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Minutas del ECB - Algunos miembros 

apoyaron que el forward guidance mostrara 

un retraso mayor del alza en tasas  
 

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

mostraron que algunos miembros apoyaron que el forward guidance 

hablara de mantener las tasas sin cambios al menos hasta marzo de 2020 

en lugar de diciembre del 2019 
 

 No se dieron más detalles sobre las TLTRO-III 
 

 Las recientes cifras económicas siguen apuntando a una desaceleración 

de la actividad económica   
 

 No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB en la reunión 

de la próxima semana y tampoco esperamos que se den detalles 

adicionales sobre las TLTRO-III, creemos que es más probable que los 

detalles se den a conocer en junio 

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

de marzo 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. No obstante, la autoridad monetaria europea dio un giro 

de 180 grados en su retórica, adoptando un tono decididamente dovish al hacer 

cambios al forward guidance y anunciar una nueva serie de TLTROs (TLTRO-

III). La autoridad monetaria europea espera ahora que las tasas se mantengan en 

los niveles actuales por lo menos durante todo el 2019 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 el verano de 2019. La reunión vino 

acompañada también de una revisión a la baja significativa de las previsiones de 

crecimiento para 2019 y 2020, 

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

externo. Las minutas mostraron que los miembros consideran que los datos 

recientes y los resultados de las encuestas continuaron siendo débiles, en 

particular en el sector manufacturero, lo que refleja la desaceleración de la 

demanda externa. Explicaron que el debilitamiento de los datos económicos 

apunta a una moderación considerable en el ritmo de la expansión económica 

que se extenderá hasta el año en curso. Destacaron que los riesgos en el entorno 

externo se consideran negativos, debido a la persistencia de incertidumbres 

relacionadas con los factores geopolíticos, la amenaza del proteccionismo y las 

vulnerabilidades en los mercados emergentes. Los miembros destacaron la 

desaceleración en el crecimiento mundial y en el comercio. Se hizo referencia a 

una serie de factores, entre ellos el impacto de las tensiones comerciales entre 

EE.UU. y China, la amenaza planteada por una disputa comercial entre la UE y 

EE.UU y los riesgos relacionados con un Brexit desordenado.  
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También se destacó la desaceleración del crecimiento en China, así como  la 

evolución de la economía de EE.UU. la que se espera se desacelere debido a la 

dilución del impacto de la reforma fiscal.  

En cuanto a la actividad de la Eurozona, los miembros coincidieron en que 

los datos recientes continuaron siendo más débiles de lo esperado. Se 

consideró que la debilidad en el crecimiento estaba sieno más duradera de lo que 

se había esperado anteriormente, con el resultado de que ahora es probable que 

el crecimiento esté por debajo del potencial por varios trimestres más. Sin 

embargo, se destacó que más allá del corto plazo, una serie de factores 

continuaron apoyando la expansión económica de la Eurozona, incluidas las 

condiciones favorables de financiamiento, el aumento del empleo y la 

aceleración del crecimiento de los salarios, así como la expansión en curso, 

aunque algo más lenta, en la actividad global. Asimismo, explicaron que la 

probabilidad de una recesión sigue siendo relativamente baja. Se destacó que las 

revisiones a las proyecciones de crecimiento se debieron principalmente al corto 

plazo y que se esperaba un repunte de la actividad en la segunda mitad del año, 

lo que refleja el desvanecimiento de factores temporales, la mejora del comercio 

exterior y la relajación de los conflictos comerciales.  

Con respecto a la evolución de los precios, consideran que la inflación 

general probablemente se mantendrá alrededor de los niveles actuales, 

antes de caer hacia el final del año. Las medidas de inflación subyacente en 

general se mantuvieron sin presiones, pero las tensiones sobre los costos 

laborales se han fortalecido y ampliado en medio de los altos niveles de 

capacidad utilizada y el fortalecimiento de los mercados laborales. Hacia 

adelante, se espera que la inflación subyacente aumente a mediano plazo, 

apoyada por las medidas de política monetaria del ECB, la expansión 

económica y el aumento del crecimiento de los salarios. Se consideró que la 

transmisión del incremento en los salarios a la inflación sigue siendo un tema 

clave para el panorama a mediano plazo de la inflación. Explicaron que hasta 

ahora no se ha visto un traspaso, ya que las empresas absorbieron los aumentos 

al reducir los márgenes de ganancias. Sin embargo, se expresó cierta confianza 

en que las presiones salariales finalmente pasarán a la inflación subyacente. 

