
 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

1 
 

 

ECB – Alza de tasas mayor a lo esperado y nueva 

herramienta para enfrentar la volatilidad 
 

▪ En medio de una fuerte especulación, el ECB sorprendió con un 
incremento de 50pb en las tasas de referencia y dejó en claro que se trata 
de un ciclo de alzas que será dependiente de los datos económicos   

▪ Este es el primer incremento de tasas en 11 años y el mayor desde el 2000 
 

▪ Asimismo, se anunció la aprobación de una nueva herramienta anti-
fragmentación, el Instrumento de Protección de Transmisión (TPI, por 
sus siglas en inglés), misma que había sido anticipada en la reunión 
extraordinaria del pasado 15 de junio 

 

▪ El TPI estará enfocado en la compra de bonos del sector público en el 
mercado secundario (gobiernos, regiones y agencias) con vencimientos 
entre uno a diez años. El programa maximiza la flexibilidad y 
discrecionalidad del banco central para su utilización y no tiene una 
restricción ex ante sobre el posible monto de las compras 

 

▪ El ECB explicó que esta herramienta busca contrarrestar “movimientos 
desordenados e injustificados en los mercados” que pongan en riesgo la 
transmisión de la postura monetaria a todos los países de la Eurozona. 
Explicaron que la escala de las compras dependerá de la severidad de los 
riesgos, de acuerdo con el juicio del banco central 

 

▪ Consideramos que esta herramienta se hace aún más necesaria ante la 
crisis que se vive en Italia con la renuncia del primer ministro, Mario 
Draghi 

 
 

▪ Esperamos un nuevo incremento de 50pb en las tasas de referencia en la 
reunión de septiembre, lo que ubicaría a la tasa de depósitos en 0.50% 

El ECB elevó las tasas de referencia en 50pb, primer aumento en 11 años. El 
ajuste fue mayor a los 25pb que esperábamos nosotros y el consenso de mercado. 
Sin embargo, la especulación sobre una posible alza de una mayor magnitud 
aumentó con fuerza en los últimos días, por lo que este anuncio no fue tan 
sorpresivo. Tras este movimiento, la tasa de depósitos se ubica en 0.00%, la de 
refinanciamiento en 0.50% y marginal de préstamos en 0.75% (ver gráfica abajo).  

Tasas de interés del ECB 
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Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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En el comunicado que acompañó la decisión de política monetaria de junio, el 
banco central afirmó que “…tiene la intención de subir las tasas de interés en 
25pb en julio…”. Sin embargo, tras el reporte de inflación de junio que mostró un 
nuevo máximo de 8.6% a/a desde 8.1% a/a previo (ver gráfica abajo a la derecha) 
y ante la reciente debilidad del euro (entre otros factores), la decisión de hoy fue 
incrementar de manera más agresiva las tasas de interés.  

Ahondando en el euro, la institución reafirmó recientemente que no tiene un 
objetivo para la cotización de la moneda. No obstante, es un factor relevante para 
el panorama de inflación y sus expectativas, En este contexto, el euro se ha visto 
afectado por una diversidad de factores, destacando: (1) La especulación de un 
Fed posiblemente más agresivo en su ciclo de alza en tasas, con el ECB corriendo 
el riesgo de retrasarse aún más en el ritmo y alcance de su ciclo restrictivo; (2) la 
crisis en Italia ante la renuncia del primer ministro Mario Draghi, incrementado 
el riesgo geopolítico y crediticio con base en los movimientos del CDS de 5 años 
y spreads de tasas de largo plazo vs. Alemania ; y (3) los temores de una profunda 
recesión económica e inclusive mayor inflación en caso de una interrupción 
definitiva de los flujos de gas desde Rusia a la región a través del Nord Stream 1. 
Ante una coyuntura económica mucho más complicada relativo a otras regiones 
–incluyendo EE.UU.–, el EUR/USD recientemente rompió el nivel psicológico 
de 1 dólar por euro, manteniendo una clara tendencia a la baja desde inicios de 
2021 (ver gráfica abajo a la izquierda).  
Inflación 
% a/a 

Tipo de cambio 
Dólares por cada euro 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg  

