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Decisión del ECB: Sin cambios, con Lagarde 

optimista sobre las perspectivas económicas  
 

 Como era ampliamente esperado, ayer el ECB mantuvo sin cambios su 

postura monetaria, después del agresivo paquete de estimulo anunciado 

en la reunión de septiembre 
 

 En su primera reunión de política monetaria al frente del banco 

central, Christine Lagarde se mostró optimista respecto a las 

perspectivas económicas, aunque también destacó que los riesgos 

siguen sesgados a la baja 
 

 La actualización de las proyecciones del ECB mostró un ligero ajuste a 

la baja para el crecimiento y un pequeño incremento en el estimado de 

inflación, ambos para 2020 
 

 Lagarde no dio detalles sobre su opinión respecto a los efectos 

secundarios de las tasas de interés negativas y explicó que la revisión a 

la estrategia del ECB, la primera desde 2003, iniciará en enero para 

poder terminarla a finales del 2020 
 

 No estimamos cambios en la postura monetaria del ECB al menos 

durante la primera mitad del 2020, en espera de evaluar los efectos del 

agresivo paquete de estimulo monetario anunciado en septiembre  

El ECB mantuvo sin cambios la postura monetaria. En la primera reunión de 

política monetaria de Christine Lagarde al frente del ECB, el banco central no 

anunció nuevas medidas después del agresivo paquete de estímulo dado a 

conocer en la reunión de septiembre. Cabe recordar que en dicha ocasión, el 

ECB anunció un recorte a la tasa de depósitos, cambios en el forward guidance, 

la reinstalación del QE, modificaciones a las modalidades de la TLTRO III, un 

“two-tier system” en términos de las tasas de interés aplicables a las reservas 

bancarias, además de que se mantuvo el programa de reinversiones. 

Lagarde se mostró optimista sobre las perspectivas económicas, aunque 

destacó que los riesgos continúan sesgados a la baja. En la conferencia de 

prensa, Lagarde dijo que hay algunas señales de que la desaceleración  

económica podría estar estabilizándose, mientras que la inflación subyacente 

empieza a subir lentamente. Reiteró que los riesgos para el crecimiento 

permanecen sesgados a la baja, aunque considera que son menos pronunciados. 

Por su parte, las proyecciones siguen anticipando un escenario de bajo 

crecimiento, con la actualización del marco macroeconómico mostrando un 

avance del PIB estimado para 2020 en 1.1% anual (previo 1.2%) y de 1.4% para 

el 2021, sin cambios respecto a la actualización anterior. Por su parte, el 

estimado de inflación para el próximo año se revisó ligeramente al alza, de 

1.0% previo a 1.1%, mientras que el de 2021 se ajustó a la baja, de 1.5% 

anterior a 1.4%. 
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La presidenta del banco central se mostró cautelosa respecto a su 

percepción sobre el efecto de las tasas de interés negativas. Por su parte, 

después de que cerca de dos terceras partes de los miembros del Consejo 

mostraran preocupación por el agresivo paquete de estímulo anunciado en 

septiembre y por los efectos de las tasas de interés negativas, Lagarde se mostró 

muy cautelosa en este último tema y no profundizó en el mismo. Sin embargo, 

sí hubo preguntas al respecto en la conferencia de prensa y dijo que la revisión a 

la estrategia evaluará los efectos de todas las medidas no convencionales del 

banco central.  

La revisión a la estrategia del ECB iniciará en enero. También abordó este 

tema, mismo que ha sido muy comentado, afirmando que será la primera 

revisión desde 2003. Lagarde explicó que el proceso iniciará en enero para 

poder ser terminado a finales del 2020. Destacó  que una parte fundamental de 

la misma será determinar si el objetivo de inflación debe ajustarse y dijo que 

habrá consultas con los miembros del Parlamento Europeo, la comunidad 

académica y miembros de la sociedad civil. Asimismo, resaltó que se incluirán 

temas sobre el cambio climático, tecnología y el aumento de la desigualdad.  

No esperamos cambios en la postura de política monetaria del ECB 

durante el primer semestre del 2020. Consideramos que el banco central 

esperará varios meses antes de tomar una decisión de política monetaria, para 

dar tiempo a que el agresivo paquete de estímulo anunciado en septiembre tenga 

efectos. Seguimos percibiendo un fuerte debate interno sobre la conveniencia de 

dichas medidas, dificultando la posibilidad de ejercer acciones adicionales en el 

futuro cercano bajo las condiciones de crecimiento e inflación actuales. En 

particular, consideramos que las preocupaciones por el impacto de las tasas de 

interés negativas seguirán sonando y serán el foco del debate en los próximos 

meses. En este contexto, Lagarde volvió a reiterar la necesidad de que los 

gobiernos ayuden a mejorar las perspectivas a través de medidas de estímulo 

fiscal y reformas estructurales. Por último, destacamos el inicio de la revisión a 

la estrategia del ECB a partir de enero, con especial énfasis en el objetivo de 

inflación, actualmente fijado en cerca pero por abajo del 2.0%, mismo que 

podría tener consecuencias importantes de mediano y largo plazo sobre la 

conducción de la política monetaria.  
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