En cuanto a la política monetaria, varios miembros expresaron una 

preferencia inicial por extender el forward guidance no sólo hasta finales del 

año, sino hasta el final del primer trimestre de 2020. Se argumentó que una 

clara señal de flexibilización sería importante en vista de las importantes 

revisiones a la baja de las proyecciones macroeconómicas del ECB. Otros 

miembros prefirieron extender el forward guidance hasta el final de 2019, ya 

que se consideró que era más coherente con las proyecciones que prevén un 

repunte de la economía en la segunda mitad de 2019. Se expresó precaución 

acerca de comprometerse a un período mayor. En el horizonte del año siguiente, 

en una situación de alta incertidumbre, los datos entrantes podrían evolucionar 

de formas muy diferentes. En vista de la alta incertidumbre prevaleciente, un 

enfoque gradualista basado en datos se consideró el más apropiado, mientras 

que también se argumentó que el Consejo de Gobierno debería evitar dar la 

impresión de que la política está casi predeterminada hasta el fin de año.  
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Los miembros también expresaron un amplio apoyo a lanzar una nueva 

serie de operaciones de financiamiento a plazo más largo (TLTRO-III). 

Explicaron que estas nuevas operaciones ayudarán a garantizar que las 

condiciones de los préstamos bancarios sigan siendo favorables y respalden la 

transmisión sin problemas de la política monetaria a través del sector bancario. 

A la luz de los inminentes efectos relacionados con la maduración de las 

operaciones de TLTRO-II, los próximos requerimientos regulatorios y el riesgo 

de algún deterioro en las condiciones de financiamiento de los bancos, TLTRO-

III ayudará a evitar el aumento de las presiones de financiamiento para los 

bancos. En la discusión, se enfatizó la naturaleza principalmente preventiva de 

TLTRO-III, ya que en general aún no se ha observado un endurecimiento de las 

condiciones crediticias. TLTRO-III actuará como un respaldo en un momento 

de alta incertidumbre con riesgos inclinados a la baja. Cabe destacar que las 

minutas no dieron información adicional sobre las TLTRO-III de la que se dio 

en marzo.  

Mantenemos nuestra expectativa de que no habrá cambios en las tasas de 

referencia del ECB durante el 2019. Consideramos que la parte más relevante 

de las minutas es que se destacó que hubo miembros que apoyaban una 

extensión más larga del forward guidance, lo que le da un tono más dovish. A 

esto se suman los recientes comentarios de miembros del ECB y las cifras 

económicas que siguen mostrando debilidad, destacando el reporte del día de 

hoy de las ordenes a fábricas en Alemania que mostró una contracción de 

8.4%a/a en febrero. En el tema de las TLTRO-III vemos muy difícil que se den 

más detalles en la reunión de política monetaria del ECB la próxima semana y 

vemos más probable que esos detalles se anuncien en la reunión de junio. Lo 

que hasta ahora se sabe es que la TLTRO-III iniciará en septiembre del 2019 y 

terminará en marzo del 2021 con un vencimiento de dos años. Se explicó que se 

podrá pedir prestado hasta 30% del stock de los préstamos elegibles al 28 de 

febrero de 2019 a una tasa indexada a la tasa de interés de las principales 

operaciones de refinanciamiento durante la vida de cada operación. 

Mantenemos nuestra expectativa de que no habrá cambios en la tasa de 

referencia durante este año y estaremos atentos al cambio de estafeta en la 

presidencia del ECB, que tendrá lugar en noviembre de 2019.  
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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 
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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. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por 
parte de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto 
de análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 
inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 
el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Determinación de precios objetivo 
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