El ECB sólo está adelantando las alzas e incremento su flexibilidad, pero no 
cambiando la tasa terminal. El banco central dejó en claro que se trata de un 
ciclo de alzas, al explicar que considera que será adecuado seguir normalizando 
las tasas en las próximas reuniones. Destacó que haber salido de terreno negativo 
–en particular, en el caso de la tasa de depósitos– con este ajuste les permite hacer 
la transición a un enfoque de junta-por-junta. Es decir, las próximas decisiones 
serán dependientes de los datos económicos. Por lo tanto, el forward guidance 
que habían dado de que podría tratarse de un movimiento más agresivo ya no es 
válido. Solo se limitaron a decir que “…una normalización adicional de las tasas 
de interés será apropiada…” para las próximas reuniones. El ECB explicó que 
esto le otorga aún más flexibilidad. A su vez, esto ha empezado a inducir 
especulación sobre el fin de esta herramienta. Esto lo acercaría más a la estrategia 
del Banco de Inglaterra, pero lo aleja del Fed en términos de sus herramientas de 
comunicación.  
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En cuanto a lo que se puede esperar hacia delante, Lagarde explicó en la 
conferencia de prensa que están adelantando las alzas (front-loading), pero no 
cambiando la tasa terminal, la que esperamos llegue a terreno neutral. Aunque no 
hay un consenso sobre cual es este nivel y la presidenta evitó decir algo más 
concreto al respecto, se habla de que se ubica ligeramente por arriba del 1.00%. 

Una nueva herramienta: El Instrumento de Protección de Transmisión (TPI, 
por sus siglas en inglés). El TPI estará enfocado en la compra de bonos del sector 
público en el mercado secundario (que pueden ser de gobiernos, regiones y 
agencias) con vencimientos entre uno a diez años. En caso de ser necesario, 
también podría considerar la compra de instrumentos privados.  

En el comunicado, el banco central explicó que esta herramienta busca 
contrarrestar “movimientos desordenados e injustificados en los mercados” que 
pongan en riesgo la transmisión de la postura monetaria a todos los países de la 
Eurozona. Explicaron que la escala de las compras dependerá de la severidad de 
los riesgos, de acuerdo con el juicio del banco central. Como resultado, el TPI 
maximiza la flexibilidad y discrecionalidad del banco central para su utilización 
y no tiene una restricción ex ante sobre el posible monto de las compras. En este 
sentido, Lagarde explicó que la decisión sobre la herramienta fue unánime y que 
será facultad exclusiva del ECB decidir dónde y cómo se aplicará este 
instrumento. En términos generales, lo que se busca es evitar un apretamiento 
excesivo de las condiciones financieras de los países más vulnerables de la región 
que “…no esté justificada por los fundamentales específicos del país en 
cuestión…”. Para terminar con las compras, la institución se limitó a decir que 
serán terminadas en caso de una mejoría duradera en el mecanismo de transmisión 
o con base en la evaluación de que estas persistentes tensiones se deben a los 
fundamentales económicos del país. 

Condiciones para el uso del TIP. En cuanto a las condiciones que deben cumplir 
los países para que sean elegibles para que se use el TPI, se destacaron cuatro 
principales criterios: (1) Cumplir con el marco fiscal de la Unión Europea; (2) 
ausencia de desequilibrios macroeconómicos severos; (3) sustentabilidad fiscal; 
y (4) políticas macroeconómicas sostenibles y prudentes. Por último, una 
preocupación relevante del mercado es el efecto que las compras podrían tener en 
la postura monetaria. Por lo tanto, antes del anuncio se habló mucho sobre la 
necesidad de “esterilizar” las compras para retirar el exceso de liquidez que 
generan. En este sentido, el ECB se limitó a decir que, en caso de ser activado, el 
Consejo de Gobierno tomará acciones para hacer frente a esta situación para no 
afectar la postura monetaria. No obstante, no otorgó más detalles, aludiendo a que 
todavía no hay una decisión definitiva al respecto. 

