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Voces más dovish dentro del ECB  
 

 Como era ampliamente esperado, el ECB mantuvo sin cambios las tasas 

de referencia   
 

 Hicieron cambios al forward guidance, explicando que esperan que las 

tasas se mantengan en los niveles actuales al menos hasta la primera 

mitad del 2020  
 

 Draghi explicó que algunos miembros hablaron de reinstalar el QE y 

algunos de recortar tasas  
 

 Hicieron ligeras modificaciones al marco macroeconómico  
 

 La autoridad monetaria europea dio los detalles de la nueva serie de 

TLTROs (TLTRO-III) 
 

 En este contexto, vemos muy difícil que el ECB decida subir las tasas de 

referencia no sólo en el 2019 sino también durante todo el 2020 

Tono más dovish en el comunicado, aunque los detalles de las TLTRO-III 

fueron menos favorables de lo que se anticipaba. Como era ampliamente 

esperado, 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 

mantienen 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. 

Cambio en el forward guidance. La autoridad monetaria europea espera ahora 

que las tasas se mantengan en los niveles actuales por lo menos hasta la primera 

mitad del 2020 y durante el tiempo que sea necesario para asegurar que continúe 

la convergencia sostenida de la inflación hacia niveles inferiores, aunque 

cercanos al 2% en el mediano plazo. Esto contrasta con sus comunicados 

anteriores donde dijo que esperaba que estos niveles se mantuvieran al menos 

hasta finales del 2019. Lo anterior en un entorno, donde Draghi en conferencia 

de prensa explicó que, los riesgos son a la baja destacando el proteccionismo, 

los riesgos geopolíticos y los riesgos en los mercados emergentes. Asimismo, 

cabe destacar otros comentarios de Draghi donde explicó que algunos miembros 

hablaron de la posibilidad de reiniciar el QE, mientras que algunos resaltaron la 

posibilidad de recortar las tasas. Consideramos que esto da un tono más dovish a 

la información recibida hoy por parte del ECB. 
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Se dieron los detalles de la nueva serie de operaciones de refinanciamiento 

de largo plazo (TLTRO-III). Se explicó que la tasa de interés que se fijará en 

cada operación será 10pb superior a la tasa promedio aplicada en las principales 

operaciones de refinanciamiento a lo largo de la vida de la respectiva TLTRO. 

Sin embargo, explicaron que para los bancos cuyo préstamo neto elegible 

exceda un índice de referencia, la tasa que se aplicará en la TLTRO III será más 

baja y puede ser tan baja como la tasa de interés promedio que aplica en la 

facilidad de depósito que prevalezca durante la vida de la operación más 10pb. 

Cabe recordar que las TLTRO son una herramienta no convencional de política 

monetaria, mediante las que se ofrecen préstamos a largo plazo a empresas y 

consumidores en la Eurozona. La primera serie de TLTRO se inició en 2014 y la 

segunda en marzo del 2016. La TLTRO-III iniciará en septiembre del 2019 y 

terminará en marzo del 2021 con un vencimiento de dos años.  

Adicionalmente, el programa de reinversiones se mantiene sin cambios. El 

banco central fue muy claro en que continuará con su programa de reinversión. 

Explicaron que seguirán reinvirtiendo íntegramente el principal de los activos 

que adquirieron bajo el programa de compra de activos conforme vayan 

venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que decidan 

empezar a subir las tasas de referencia y “…en todo caso, durante el tiempo que 

sea necesario para mantener condiciones de liquidez favorables y un amplio 

grado de estímulo monetario...”. 

Ligeras modificaciones al marco macroeconómico 2019-2021. La reunión del 

día de hoy vino acompañada de una ligera revisión al alza en el estimado de 

crecimiento del 2019 de 1.1% previo a 1.2% reflejando principalmente un 

mayor crecimiento en el primer trimestre del año de lo que se anticipaba, 

mientras que la expectativa de crecimiento económico para el 2020 se revisó a 

la baja de 1.6% previo a 1.4%, en tanto el estimado del avance del PIB en el 

2021 pasó de 1.5% a 1.4%, como se observa en la tabla abajo. Las cifras 

económicas recientemente publicadas muestran que el ritmo de avance se ha 

moderado en 2T19 respecto a lo que se observó en 1T19.  Por su parte, los 

estimados de inflación, mostraron tan sólo pequeñas modificaciones. La 

expectativa para el 2019 se ubicó en 1.3% desde 1.2% previo, mientras que el 

estimado para el 2020 se ubicó en 1.4% desde 1.5% anterior, en tanto la 

perspectiva para el 2021 se mantuvo en 1.6%. 

 

Proyecciones macroeconómicas ECB – Junio 2019 
% var. anual 

  2018 2019 2020 2021 

Producto interno bruto 1.9 
1.2 
1.1 

1.4 
1.6 

1.4 
1.5 

Inflación 1.7 
1.3 
1.2 

1.4 
1.5 

1.6 
 

Fuente: ECB 
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El ECB está muy lejos de subir tasas. En medio de un entorno global cada vez 

más complejo y ante las señales de una desaceleración global que se puede 

profundizar aún más ante el escalamiento de las tensiones comerciales, la 

postura de los principales bancos centrales seguirá siendo dovish. Consideramos 

importante destacar los comentarios de Draghi de que algunos miembros 

hablaron de la posibilidad de reinstalar el QE, mientras que algunos comentaron 

sobre la posibilidad de recortar tasas. En nuestra opinión, por ahora luce poco 

probable esperar que el ECB suba tasas no sólo durante el 2019 sino tampoco 

durante  el 2020. Hacia adelante, estaremos atentos a las TLTRO-III y al cambio 

de estafeta en la presidencia del ECB, con el mandato de Draghi finalizando en 

octubre de este año. Se espera que se llegue a un acuerdo sobre el nombramiento 

de su sucesor en la Cumbre de la Unión Europea del 20-21 de junio, pero la 

decisión puede retrasarse. La contienda para suceder a Draghi parece 

principalmente concentrada en Erkki Liikanen quien dejó el puesto de 

gobernador de Finlandia el pasado verano y cuya posición al frente del banco de 

Finlandia le dio una posición en el Consejo de Gobierno del ECB hasta julio 

pasado cuando finalizó su periodo y en Francois Villeroy de Galhau, actual 

gobernador del banco central de Francia, quien dada su actual posición, es 

miembro del Consejo del ECB. Sin embargo, no se puede descartar que sea Jens 

Weidmann, actual gobernador del Bundesbank, el nuevo presidente del ECB.  
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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. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
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. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 
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Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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