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ECB – Recalibración del estímulo de emergencia, 

pero no tapering  
 

▪ En su decisión de política monetaria hoy, el ECB mantuvo sin cambios 
las tasas de referencia, pero anunció una reducción en el ritmo de 
compra de activos bajo el PEPP en 4T21  
 

▪ Lagarde destacó que fue una decisión unánime y que no se trata de un 
tapering sino de una recalibración del estímulo ante mejores condiciones 
financieras en la región 

 

▪ Estimamos un ritmo de compra de activos similar al de 1T21, en 
alrededor de €60,000 millones mensuales 

 

▪ No se dieron detalles sobre el futuro del programa, destacando que eso 
se discutirá en la reunión de política monetaria del 16 de diciembre 
 

▪ Esperamos que en dicha reunión se confirme que el programa terminará  
en marzo del 2022 y no se extenderá  

 

▪ Por su parte, el ECB ajustó al alza su estimados de inflación del 2021 al 
2023, pero el pronóstico después del año actual se mantiene por abajo 
del objetivo de 2.0%  

 

▪ Debido a lo anterior, todo apunta 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, pero anunció una 
reducción en el ritmo de compra de activos bajo el PEPP. El banco central 
dejó varias de 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 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 (4) 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.  

Sin embargo, sí hizo cambios en su comunicación respecto al programa de 
compra de activos para hacer frente a la pandemia (PEPP). El ECB explicó que, 
dada la mejoría en las condiciones financieras y el avance de la recuperación 
económica, el ritmo de compras en 4T21 será ligeramente más moderado que en 
los dos trimestres previos. Mientras tanto, reafirmó que el monto total del 
programa permanece en €1.85 billones, con vigencia al menos hasta marzo de 
2022 y la reinversión de activos que vencen hasta finales de 2023. 
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Tasas de interés del ECB 
% 

Balance del ECB 
Billones de euros 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg  

Estimamos compras promedio mensuales bajo el PEPP en 4T21 similares a 
las del primer trimestre. En el comunicado se explicó que la reducción en el 
monto de compras se debe a la mejoría en las condiciones financieras. Más tarde, 
en la conferencia de prensa, Lagarde explicó que la decisión sobre las compras 
bajo el PEPP fue unánime, recordando que este es un programa de emergencia 
debido a la pandemia. En este contexto, recordemos que las compras promedio al 
mes en el primer trimestre fueron de €58,891 millones, subiendo a un promedio 
mensual de €79,221 millones en 2T21 y de €77,569 millones en promedio en julio 
y agosto (ver gráfica abajo). Tras el anuncio de hoy, estimamos que el ritmo de 
compra de activos en el cuarto trimestre podría ubicarse alrededor de los €60,000 
millones mensuales, similar al 1T21. 

Compras mensuales de activos bajo el PEPP* 
Millones de euros 

 
Nota: La línea punteada denota el promedio trimestral. Septiembre 2021 solo incluye la primera semana del mes. 
Fuente: Banorte con datos del ECB 

El ECB revisó al alza sus proyecciones de inflación. El banco central actualizó 
su marco macroeconómico, del que destacamos el aumento en el estimado de 
inflación para este año de 1.9% a 2.2% y de 1.5% a 1.7% para 2022. La 
proyección para 2023 pasó de 1.4% a 1.5%. En la conferencia de prensa, Lagarde 
explicó que la inflación puede exceder moderadamente la meta durante un 
periodo de transición y dijo que el impacto y persistencia de los problemas de la 
oferta agregada sobre los precios está por verse. Asimismo, destacó que no ve 
alzas significativas en los salarios, de tal manera que no anticipan efectos de 
segundo orden en este frente. Todo esto en un contexto en donde el reporte de 
inflación de agosto mostró una variación anual de 3.0%, su nivel más alto en una 
década y el objetivo de 2.0% del banco central. Por su parte, la inflación 
subyacente se ubicó en 1.6% a/a, en niveles también históricamente elevados. 
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A pesar de lo anterior, consideramos que lo más relevante es que la proyección 
para los próximos dos años se mantiene por debajo de la meta del banco central 
de 2.0%, lo que parece implicar que continuará la política monetaria acomodaticia 
todavía por un periodo prolongado, con las tasas de referencia sin cambios al 
menos durante todo 2023. 

