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ECB – Moderación en el ritmo de alzas, pero tono 

que sorprende del lado hawkish  
 

▪ Como se estimaba, el ECB moderó el ritmo de alza en tasas con un 

incremento de sólo 50pb. No obstante, mostró un tono muy hawkish en 

el comunicado y en la conferencia de prensa de Lagarde 
  

▪ El banco central dijo que espera seguir subiendo las tasas 

significativamente porque la inflación se mantiene muy alta y estiman 

que seguirá por arriba del objetivo por un largo periodo  
 

▪ En la conferencia de prensa, Lagarde afirmó que necesitan subir las 

tasas de interés más de lo que los mercados están descontando. Adelantó 

que es correcto estimar más alzas de 50pb por un periodo de tiempo   
 

▪ El ECB elevó sus estimados de inflación en todo el horizonte de 

proyección y espera converger al objetivo hasta el 2025  
 

▪ Estimamos incrementos de 50pb en las tasas de referencia en las 

reuniones de febrero y marzo, además de +25pb en mayo y junio. Con 

esto la tasa terminal se ubicaría en 3.50%, aunque con sesgo al alza  

Como se esperaba, el ECB moderó su ritmo de alza en tasas a +50pb. Después 
de los últimos datos de inflación que ubican la variación anual en doble dígito, el 
último comunicado de política monetaria y el tono de varios miembros del banco 
central, quedaba bastante claro que el ciclo alcista continuaría. Sin embargo, las 
opiniones adentro del banco central apuntaban a diferentes posturas respecto a la 
magnitud del movimiento en esta reunión. En términos generales, la balanza 
parecía inclinada hacia un alza de sólo 50pb, por lo que la decisión de hoy 
respecto a dicho ajuste no fue una sorpresa. A pesar de lo anterior, hoy se dio a 
conocer que existieron bastantes presiones de un nuevo aumento de 75pb en la 
decisión. Con esto, la tasa de depósitos se ubica en 2.00%, la de refinanciamiento 
en 2.50% y la marginal de préstamos en 2.75% (ver gráfica abajo). La tasa está 
ya en lo que se estima como niveles neutrales, pero es claro que será necesario 
llegar a terreno restrictivo. En este sentido, la duda se centra cada vez más en qué 
tan alta podría ser la tasa terminal. 

Tasas de interés del ECB 
% 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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Tono muy hawkish, anticipando más alzas en las próximas reuniones. En el 
comunicado se explicó que esperan seguir subiendo las tasas “significativamente” 
porque la inflación se mantiene muy alta y seguirá por arriba del objetivo por un 
largo periodo. Por lo tanto, es necesario mantener las tasas en terreno restrictivo 
por un tiempo prolongado, lo que reducirá la inflación al limitar la demanda 
agregada y evitará un deterioro de las expectativas de inflación. Sobre el ritmo de 
ajustes en el futuro, se resaltó que las próximas decisiones dependerán de la 
evolución de los datos económicos, por lo que se irán tomando junta por junta. 
En nuestra opinión, el grado de dependencia de los datos del banco central es más 
elevado debido a que ya se han alcanzado niveles consistentes con una postura 
neutral. Por su parte, consideramos que Lagarde mostró un tono más hawkish al 
anticipado en la conferencia de prensa. Entre los comentarios, aseguró que el 
banco central necesita subir las tasas de interés más de lo que los mercados están 
descontando. Esto se debe a que lo estimado no permitiría al ECB llevar la 
inflación al objetivo de 2.0%. Dijo que es correcto esperar más alzas de 50pb por 
un periodo de tiempo. En este sentido, al cierre de ayer, los mercados veían una 
tasa terminal cercana al 3.00% (para la tasa de depósitos) en 2S23. Tras la 
decisión de hoy que la llevó a 2.00%, esto habría implicado 100pb más de 
incrementos. Después de este mensaje, el mercado ha incorporado una tasa 
terminal entre 3.25% - 3.50%.  

Estimado del mercado de alzas acumuladas 
Pb al mes de la junta correspondiente 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

Puntos clave del proceso de reducción del balance, pero se darán más detalles 

en febrero. Se explicó que, a partir de marzo del 2023, el programa de compra 
de activos se reducirá a un paso medible y predecible ya que no se reinvertirán 
todos los vencimientos. En particular, el total de activos bajo el programa APP es 
de €3.3 billones. La reducción será de €15,000 millones en promedio al mes hasta 
el final de 2T23 y el ritmo hacia delante se decidirá más tarde. Asimismo, dijeron 
que en la reunión de febrero darán los detalles del proceso. El calendario muestra 
que los vencimientos mensuales promedio el próximo año son de €29,000 
millones, por lo que se estarán reinvirtiendo sólo la mitad de los mismos. Lagarde 
explicó que las tasas interés siguen siendo su principal instrumento de política 
monetaria, pero la reducción de balance complementará esta herramienta. 
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Mayor inflación esperada durante todo el horizonte de proyección. La 
estimación para este año se ajustó de 8.1% en septiembre a 8.4%. La del 2023 
subió de 5.5% a 6.3% y la de 2024 de 2.3% a 3.4%. La de 2025, que se presentó 
por primera vez, se ubicó en 2.3%. Es decir que el banco central no espera llegar 
al objetivo sino hasta finales de su horizonte de proyección. Esto deja en claro 
que mantendrán las tasas en terreno restrictivo por un largo periodo. En lo que se 
refiere al crecimiento económico, el estimado para este año se revisó ligeramente 
al alza, de 3.1% a 3.4%. Estiman una contracción de la actividad en 4T22 y 1T23, 
pero esperan que la recesión sea corta y moderada. Para 2023 la proyección se 
ajustó a la baja ligeramente de 0.9% a 0.5% (ver tabla abajo). 

Escenario base para el PIB, Inflación y tasa de desempleo en la junta de diciembre* 
% 

  Proyecciones de dic.-22 

 2022 2023 2024 2025 

PIB 3.4 0.5 1.9 1.8 

Inflación 8.4 6.3 3.4 2.3 

Tasa de desempleo 6.7 6.9 6.8 6.6 

 Proyecciones de sep.-22 

 2022 2023 2024 2025 

PIB 3.1 0.9 1.9 -- 

Inflación 8.1 5.5 2.3 -- 

Tasa de desempleo 6.7 6.9 7.0 -- 
 

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

Estimamos alzas de 50pb en febrero y marzo, además de +25pb en mayo y 

junio. Consideramos que el tono del comunicado y de la conferencia de prensa 
de Lagarde fue muy hawkish, anticipando un incremento sustancial hacia delante 
en las tasas de interés. Esto fue respaldado por ajustes al alza en las proyecciones 
de inflación para todo el horizonte de proyección. En particular, estiman que la 
convergencia al objetivo se dará hasta el 2025. Tras la decisión, ajustamos 
nuestras expectativas sobre la política monetaria del ECB. Ahora esperamos: (1) 
Un aumento de 50pb tanto en febrero como en marzo, así como dos alzas 
adicionales más de 25pb en mayo y junio; (2) con esto, la tasa terminal sería de 
3.50%, ubicándose en terreno restrictivo. Por último, creemos que el riesgo sobre 
esto último está sesgado hacia una tasa terminal inclusive más alta, lo que 
dependerá a su vez de la evolución de la guerra en Ucrania (sobre todo, su impacto 
sobre la dinámica del precio de los energéticos en la región) y de las cadenas de 
suministro, así como el desempeño de las expectativas de inflación de mediano y 
largo plazo, entre los factores más relevantes. 
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