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Minutas del ECB – Tono dovish se suma a las 

recientes intervenciones de miembros del 

ECB  
 

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

mostraron un tono dovish, igual que las recientes intervenciones de 

miembros del ECB  
 

 Destacaron los riegos relacionados con factores geopolíticos, 

proteccionismo y vulnerabilidades de los mercados emergentes  
 

 Explicaron que hasta ahora, los beneficios de las tasas de interés 

negativas han excedido los costos  
 

 Se habló de la posibilidad de poner más énfasis en la simetría de su 

objetivo de inflación de mediano plazo  
 

 En nuestra opinión, el ECB hará cambios en su comunicación en la 

reunión de política monetaria del 26 de julio, preparando al mercado 

para un recorte en la tasa de depósitos en la reunión de septiembre  

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

de junio del ECB. Cabe recordar que en dicha reunión, el ECB mantuvo sin 

cambios las tasas de referencia. Esto implica que la tasa de refinanciamiento, la 

tasa marginal de crédito y la de depósitos se mantuvieron en 0%, 0.25% y -

0.4%, respectivamente. Sin embargo, la autoridad monetaria hizo un cambio al 

forward guidance, mostrando la expectativa del banco central de que las tasas se 

mantendrán en los niveles actuales por más tiempo del que tenían estimado. 

Asimismo, se anunciaron los detalles de la nueva serie de TLTROs (TLTRO-

III), con condiciones menos favorables de lo que se esperaba. 

Las minutas destacaron la debilidad económica y los riesgos en el entorno 

externo. Las minutas mostraron que la evaluación que tienen de los riesgos es 

que los relacionados con el entorno externo siguen siendo negativos debido a la 

persistencia de incertidumbre relacionada con factores geopolíticos, la amenaza 

del proteccionismo y las vulnerabilidades en los mercados emergentes. En 

particular, se habló del deterioro de las relaciones comerciales entre EE.UU. y 

China, y la  incertidumbre con respecto al Brexit. Se destacó la preocupación del 

impacto de la incertidumbre en el entorno externo sobre  las perspectivas del 

crecimiento mundial.  

Las cifras económicas apuntan a un crecimiento más débil en 1T19 y 3T19. 

En cuanto al crecimiento económico en la Eurozona, los miembros del ECB 

explicaron que los datos recientes han resultado mixtos. Cabe recordar que el 

PIB de la región creció 0.4%t/t en 1T19, después de un avance de 0.2%t/t en 

4T18. Sin embargo, los datos que ya se conocen, apuntan a un crecimiento más 

débil en el segundo y tercer trimestres.  
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Las minutas también mostraron la preocupación sobre la disparidad de 

crecimiento entre los diferentes países de la región. Explicaron que la debilidad 

observada en la actividad se debe principalmente a dos de las economías más 

grandes de la Eurozona, que tenían sectores manufactureros orientados a la 

exportación, mientras que la actividad en otros países parece estar más sólida.  

Discusión sobre las tasas de interés negativas. De acuerdo con los miembros 

del Consejo, la política de tasa de interés negativas del ECB sigue apoyando el 

crecimiento del crédito, así como el crecimiento económico y la inflación. 

Explicaron que los costos de la política de tasas de interés negativas se 

consideran, en general, limitados. Destacaron que hasta ahora, estos costos se 

han visto compensados por los beneficios. Sin embargo, se resaltó que, esta 

evaluación podría no ser válida para tasas más bajas o para horizontes más 

largos que los previstos actualmente por el Consejo. 

Las minutas explicaron que el ECB debe mostrar su determinación de 

actuar en caso de ser necesario. Asimismo, hubo un amplio acuerdo sobre que 

la mayor incertidumbre podría tener implicaciones para la inflación, por lo 

tanto, se consideró importante que el Consejo demostrara su determinación de 

actuar, ajustando su postura de política monetaria en la reunión actual, y 

preparándose para enfrentar contingencias adversas en el próximo período. De 

esta manera, se acordó hacer cambios en el forward guidance explicando que el 

Consejo ahora esperaba que las tasas se mantuvieran en sus niveles actuales "al 

menos hasta la primera mitad de 2020"; en segundo lugar, reiterar las 

orientaciones futuras del Consejo sobre reinversión; y tercero, establecer la tasa 

de interés en las próximas operaciones de TLTRO III igual a la tasa promedio 

de refinanciamiento más 10pb durante la vida útil de la operación respectiva, y 

tan baja como la tasa promedio de depósitos más 10pb para aquellos bancos 

cuyos préstamos netos elegibles superen un punto de referencia. Al mismo 

tiempo, hubo un amplio acuerdo en que, dada la creciente incertidumbre que 

probablemente se extendería aún más en el futuro, el Consejo necesita estar listo 

para ajustar la política monetaria utilizando todos sus instrumentos, según 

proceda, para lograr su objetivo de estabilidad de precios. Las posibles medidas 

a considerar incluyeron modificar el forward guidance, reanudar las compras de 

activos netos y disminuir las tasas de política. 

Podría ser necesario hacer más énfasis en el objetivo simétrico de inflación. 

En este contexto, también se señaló que, si continuaba prevaleciendo el entorno 

de una inflación demasiado baja, podrían justificarse consideraciones de 

carácter más estratégico para reforzar la credibilidad de la política monetaria del 

ECB. Se señaló que la comunicación del Consejo debería poner más énfasis en 

la simetría de su objetivo a mediano plazo, al aclarar que las desviaciones de la 

inflación con respecto al objetivo de inflación del Consejo se tolerarían de 

manera simétrica, en ambas direcciones, siempre que esto apoyara el logro del 

objetivo de inflación de manera sostenida a medio plazo.  
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Mantenemos nuestra expectativa de que se anunciarán medidas de estímulo 

monetario en la reunión del ECB de septiembre. En nuestra opinión, las 

minutas se suman al tono dovish que hemos visto en las recientes intervenciones 

por parte de miembros del ECB. Esperamos que el banco central prepare al 

mercado para las medidas de estímulo adicionales haciendo cambios a su 

comunicación en la reunión de política monetaria del 26 de julio y luego 

anunciado un recorte en la tasa de depósitos en la reunión del 12 de septiembre.  

| 
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reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 
compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
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distribución. 
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específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o 
instrumentos derivados objeto del reporte de análisis. 
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Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
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Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
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