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ECB – Tono dovish, pero mayor preocupación por 

el alza en la inflación 
 

▪ Como se esperaba, en su decisión de política monetaria hoy, el ECB 

mantuvo sin cambios las tasas de referencia y no hizo anuncios respecto 

a lo que ocurrirá cuando expire el PEPP en marzo del 2022  
 

▪ En la conferencia de prensa, Lagarde reafirmó una postura dovish y 

enfatizó tres principales factores detrás del alza en la inflación 
 

▪ Esperamos que en la reunión del 16 de diciembre se explique que el 

PEPP expirará en marzo del 2022, como está estipulado. Sin embargo, 

creemos que se mantendrán las compras de activos, aunque bajo otro 

esquema 
 

▪ Las condiciones apuntan a que las tasas de interés de referencia se 

mantendrán sin cambios por un periodo prolongado, que estimamos al 

menos durante todo 2023 

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia y sus programas de 

compra de activos. El banco central dejó sus herramientas sin cambios: (1) 
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, izquierda); (2) no anunció cambios a la tercera serie de operaciones 
de financiamiento a plazo más largo “dirigidas” (TLTRO III); (3) reafirmó que las 
compras bajo el PEPP se mantendrán a un paso ligeramente más moderado de lo 
observado en 2T21 y 3T21; (4) las compras netas en el programa de compra de 
activos (APP) continuarán a un ritmo mensual de €20,000 millones, con la 
intención de continuar reinvirtiendo en su totalidad los pagos de principal durante 
un periodo prolongado después de la fecha en que empiecen a subir las tasas de 
interés clave; y (5) la línea de recompra del Eurosistema para bancos centrales 
(EUREP) y todas las líneas swap y de recompra temporales con bancos centrales 
no pertenecientes a la zona del euro se mantiene hasta marzo de 2022.  

 
Tasas de interés del ECB 
% 

Balance del ECB 
Billones de euros 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg  
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En la conferencia de prensa, Lagarde reafirmó una postura dovish. En 
nuestra opinión, los principales temas en los que se concentró la conferencia de 
prensa fueron: (1) El panorama de inflación y los factores detrás de la dinámica; 
(2) la expectativa del mercado sobre potenciales alzas de las tasas de interés; y 
(3) el futuro del programa de compra de activos de emergencia (PEPP). Sobre el 
segundo, nos pareció muy relevante el comentario de que el análisis del banco 
central anticipa que las condiciones de su forward guidance para alzas no se 
cumplirán para el momento en el cual los mercados están anticipando ajustes. 
Respecto al tercero, dio una señal muy clara de que el PEPP finalizará en marzo 
de 2022, como ya se anticipaba, a pesar de que los detalles de la decisión en este 
frente se anunciarán hasta la reunión de diciembre. Por su parte, dijo que aún no 
saben si se utilizará o no todo el monto del programa para esa fecha. 

Compras semanales de activos bajo el PEPP 
Millones de euros 

 

* Nota: La línea punteada denota el promedio semanal hasta el momento, en €17,796 millones al 22 de octubre 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Se enfatizaron tres principales factores detrás del aumento en la inflación. 

Del lado negativo, Lagarde mencionó que esperan que la inflación siga 
aumentando el resto del año, que el incremento ha sido mayor y la fase de precios 
elevados durará más tiempo al anticipado previamente. En este sentido, resaltó 
tres principales factores que explican esta dinámica: (1) El alza en los precios de 
los energéticos, en especial del petróleo, gas y electricidad; (2) el efecto de la 
recuperación por la reapertura tras el choque de la pandemia, lo que está 
generando una desconexión entre la oferta y la demanda agregada; y (3) efectos 
de base muy retadores, resaltando en particular el recorte al IVA en Alemania el 
año pasado y que desaparecerá de la comparación anual a principios de 2022 
(reduciendo la inflación anual alrededor de 50pb). A pesar de lo anterior, aseguró 
que la influencia de estos factores se moderará a lo largo del próximo año y que 
buena parte de las presiones son transitorias. Aseguró que están confiados en que 
la inflación bajará, mencionando también que episodios previos con dinámicas 
similares han mostrado una subsecuente reducción.  

