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ECB – Empieza el retiro del estímulo, pero aun 

falta mucho para empezar a subir tasas  
 

▪ En su decisión de política monetaria hoy, el ECB mantuvo sin cambios 

las tasas de referencia, pero anunció una reducción en el ritmo de 

compra de activos bajo el PEPP en 1T22 y la terminación del programa 

en marzo del 2022 
 

▪ Las compras bajo el PEPP serán sustituidas en 2T22 y 3T22 por un 

aumento en las compras del otro programa conocido como APP 
 

▪ Se revisó el estimado de inflación para 2022 fuertemente al alza de 1.7% 

a 3.2% y la expectativa de crecimiento a la baja de 4.6% a 4.2% 
 

▪ Lagarde explicó que. Es muy poco probable que se eleven las tasas de 

referencia durante el próximo año 
 

▪ En este contexto, no esperamos alzas en tasas el próximo año y vemos 

muy poco probable un incremento en el 2023 

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia y reafirmó que el PEPP 

finalizará en marzo del 2022. El banco central mantuvo las tasas de referencia 
sin modificaciones, con la de depósitos en -0.50%, refinanciamiento en 0.00% y 
marginal de préstamos en 0.25% (ver gráfica abajo). Sin embargo, sí hizo cambios 
en su comunicación respecto al programa de compra de activos de emergencia 
para hacer frente a la pandemia (PEPP), reafirmando como se esperaba, que el 
programa terminará en marzo del 2022. En sustitución a este programa, como 
anticipábamos, se anunció una ampliación del otro programa de compra de 
activos APP, de €20,000 millones mensuales actualmente a €40,000 millones en 
2T22, para bajar a €30,000 millones en 3T22 y a partir de octubre regresar a 
€20,000 millones. 

Tasas de interés del ECB 
% 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

Las compras bajo el PEPP serán menores en 1T22 que en 4T21. El ECB 
anuncio que las compras bajo el PEPP serán menores en 1T22 que en el último 
trimestre de este año. En este contexto, cabe mencionar que, después de compras 
promedio mensuales de €75,346 millones en el tercer trimestre del año (ver 
gráfica abajo), ha habido una reducción en 4T21, con el promedio mensual de 
compras en octubre y noviembre ubicándose en €66,154 millones.  
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En este contexto, parece que podemos esperar compras cercanas a los €55,000- 
€60,000 millones en 1T22. 

Compras mensuales de activos bajo el PEPP* 
Miles de millones de euros 

 
Nota: La línea punteada denota el promedio trimestral. Diciembre 2021 solo incluye las 2 primeras semanas del mes. 
Fuente: Banorte con datos del ECB 

El ECB revisó fuertemente al alza su proyección de inflación para el 2022. El 
banco central actualizó su marco macroeconómico, del que destacamos el 
aumento en el estimado de inflación para este año de 2.2% a 2.6% y de 1.7% a 
3.2% para 2022. La proyección para 2023 pasó de 1.5% a 1.8%. Mientras que su 
estimado para 2024, presentado por primera vez, se ubicó en 1.8%. En la 
conferencia de prensa, Lagarde dijo que la inflación refleja principalmente la 
fuerte alza en los costos de los energéticos y que espera que éstos se estabilicen 
en el 2022. En cuanto a la proyección de inflación explicó que estima que se 
mantenga por encima de 2.0% gran parte del 2022, pero que irá bajando a lo largo 
del año. Por otro lado, explicó que las expectativas de inflación están 
relativamente estables desde octubre, pero se ubican cerca de la meta de 2.0% y 
dentro de los riesgos mencionó que la inflación podría ser mayor si los salarios 
suben más rápidamente.  

Consideramos que lo más relevante es que la proyección para 2023 y 2024 se 
mantiene por debajo de la meta del banco central de 2.0%, lo que fortalece la 
expectativa de que no habrá alza en tasas durante todo 2022 y creemos que es 
muy probable que tampoco veamos alzas en 2023.  

Inflación 
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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Por su parte, se hicieron ajustes a la baja en el estimado del PIB del 2022. 
Para 2021 la proyección del ECB pasó de 5.0% a 5.1%, mientras que, el 
crecimiento esperado para 2022 se revisó a la baja de 4.6% a 4.2%. En tanto, la 
estimación para 2023 subió de 2.1% a 2.9%. Esto en un contexto en el que, Europa 
se enfrenta a una nueva ola de contagios, a pesar de que dos terceras partes de la 
población ya están vacunadas. Si bien la región había tenido menores tasas de 
contagio que EE.UU. durante la pandemia, recientemente los casos diarios 
confirmados se han incrementado de manera pronunciada, al igual que la tasa de 
muertes diarias. Ante esta situación, varios países de la región han decidido 
reforzar las restricciones. 

En la conferencia de prensa, Lagarde dijo que la recuperación económica requiere 
de estímulo fiscal y explicó que espera que el crecimiento económico repunte de 
manera importante a lo largo del 2022, pero mencionó que el contagio de la nueva 
variante ómicron puede ser un freno persistente para el crecimiento de la 
economía.  

Escenarios alternos para el PIB, Inflación y tasa de desempleo en la junta de diciembre* 

     Proyecciones de dic.-21 

  Escenario optimista  Escenario base  Escenario pesimista 

 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 

PIB 5.3 6.4 2.6 1.3 5.1 4.2 2.9 1.6 4.9 1.5 2.2 2.5 

Inflación 2.6 3.4 2.1 2.0 2.6 3.2 1.8 1.8 2.6 3.1 1.4 1.3 

Tasa de desempleo 7.7 6.6 6.1 5.9 7.7 7.3 6.9 6.6 7.7 7.9 8.1 7.6 

 
   Proyecciones de sep.-21 

 
 Escenario base  Escenario base  Escenario pesimista 

 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 

PIB 5.8 5.7 1.9  5.0 4.6 2.1  4.1 2.2 2.3  

Inflación 2.2 1.8 1.7  2.2 1.7 1.5  2.2 1.5 1.2  

Tasa de desempleo 7.8 7.2 6.8  7.9 7.7 7.3  8.1 8.7 8.4  
 

* Nota: Las cifras en verde indican cambio al alza, rojo a la baja y negro sin cambios respectivamente 
 Fuente: Banorte con datos del ECB 

No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2022 y es muy probable 

que tampoco en 2023. Ante el fuerte repunte en la inflación que se ubicó en 4.9% 
a/a en noviembre, muy por encima de la meta del banco central, el ECB ha 
empezado a retirar el estímulo monetario, dejando expirar el PEPP en marzo. Sin 
embargo, las perspectivas para el crecimiento enfrentan riesgos, especialmente 
ante el repunte en el número de contagios, la variante ómicron y las medidas que 
están tomando varios países para contener la propagación. En este contexto, el 
retiro del estímulo está siendo muy gradual con el ECB anunciando un aumento 
en las compras bajo el programa APP por dos trimestres una vez finalizado el 
PEPP. En este contexto y ante las proyecciones de inflación que la ubican debajo 
de 2% en 2023 y 2024 no vemos alzas en tasas en el 2022 y vemos muy probable 
que tampoco se materialicen en 2023. En esta misma línea, en la conferencia de 
prensa, Lagarde dijo que es muy poco probable que haya alza en tasas en 2022. 
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