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ECB – Alza histórica de 75pb y tono muy hawkish  
 

▪ Como se estimaba, el ECB elevó las tasas de referencia en 75pb y mostró 
un tono hawkish en el comunicado    

▪ El banco central dijo que espera seguir subiendo las tasas en las 
próximas reuniones para moderar la demanda y reducir el riesgo de un 
alza persistente en las expectativas de inflación  
 

▪ Explicaron que las próximas decisiones serán dependientes de los datos 
económicos y se tomarán junta por junta 

 

▪ Estiman que la inflación se mantendrá alta y por arriba del objetivo por 
un largo periodo. En este contexto, ajustaron sus proyecciones de 
inflación al alza, ubicando el promedio del año en 8.1% para 2022, 5.5% 
en 2023 y 2.3% en 2024 

 

▪ Esperan un estancamiento de la actividad económica a finales del 2022 y 
en 1T23, ajustando a la baja sus pronósticos del PIB para los próximos 
años. Esperan que la economía crezca 3.1% en el 2022, 0.9% en 2023 y 
1.9% en el 2024  

 

▪ En la conferencia de prensa, Lagarde dijo que la desviación de la meta 
justifica un “front-loading” del alza en tasas y que probablemente 
subirían las tasas “en menos de las próximas cinco decisiones”, 
incluyendo esta  

 

▪ Esperamos un nuevo incremento de 75pb en las tasas de referencia en la 
reunión de octubre, lo que ubicaría a la tasa de depósitos en 1.50%, ya 
en el rango neutral que se estima entre 1.0%-2.0% 

Como se esperaba, el ECB elevó las tasas de referencia en 75pb. Después del 
reporte de inflación de agosto que mostró la variación anual en 9.1% y tras el tono 
hawkish de varios miembros del banco central, este histórico incremento no fue 
una sorpresa. Tras este ajuste, la tasa de depósitos se ubica en 0.75%, la de 
refinanciamiento en 1.25% y la marginal de préstamos en 1.50% (ver gráfica 
abajo). Si bien hay diversos estimados sobre la tasa neutral en la región, se habla 
de un rango entre 1.0%-2.0%. Sin embargo, también resaltamos que, en la 
conferencia de prensa, Lagarde afirmó que “…el ECB no se encuentra en terreno 
neutral, […] pero que se dirige hacia allá…” y que “…no sabe dónde se ubica la 
tasa terminal…”. 

Tasas de interés del ECB 
% 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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Comunicado con un tono muy hawkish, anticipando más alzas en las 
próximas reuniones. El banco central explicó que espera seguir subiendo las 
tasas en las próximas reuniones para moderar la demanda y reducir el riesgo de 
un alza persistente en las expectativas de inflación. Asimismo, dijo que las 
próximas decisiones serán dependientes de los datos económicos y se tomarán 
junta por junta. El banco central había estado hablando de llevar las tasas a terreno 
neutral. Sin embargo, tras la decisión de hoy, las condiciones parecen estar 
apuntando a que podrían llevarlas a terreno restrictivo. 

Preocupación por la elevada inflación. El ECB destacó el alza en los precios de 
los alimentos y la energía y dijo que la reapertura de la economía y los cuellos de 
botella en la oferta siguen impulsando la inflación.  

Inflación 
% a/a 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

Explicaron que esperan que la inflación se mantenga alta y por arriba del objetivo 
por un largo periodo y que pueda subir más en el corto plazo. En este tema, 
destacamos presiones en varios rubros para los próximos reportes. Entre ellos 
están: (1) La terminación de la reducción en las tarifas del transporte público que 
se introdujeron en junio en Alemania; y (2) la baja en los impuestos a la gasolina 
aplicada en ese país que terminó a finales de agosto, lo que significará mayores 
presiones en septiembre. Adicionalmente, la depreciación del euro se suma a esta 
situación. Hacia delante, consideramos que los mayores riesgos se centran en los 
precios de energía ante la postura de Rusia de detener un porcentaje importante 
del gas natural que exporta a la Unión Europea. Del lado positivo, la región 
cumplió con su objetivo de almacenamiento de gas dos meses antes de lo previsto, 
en un entorno en el cual la región se prepara para un fuerte invierno. No obstante, 
consideramos que esto no será suficiente para frenar el aumento en los precios de 
energía. Cabe mencionar que las reservas de gas abastecen entre el 25% y el 30% 
de combustible que se demanda en invierno. Estaremos muy pendientes a la 
reunión de mañana entre los ministros de energía de la Unión Europea donde 
discutirán posibles medidas de emergencia para ayudar a las familias debido al 
aumento en los precios de la electricidad. En particular, las medidas podrían 
aminorar las presiones, aunque resultar en mayores dificultades fiscales. 
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Índice de condiciones financieras* 
Pts (frecuencia diaria) 

Tipo de cambio 
Dólares por cada euro 

  
* Valores positivos (positivos) significan condiciones financieras acomodaticias (restrictivas) 
respecto al periodo previo a la crisis financiera (de 1999 al 1-jul-2008) 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

El ECB estima que los factores atrás de la elevada inflación irán reduciéndose y 
que las medidas de política monetaria permitirán menores avances en los precios. 
Sin embargo, reconocen que existen mayores presiones de las que anticipaban en 
su actualización del marco macroeconómico de junio. Por lo tanto, ajustaron sus 
estimados de inflación significativamente al alza. En el caso de 2022 la inflación 
promedio se revisó de 6.8% previo a 8.1%. Para 2023 el ajuste fue de 3.5% a 
5.5% y para 2024 de 2.1% a 2.3% (ver tabla abajo). 