Recordemos que desde las minutas de la última reunión se observaron mayores 
preocupaciones por este repunte en la inflación, pero el banco central se mostró  
confiado de que se trata de un alza temporal. Como mencionó Lagarde, la reciente 
alza en los precios de energía, entre otros factores, impulsó la inflación de la 
Eurozona a máximos de más de una década en 3.4% a/a en septiembre, con la 
subyacente en 1.9% a/a.  
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Las cifras de octubre publicadas hoy en algunos países confirman que los 
incrementos continúan, ante un escenario donde los precios del gas en Europa se 
han disparado en meses recientes. Los operadores están nerviosos de que no haya 
suficientes inventarios de gas para el invierno, sobre todo conforme la demanda 
de China, Japón e India se ha incrementado. Debido a que los consumidores 
tendrán que utilizar otras fuentes de energía, los precios de estas últimas también 
han subido. La inflación de octubre en España fue de 5.5% a/a mostrando fuertes 
presiones, mientras que en Alemania se ubicó en 4.6% a/a, por arriba de lo 
anticipado y del dato previo en 4.1% a/a.  

Inflación 
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Sin embargo, los mercados están algo escépticos. En nuestra opinión, la 
reacción de los principales activos alude a cierta preocupación de los 
inversionistas respecto a los comentarios y panorama de inflación. A pesar de que 
el tono permanece dovish, los rendimientos de los bonos de 10 años de Alemania 
y el EUR/USD subieron, mientras que el índice accionario Stoxx 50 presentó 
caídas. Consideramos que todo esto es consistente con la posibilidad de una 
normalización más rápida de lo esperado –incluyendo los programas de compra 
de activos–, en un contexto en el cual otros bancos centrales, tanto de mercados 
desarrollados como emergentes, han adoptado una postura menos acomodaticia 
en el margen. 

Esperamos que se deje expirar el PEPP en marzo del 2022. Tras la reunión de 
hoy, se confirma que en la reunión del 16 de diciembre –con la presentación 
nuevamente de la actualización del marco macroeconómico– se explicará que 
pasará con el PEPP una vez que expire en marzo del 2022. Nosotros esperamos 
que el programa no se extienda más allá de esa fecha. A pesar de lo anterior, esto 
no será el fin de las compras de activos. Hace unos días se explicó que el banco 
central está estudiando un nuevo programa de compra de bonos para evitar 
volatilidad en los mercados cuando finalice. Si bien esto no fue confirmado por 
miembros del ECB, se habla de que el programa reemplazaría la herramienta de 
crisis existente y complementaría el esquema antiguo que sigue operando 
actualmente. Bajo este último se están adquiriendo €20,000 millones de activos 
al mes. Ante un crecimiento moderado y el repunte en la inflación que se 
considera como transitorio, en fechas recientes, varios miembros del banco 
central han explicado que es clave mantener la flexibilidad de las compras de 
activos después de que el PEPP finalice en marzo.  
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Los comentarios han destacado que, con la inflación aún por debajo del objetivo 
del 2% en el mediano plazo, la política monetaria seguirá siendo muy 
acomodaticia aun cuando acabe el programa de emergencia. En este mismo 
sentido, el FMI recomendó que, con el PEPP finalizando en marzo, el ECB 
deberá aumentar las compras de activos bajo otros programas para alcanzar su 
objetivo de inflación. 

No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2023. A pesar de la 
especulación y de las medidas menos acomodaticias que están tomando varios 
bancos centrales debido a las fuertes presiones inflacionarias a nivel global (e.g. 
BoC, BoE y el próximo tapering del Fed, entre países desarrollados), ante las 
proyecciones del banco central sobre la trayectoria de la inflación, estimamos que 
el periodo sin cambios en las tasas de referencia se extenderá al menos hasta 
finales del 2023. Inclusive, no descartamos que podría ampliarse hasta 2024, 
dependiendo de la evolución económica y el progreso hacia el objetivo de 
inflación.  
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Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de 
nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, 
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la 
prestación de nuestros servicios. 

 

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 otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna 
en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

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 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 
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COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 
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VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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Determinación de precios objetivo 
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