a los niveles actuales no sea temporal –como se 
espera actualmente–, sino que se mantenga en el objetivo en el futuro.  
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El tercer elemento se refiere a la necesidad de que el Consejo considere que el 
progreso ya observado en la inflación sea consistente con la estabilización 
alrededor del objetivo en el mediano plazo. Por lo tanto, esto toma en cuenta lo 
que ya sucedió y si la dirección esperada de la trayectoria de inflación es la 
correcta. Esto contrasta con los primeros dos elementos, que se basan en las 
proyecciones. Por lo tanto, y en términos generales, las decisiones de política 
monetaria –y en especial, sobre las tasas de interés– dependerán de dos grandes 
factores: (1) Los estimados de inflación durante todo el horizonte de tiempo de 
las proyecciones; y (2) el juicio del Consejo sobre la dinámica ya observada en 
los precios.  

Derivado de lo anterior, Lagarde fue cuestionada en repetidas ocasiones sobre los 
cambios al forward guidance. En este sentido, afirmó que tomará algo de tiempo 
entender por completo los detalles más finos de la nueva guía. Sin embargo, 
resaltamos que las proyecciones actuales sobre la inflación para 2022 y 2023 están 
en 1.5% y 1.4%, respectivamente. Esto es muy relevante ya que ambas están por 
debajo de 2%, sugiriendo que no tomar acciones adicionales en esta decisión sería 
inconsistente con el cambio de guía. En un intento por aminorar esta 
preocupación, Lagarde dijo que: (1) Los estimados de inflación se actualizarán en 
la siguiente reunión, el 9 de septiembre, aunque sin anticipar su potencial 
dirección; y (2) en la decisión del 16 de diciembre se incluirán estimados para 
2024.  

Vemos retos para el ECB derivados de la nueva guía. Ante el cambio de 
estrategia, hacia delante vemos retos importantes para la institución, sobre todo 
respecto a la consistencia entre las proyecciones y las acciones de política 
monetaria. En particular, creemos que esto podría suceder ya que la nueva guía 
parece hacer más hincapié en alcanzar el objetivo con base en un horizonte de 
tiempo determinado en vez de basarse en resultados, como en el caso del Fed. Por 
lo tanto, no descartamos un escenario en el que exista mayor confusión sobre el 
rumbo de la política monetaria. Por ejemplo, podría haber una decisión en la cual 
no se anuncien acciones adicionales –que podrían ser tanto restrictivas como 
acomodaticias– a pesar de que los estimados de mediano plazo (un poco después 
del “punto medio”, de acuerdo con Lagarde) no estén cercanos al objetivo de 2%. 
Esto podría ser inconsistente, ya que no proyectar que la inflación alcanzaría su 
objetivo implicaría la necesidad de acciones para lograrlo. En este sentido, 
Lagarde mencionó que la actualización de las proyecciones en septiembre 
“definitivamente” tendrá un impacto sobre lo que harán en el futuro. Sin embargo, 
creemos que el reto es inclusive mayor por la divergencia actual de opiniones en 
el Consejo sobre las mejores acciones a llevar a cabo en el futuro cercano, 
incluyendo la posibilidad de cancelar, extender o modificar el PEPP. Además, la 
credibilidad de la institución podría estar en juego si nos acercamos a un escenario 
de inflación estructuralmente más baja a pesar de agresivas medidas de estímulo, 
como sucede desde hace varias décadas en Japón.  
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Por lo pronto, creemos que la postura es más dovish por el forward guidance 
a pesar de que no se anunciaron nuevas medidas. En este sentido, el Consejo 
quiso reforzar el compromiso con una postura persistentemente acomodaticia y 
que no quieren apretar las condiciones monetarias de manera prematura. Sin 
embargo, el mercado parece haber reaccionado con escepticismo. Por un lado, el 
EUR/USD cotizó cercano a 1.1795 antes de la publicación del comunicado, bajó 
hasta 1.1770 (-0.2%) antes de la conferencia y se regresó hasta 1.1830 (0.3%) 
durante esta última. En este momento, cotiza menos de 0.1% debajo del nivel de 
cierre de ayer. Por el otro, la mayoría de las tasas de interés de bonos 
gubernamentales a diez años de la región operan ligeramente más abajo que antes 
del anuncio, aunque esto también sucede en los Treasuries en EE.UU. 

No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2023 y anticipamos un 
aumento en el ritmo de compras bajo el PEPP en 4T21. Consideramos que la 
autoridad monetaria ya dio el primer paso para mantener su credibilidad y 
reafirmar el compromiso con el objetivo, que es el cambio en el forward 
guidance. En particular, el ECB dejó en claro que las tasas de interés de referencia 
no subirán por un largo periodo, mismo que estimamos que se extenderá al menos 
hasta finales del 2023. Inclusive, no descartamos que podría extenderse a 2024. 
Esto se debe a que la nueva guía podría significar que los miembros del banco 
central no estarán obligados a subir las tasas inclusive si la inflación se ubicara en 
el objetivo al final de los tres años de horizonte de proyección. Por otro lado, la 
pregunta ahora se relaciona con las decisiones que tendrá que tomar el banco 
central después del verano, cuando se tendrá que empezar a considerar qué hacer 
con el PEPP: Dada su flexibilidad y el panorama de inflación y la pandemia, 
esperamos que el ritmo de compras aumente para 4T21, acelerándose en el 
margen relativo a los montos en el segundo y tercer trimestres. El principal 
cuestionamiento actualmente es si el programa se extenderá en monto más allá de 
marzo del 2022 en un contexto donde se habla mucho sobre la posibilidad de 
sustituirlo con otro esquema. En nuestra opinión, el otro gran frente de atención 
será la actualización de los pronósticos macroeconómicos en la próxima reunión 
del 9 de septiembre, sobre todo en lo que se refiere a la inflación tras la 
publicación de la nueva estrategia. 

En particular, creemos que la postura muy dovish del ECB contrasta con la de 
otros bancos centrales de países desarrollados. Entre ellos sobresale el Fed –que 
está cerca de anunciar cuando iniciará el tapering–, el BoE –que ha dicho que una 
reducción en la compra de bonos puede ser considerada pronto– y el BoC –que 
de hecho ya empezó a reducir las compras bajo su programa de estímulo 
cuantitativo. Por último, nos queda la impresión que esta nueva guía difiere con 
el Fed no solo en la definición del objetivo, sino también en que parece mostrar 
una mayor relevancia del forward guidance con base en fechas en vez de 
resultados.  
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