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Decisión del ECB – Sin cambios y monitoreando 

al euro, aunque sin mostrarse muy preocupados   
 

▪ Como era ampliamente esperado, el ECB mantuvo sin cambios su 
postura monetaria  

 

▪ El programa de compra de activos para hacer frente a la pandemia, 
PEPP, se mantiene en €1,350 mil millones. Estará vigente al menos hasta 
junio del 2021 y puede continuar hasta que se considere que la crisis por 
el COVID-19 ya cedió 

  

▪ Por su parte, las tasas de referencia también permanecieron sin cambios. 
En específico, la tasa de depósitos se mantuvo en -0.50%, la de 
refinanciamiento en 0.00% y la tasa marginal de préstamos en -0.25% 

  

▪ Tampoco hicieron modificaciones al paquete de compras de activos 
anunciado en septiembre del año pasado que involucra compras de 
activos por €20,000 millones al mes, sobre el que se hizo una extensión 
temporal por €120,000 millones hasta el cierre del año  

 

▪ Los nuevos estimados del ECB incorporan, en su escenario base, una 
caída del PIB de 8.0% en 2020 (previo: -8.7%) y una recuperación de 
5.0% en 2021 (previo: 5.2%). Mientras tanto, anticipan una inflación de 
0.3% este año, igual que en la estimación anterior, y de 1.0% el próximo 
año (anterior 0.8%) 

 

▪ En conferencia de prensa, Lagarde explicó que estarán siguiendo de 
cerca los efectos del euro sobre la inflación, tema sobre el que los 
mercados han incrementado su atención en los últimos meses   
 

▪ Si bien al ritmo actual de compras del PEPP el programa podría 
extenderse por tres meses más, vemos probable un anuncio de una 
ampliación en monto y longitud en la reunión de política monetaria de 
diciembre  

Como era ampliamente esperado, el ECB mantuvo sin cambios su postura 
monetaria. El programa de compra de activos para hacer frente a la pandemia, 
PEPP, se mantuvo en €1,350 mil millones. Estará vigente al menos hasta junio 
del 2021 y puede continuar hasta que se considere que la crisis por el COVID-19 
ya cedió. Por su parte, las tasas de referencia también permanecieron sin cambios. 
En específico, la tasa de interés de depósitos se mantuvo en -0.50%, la de 
refinanciamiento en 0.00% y la tasa marginal de préstamos en -0.25%. Tampoco 
hicieron modificaciones al paquete de compras de activos anunciado en 
septiembre del año pasado que involucra compras de activos por €20,000 
millones al mes, sobre el que se hizo una extensión temporal por €120,000 
millones hasta el cierre del año. 
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El ritmo de compra de activos se ha ido reduciendo. Cabe mencionar que 
desde que inició el PEPP en abril pasado, y hasta el 4 de septiembre, las compras 
promedio semanales han sido de alrededor de €22,274 millones (ver gráfica 
abajo) con un acumulado hasta el momento de €512,292 millones. Por lo tanto, 
sobran €837,708 millones del paquete total. Cabe mencionar que el ritmo de 
compras se ha estado moderando de manera considerable, ubicándose en €14,447 
millones semanales de agosto a la fecha. De mantenerse el ritmo actual de 
compras, el monto que resta alcanza para alrededor de 58 semanas más –es decir, 
catorce meses–. En este escenario, los recursos alcanzarían inclusive más allá de 
junio del próximo año, fecha en la que hasta ahora está estipulado que finalizará 
el programa. En este contexto, Lagarde dijo en la conferencia de prensa, que es 
muy probable que se use todo el monto del PEPP, por lo que de seguir al ritmo 
actual se podría extender más allá de junio incluso sin recursos adicionales, hasta 
septiembre u octubre del 2021. 

Compras semanales de activos bajo el PEPP 
Millones de euros 

 
Nota: La línea punteada denota el promedio semanal hasta el momento, en €22,274 millones 
Fuente: Banorte con datos del ECB 

Por su parte, las tasas de referencia permanecieron sin cambios. En 
específico, la tasa de interés de depósitos se mantuvo en -0.50%, la de 
refinanciamiento en 0.00% y la tasa marginal de préstamos en -0.25%. Asimismo, 
también se mantuvo el paquete de compras de activos anunciado en septiembre 
del año pasado –que involucra compras de activos por €20,000 millones al mes– 
y sobre el que se hizo una extensión temporal por €120,000 millones adicionales 
hasta el cierre de este año.  