La herramienta se hace aún más necesaria ante la crisis en Italia… Tras 
perder el apoyo de sus socios del Movimiento 5 Estrellas, el primer ministro, 
Mario Draghi, renunció a su cargo hoy por la mañana. El escenario más probable 
ahora es que se convoque a nuevas elecciones en los próximos 70 días y se habla 
de que la fecha podría ser el 2 de octubre. Casi todas las encuestas muestran las 
mayores intenciones de voto para un gobierno de centro-derecha.  
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La reacción de los inversionistas a la renuncia de Draghi fue una ampliación del 
diferencial del rendimiento del bono de 10 años italiano vs. el de Alemania (ver 
gráfica abajo).  

Diferencial entre bonos de 10 años de Italia y Alemania 
Pb 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

…e implica retos adicionales para el ECB en varios frentes. A pesar de que 
faltaron detalles en el comunicado (e.g., cómo será la esterilización del exceso de 
liquidez, si podría o no vender parcial o totalmente los instrumentos adquiridos 
en el futuro, si anunciará o no en caso de que vaya a realizar compras, etc.), nos 
parece que el objetivo del ECB es: (1) Señalizar su disposición “ilimitada” para 
intervenir; (2) maximizar la flexibilidad y discrecionalidad en ciertos aspectos; y 
(3) contener un excesivo apretamiento de las condiciones financieras en la región, 
lo que podría incrementar los riesgos para la estabilidad financiera. Nos parece 
muy claro que desean estar en una situación en la cual no tengan que utilizar esta 
herramienta. Por lo tanto, su diseño está enfocado en señalizar un fuerte 
compromiso de actuar en caso de ser necesario, lo que a su vez incrementa la 
probabilidad de que no tenga que hacerlo. Sin embargo, del lado más negativo, 
creemos que la ambigüedad y discrecionalidad en los términos y condiciones 
incrementa el riesgo de que el ECB sea criticado por tratar de ayudar (o 
perjudicar) a ciertos gobiernos por las políticas económicas propuestas y/o 
implementadas, afectando la percepción de su independencia. Por ejemplo, es 
razonable pensar que los inversionistas estarán muy nerviosos sobre cómo podría 
actuar el banco central ante la llegada de un nuevo gobierno en Italia. En última 
instancia, esto podría facilitar o dificultar su éxito. Por último, utilizar la 
herramienta será un gran reto en al menos dos frentes: (1) Comunicación, ya que, 
de ser utilizada, será en conjunto con aumentos adicionales de tasas de interés; y 
(2) implica una muy fuerte dificultad en determinar lo que constituye un 
“movimiento desordenado e injustificado de los mercados” con base en los 
“fundamentales económicos” del país. De no ser manejada adecuadamente, esto 
podría reducir su eficacia e inclusive, ser contraproducente. 

Esperamos que el ECB continúe con el ciclo de alza en tasa con un 
incremento de 50pb en septiembre. Lagarde se mostró preocupada por una 
desaceleración de la actividad económica. No obstante, y de manera similar a 
otros bancos centrales, los riesgos permanecen principalmente centrados en la 
alta inflación, misma que seguirá elevada por algún tiempo. La decisión reafirma 
cierto consenso para hacer un front-loading de las alzas.  
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Por lo tanto, anticipamos otro incremento de la misma magnitud en septiembre, 
con lo que la tasa de depósitos se ubicaría en 0.50%. Tras este incremento vemos 
alzas de 25pb en octubre y diciembre, con la tasa en 1.00% al cierre del año. 
Asimismo, no descartamos dos incrementos más de la misma magnitud en febrero 
y marzo con la tasa terminal en 1.50%. A pesar de lo anterior, seguimos viendo 
una situación muy complicada para la implementación de los planes restrictivos 
del ECB ante los riesgos en la región y la alta incertidumbre. Esto incluye la 
dinámica de los precios de los commodities, posibles disrupciones adicionales en 
las cadenas de suministro (ante repunte en casos de COVID-19 en China) e 
inclusive la potencial escasez de gas de cara al invierno debido al conflicto entre 
Rusia y Ucrania. La magnitud de una eventual recesión dependerá de la evolución 
de estos y otros factores, lo que a su vez probablemente repercutirá también en la 
estabilidad financiera de la región.
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