
 
 
 
 

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

1 
 

 

ECB – Esperamos una moderación en el ritmo de 

alza en tasas  
 

▪ 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 varias 

reuniones más y reiteró que las próximas decisiones serán dependientes 

de los datos económicos y se tomarán junta por junta 
 

▪ En la conferencia de prensa, Lagarde explicó que el mayor riesgo para 

la inflación es el alza en los precios de la energía y destacó que la 

depreciación del euro también ha contribuido a las presiones  
 

▪ Destacó que los riesgos de una recesión están creciendo. Espera un 

importante deterioro de la actividad económica en 3T22 y que la 

debilidad continúe en 4T22 y 1T23  
 

▪ La presidenta del ECB dijo que pondrán atención a la transmisión 

rezagada de la política monetaria  
 

▪ Dejó en claro que en esta reunión no se habló sobre el inicio de la 

reducción del balance y que será en diciembre cuando se empiece a 

hablar del tema  
 

▪ Esperamos un nuevo incremento de 50pb en las tasas de referencia en la 

última reunión de diciembre y otro de +25pb en febrero, llevando la tasa 

terminal a 2.25%  

Como se esperaba, el ECB elevó las tasas de referencia en 75pb. Después del 

reporte de inflación de septiembre que mostró la variación anual en 9.9%, el 

último comunicado de política monetaria y el tono hawkish de varios miembros 

del banco central, este incremento estaba completamente descontado. Tras este 

ajuste, la tasa de depósitos se ubica en 1.50%, la de refinanciamiento en 2.00% y 

la marginal de préstamos en 2.25% (ver gráfica abajo). La señal que había enviado 

el banco central es que buscaba llevar su postura a terreno neutral, pero parece 

que la llevará a terreno restrictivo. Si bien hay diversos estimados sobre la tasa 

neutral en la región, se habla de un rango entre 1.0%-2.0%. En la conferencia de 

prensa, Lagarde dijo que todavía no terminan con el proceso de normalización, 

mientras que en el comunicado se explicó que esperan subir las tasas por varias 

reuniones más. 

Tasas de interés del ECB 
% 

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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Tono hawkish, anticipando más alzas en las próximas reuniones. El banco 

central explicó que espera seguir subiendo las tasas en las próximas reuniones y 

reiteró que las decisiones serán dependientes de los datos económicos y se 

tomarán junta por junta. En la conferencia de prensa, Lagarde dijo que los riesgos 

para la inflación son al alza y destacó que el componente subyacente se mantiene 

elevado. Además, comentó que el crecimiento de los salarios podría estarse 

acelerando y dijo que la depreciación del euro se ha sumado a las presiones, pero 

dejó en claro que el mayor riesgo son las alzas en los costos de energía. Del lado 

positivo, destacó que los cuellos de botella en las cadenas de suministros están 

reduciéndose gradualmente. 

Inflación 
% a/a 

Tipo de cambio* 
Dólares por cada euro 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg  

En lo que se refiere al crecimiento económico, la presidenta del ECB dijo que 

espera una moderación significativa en 3T22 y una mayor desaceleración en 4T22 

y 1T23. Asimismo, destacó que los riesgos de que se materialice una recesión 

están aumentando.  

Aún no se discutió sobre el inicio de la reducción del balance. Lagarde dejó en 

claro que el tema no se discutió en esta reunión y que será abordado en la junta 

de diciembre, pero no darán una fecha de inicio en ese momento. El banco central 

ha dicho que espera empezar a reducir el balance hasta que las tasas lleguen a 

niveles neutrales. Si efectivamente el ciclo alcista termina en febrero, muy 

probablemente la reducción del balance iniciaría en marzo. El portafolio del 

programa de compra de activos es de 3.3 billones de euros. Si bien hay quienes 

estiman un ritmo de reducción entre 10 y 20 mil millones mensuales, hay otros 

que hablan de un ritmo de hasta 30 mil millones.  

Estimamos un alza de 50pb en diciembre y otra de +25pb en febrero. En 

cuanto a las próximas acciones, consideramos clave que Lagarde explicó que 

estarán muy atentos a la transmisión rezagada de la política monetaria. Parece que 

hay varios factores clave que definirán la magnitud de los siguientes 

movimientos: (1) El desempeño de la inflación que estimamos se mantendrá alta 

por varios meses más, especialmente en el invierno y ante la escasez de gas 

natural; (2) los riesgos de una recesión que claramente van al alza y donde es muy 

probable una contracción del PIB en 4T22 y 1T23: y (3) el rezago de la política 

monetaria sobre la economía. Estimamos un alza de +50pb en diciembre y otra 

más de 25pb en febrero.  
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Consideramos que la moderación que estimamos en el ritmo de alzas por parte 

del Fed a partir de diciembre generará un entorno más propicio para que el ECB 

también pueda moderar la magnitud de los incrementos en las próximas 

reuniones.  

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

 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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