Crecimiento económico estancándose hacia finales del año. Tras el repunte en 
la primera mitad del año, esperan que la economía se estanque hacia el cierre de 
2022 y en 1T23. Como factores negativos destacaron el impacto que está teniendo 
el alza en los precios de la energía sobre el ingreso disponible de las familias y 
las afectaciones que aún se derivan de los cuellos de botella en la oferta. 
Asimismo, resaltaron el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y su efecto sobre 
la confianza de empresas y consumidores. En este contexto, el banco central 
revisó al alza el estimado del PIB para este año, pero a la baja para el 2023 y 2024. 
Para el 2022 esperan un crecimiento de 3.1% desde 2.8%, mientras que para el 
próximo año el ajuste se hizo de 2.1% a 0.9% y para 2024 de 2.1% a 1.9% (ver 
tabla abajo). 

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

  Proyecciones de sep.-22 

 Escenario base Escenario pesimista 

 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

PIB 3.1 0.9 1.9 2.8 -0.9 1.9 

Inflación 8.1 5.5 2.3 8.4 6.9 2.7 

Tasa de desempleo 6.7 6.9 7.0 -- -- -- 

 Proyecciones de jun.-22 

 Escenario base Escenario pesimista 

 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

PIB 2.8 2.1 2.1 1.3 -1.7 3.0 

Inflación 6.8 3.5 2.1 8.0 6.4 1.9 

Tasa de desempleo 6.8 6.8 6.7 7.1 8.3 8.6 
 

* Nota: Las cifras en verde indican cambio al alza, rojo a la baja y negro sin cambios, respectivamente 
 Fuente: Banorte con datos del ECB 
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En la conferencia de prensa, Lagarde mostró un tono muy hawkish. Dijo que 
en esta reunión se dio un paso mayor al realizar un front-loading, lo que está 
justificado por la desviación de la meta. En cuanto a las próximas decisiones 
explicó que todavía están lejos de los niveles a los que deben llegar y resaltó que 
subirán las tasas al menos en dos reuniones más, pero “en menos de las próximas 
cinco decisiones”, incluyendo esta. En específico, Lagarde mencionó que “…los 
dejaré decidir si es en las próximas dos, tres o cuatro…”. En caso de que fueran 
cuatro más, incluyendo hoy, correspondería a aumentos adicionales en octubre, 
diciembre y febrero. En cuanto a la magnitud de las alzas destacó que 75pb no es 
la nueva norma, pero que, sí se requiere de más alzas elevadas, lo harán. 
Finalmente, dijo que no seguirán un patrón pre-determinado y que las decisiones 
serán dependientes de los datos económicos. 

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

 
* Nota: Al 08 de septiembre, posterior a la decisión de política monetaria 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 

Estimamos un nuevo incremento de 75pb en octubre, en un escenario muy 
complejo para el ECB. Ante los elevados niveles de inflación, el banco central 
decidió acelerar el ciclo de alza en tasas. Dadas las presiones en precios que 
vemos en el corto plazo, anticipamos otro movimiento de la misma magnitud en 
la próxima reunión del 27 de octubre, ubicando nuestro estimado en +75pb. Sin 
embargo, debemos de reconocer que la decisión para el ECB es más complicada 
que la de otros bancos centrales, como es el caso del Fed. Esto se debe a un 
escenario más desafiante para el crecimiento económico y los riesgos 
geopolíticos, especialmente ante la dependencia de fuentes de energía 
provenientes de Rusia. Como se ha visto en las primeras cifras del 3T22, las 
sorpresas positivas de la primera mitad del año han empezado a desvanecerse. Por 
ejemplo, el PMI compuesto de la Eurozona cayó a contracción en julio (49.9pts 
desde 52pts en junio), profundizando su baja en las cifras preliminares de agosto 
a 49.2pts. En este contexto, la publicación de cifras –tanto de actividad económica 
como de inflación– estarán definiendo los próximos movimientos del banco 
central. Una complicación adicional vendría de la posible “desfragmentación” de 
los mercados financieros, con la atención en las tasas de bonos soberanos de 
países como Italia, España y Grecia. Debido a esto, el ECB cuenta con un nuevo 
instrumento, aprobado en la decisión del 21 de julio de 2022. Por último, 
destacamos que otro incremento de 75pb en la siguiente reunión ubicaría la tasa 
de depósitos en 1.50%, que se estima como terreno de neutralidad. Por lo tanto, 
movimientos adicionales en juntas subsecuentes, que se ven muy probables, la 
llevarían a terreno restrictivo tan pronto como este año. 
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Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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