Inflación 
% a/a 

 

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

Por su parte, se hicieron importantes ajustes al alza en los estimados del PIB. 
Para 2021 pasó de 4.6% a 5.0%, por arriba del consenso que se ubica en 4.8%. El 
crecimiento esperado para 2022 se revisó ligeramente a la baja de 4.7% a 4.6%, 
también por arriba de las expectativas en 4.4%. Mientras que el de 2023 se 
mantuvo en 2.1%, en línea con el mercado. Lagarde explicó que la economía de 
la región está repuntando claramente y destacó que el ritmo de recuperación 
depende de la pandemia y del proceso de vacunación.  

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

  Proyecciones de sep.-21 

 Escenario optimista Escenario base Escenario pesimista 

 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

PIB 5.8 5.7 1.9 5.0 4.6 2.1 4.1 2.2 2.3 

Inflación 2.2 1.8 1.7 2.2 1.7 1.5 2.2 1.5 1.2 

Tasa de desempleo 7.8 7.2 6.8 7.9 7.7 7.3 8.1 8.7 8.4 

 Proyecciones de jun.-21 

 Escenario base Escenario base Escenario pesimista 

 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

PIB 6.2 5.5 2.2 4.6 4.7 2.1 2.9 2.3 2.2 

Inflación 1.9 1.7 1.7 1.9 1.5 1.4 1.8 1.2 1.1 

Tasa de desempleo 7.9 7.1 6.6 8.2 7.9 7.4 8.4 9.0 8.7 
 

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

Conferencia de prensa enfocada en más detalles sobre el futuro del PEPP. La 
mayoría de las preguntas en la conferencia de Lagarde se concentraron en los 
detalles sobre la decisión respecto al ritmo de compra de activos en el programa 
de emergencia.  

Como ya comentamos, resaltó la afirmación de que la decisión de reducir el ritmo 
no significa qué es un tapering –como ha señalizado el Fed que podría hacer más 
tarde este año–, sino más bien una recalibración del instrumento. Esto es similar 
a lo que realizaron en el segundo y tercer trimestre.  
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La decisión fue unánime y se basó en la evaluación de las condiciones financieras 
(ver gráfica abajo), que permanecen favorables, y la mejoría en el panorama de 
inflación respecto al objetivo.  

Por lo tanto, los miembros del Consejo no ven la necesidad de realizar compras 
en un monto tan elevado como lo habían hecho en los últimos dos trimestres. La 
recalibración estará vigente para los próximos tres meses y el instituto no discutió 
que podrían hacer en el futuro, adelantando que lo que ocurrirá hacia delante con 
el programa será discutido en la decisión de diciembre. Por lo tanto, no señalizó 
una potencial finalización en marzo de 2022, sin comprometerse a nada y 
reforzando así la necesidad de una alta flexibilidad. En general, creemos que el 
mensaje de la presidenta del ECB tuvo un sesgo dovish, enfatizando sobre todo 
la flexibilidad del programa y evitando asociar la decisión a una postura menos 
acomodaticia de manera permanente. Esto se reflejó en una moderación de la 
apreciación inicial del EUR, bajas en tasas de interés de bonos gubernamentales 
de la región y alza del mercado accionario relativo a los niveles observados antes 
de iniciar la conferencia. 

Condiciones financieras en la Eurozona* 
Índice 

 

* Nota: Un valor positivo indica condiciones financieras acomodaticias, mientras que un valor negativo índica condiciones 
financieras restrictivas. Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 

No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2023 y anticipamos que el 
PEPP finalizará en marzo de 2022 como está estipulado, sin extenderse. 
Como ya comentamos, 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. Por otro lado, consideramos que la 
disminución en el ritmo de compra de activos bajo el PEPP es muy 
probablemente la antesala de lo que ocurrirá con el programa en su totalidad. 
Lagarde explicó que en diciembre discutirán ampliamente sobre el mismo. En 
este contexto, esperamos que en la reunión del 16 de diciembre –con la 
presentación nuevamente de la actualización del marco macroeconómico– se 
explique que el PEPP no se extenderá más allá de marzo del 2022.  

En este escenario, existe la posibilidad de que se aumenten las compras mensuales 
dentro del programa de compra de activos convencional –APP, actualmente en 
€20,000 millones mensuales– para seguir estimulando la economía.  
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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. 
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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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En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte 
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Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
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o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
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Determinación de precios objetivo 
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