El ECB presentó nuevamente tres escenarios del marco macroeconómico. 
Dada la incertidumbre en torno al impacto del COVID-19, el banco central ha 
presentado desde junio un escenario base y dos alternos. En la actualización de 
esta reunión, el escenario base muestra una mejoría, con una contracción esperada 
del PIB en 2020 de 8.0% desde -8.7% previo, anticipando un fuerte repunte de la 
actividad económica en 3T20. Por su parte, estiman una recuperación en 2021, 
con un crecimiento de 5.0%, y 3.2% en el 2022. Respecto a la dinámica de 
precios, se espera un escenario de inflación muy baja, menor al objetivo del banco 
central de cerca, pero por debajo de 2.0%. Estiman una inflación de 0.3% este 
año (igual que en junio), 1.0% en 2021 y 1.3% en 2022 (ver tabla abajo). 
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En el escenario más pesimista, el ECB estima una contracción del PIB de 10% 
(menos profunda que el -12.6% esperado previamente) mientras que en un 
escenario más positivo esperan una caída de 7.2% (debajo del -5.9% previo), 
como se muestra a continuación. 

Escenarios alternos para el PIB, Inflación y tasa de desempleo 

  Proyecciones de sep.-20 Proyecciones de jun.-20 

 Escenario optimista Escenario base Escenario pesimista Escenario base Escenario base Escenario pesimista 

 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

PIB -7.2 8.9 3.5 -8.0 5.0 3.2 -10.0 0.5 3.4 -5.9 6.8 2.2 -8.7 5.2 3.3 -12.6 3.3 3.8 

Inflación 0.3 1.2 1.8 0.3 1.0 1.3 0.3 0.7 0.7 0.4 1.1 1.7 0.3 0.8 1.3 0.2 0.4 0.9 

Tasa de desempleo 8.3 7.8 6.6 8.5 9.5 8.8 8.9 11.4 11.2 8.8 8.5 8.0 9.8 10.1 9.1 11.3 12.5 11.2 
 

Fuente: Banorte con datos del ECB 

El mercado estaba atento a los comentarios de Lagarde en torno a la fuerte 
apreciación del euro. Esto se da en un contexto en el cual la moneda se ha 
fortalecido 6.2% en lo que va del año y más de 11% desde marzo a la fecha frente 
al dólar (ver gráfica abajo). En la conferencia de prensa, Lagarde explicó que la 
fortaleza de la moneda genera presiones a la baja sobre los precios y dijo que 
están monitoreando de cerca el desempeño del euro debido a su potencial impacto 
en la inflación. Sin embargo, no mostró señales de que se considere ajustar la 
política monetaria para hacer frente a esta situación, reafirmando que el tipo de 
cambio no es un objetivo de la política monetaria. Como resultado, la moneda 
llegó a tener una apreciación adicional de hasta 0.9% en la sesión. En nuestra 
opinión, esta situación ha estado influenciada por: (1) Un contexto donde el ECB 
se ve muy poco dispuesto a reducir las tasas de interés, que ya se encuentran en 
terreno negativo; (2) el reciente cambio en las metas de largo plazo y estrategia 
de política monetaria del Fed –con un objetivo de inflación de 2% en promedio, 

entre otras medidas–, que apunta a que la tasa de referencia no subirá por un 
tiempo muy prolongado y ha inducido mayor debilidad del dólar a nivel global; 
y (3) recientes sorpresas positivas en términos de actividad económica en la 
Eurozona (lo que apoya el ajuste de los pronósticos publicado hoy). 

Tipo de cambio 
Dólares por euro 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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Consideramos probable que el ECB anuncie una nueva ampliación del 
programa de compra de activos en diciembre. Consideramos que la fortaleza 
de la moneda es un tema clave, en un contexto donde la preocupación actual del 
banco central son los bajos niveles de inflación, con un estimado de 0.3% para 
este año, muy por abajo del objetivo del ECB. Además de su efecto a la baja en 
la inflación por menores precios de bienes importados, cabe mencionar que 
también podría tener un impacto negativo sobre el crecimiento económico de la 
región, sobre todo en países altamente exportadores como Alemania. Si bien la 
contracción estimada del PIB este año en el escenario base es menos pesimista 
que en junio (-8.0% vs. -8,7%), no deja de haber riesgos a la recuperación 
económica, en un contexto donde los contagios por COVID-19 se han acelerado 
en las últimas semanas, con España en el número 9 de contagios en el mundo y 
Francia en treceavo. Por su parte, seguimos notando bastante reticencia de 
recortes adicionales de tasas, sobre todo ante el efecto adverso que las tasas de 
interés negativas tienen sobre la rentabilidad del sector financiero. En este 
contexto, crecen las especulaciones de que el banco central ampliará nuevamente 
el programa de compra de activos PEPP en diciembre, extendiéndolo por seis 
meses más –es decir, hasta finales del 2021– y en un monto aproximado de 
€350,000 millones. Consideramos que este escenario es bastante probable. Sin 
embargo, cabe destacar que, de acuerdo con nuestros cálculos, el monto actual 
del PEPP al ritmo actual de compras alcanzaría para extenderlo cerca de tres 
meses más. En este sentido, un eventual incremento podría ser retrasado hasta el 
próximo año y/o depender en mayor grado de un empeoramiento del panorama 
económico o de inflación, probablemente como resultado de la evolución de la 
pandemia y la economía global, además de otros factores geopolíticos de 
incertidumbre, tales como las negociaciones del Brexit.  
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