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Decisión BoE – Cerca de un incremento en la 

tasa 
 

 El Comité de Política Monetaria (MPC) mantuvo la tasa de referencia 

en 0.25%, aunque 3 de los 8 miembros votaron por un alza de 25pb 
 

 El MPC dejó sin cambios la compra de bonos gubernamentales en 435 

mil millones y la compra de 10 mil millones de libras de bonos 

corporativos por decisión unánime 
 

 Explicaron que el principal reto para el Comité sigue siendo el medir 

las implicaciones de la salida del Reino Unido de la Unión Europea e 

identificar la respuesta adecuada en términos de política monetaria 
 

 Cabe destacar que el escenario se ha complicado para las 

negociaciones del Brexit ante la pérdida de la mayoría en la Cámara de 

los Comunes por parte del partido de Theresa May  
 

 En estas circunstancias, el Comité debe ponderar entre la velocidad a 

la que desea regresar la inflación a su objetivo y el apoyo que debe dar 

la política monetaria al empleo y a la actividad económica 
 

 Los recientes reportes muestran un repunte de la inflación a niveles de 

2.9%, muy por encima del objetivo de 2%  
 

 La tasa de desempleo ha caído a niveles mínimos, pero el consumo ha 

mostrado una marcada desaceleración  
 

 En caso de que se dé un ciclo de alza en tasas, comentaron que este 

sería gradual y limitado en su extensión 
 

 En nuestra opinión, la división en la votación del Comité y el fuerte 

repunte de la inflación hacen más probable un alza en la tasa de 

referencia en los próximos meses 
 

 Por lo anterior, esperamos que el BoE suba en 25pb su tasa de 

referencia en la reunión del 3 de agosto, donde también se publicará el 

Reporte Trimestral de Inflación (QIR) 

La decisión de política monetaria del BoE mostró a un Comité dividido. El 

Comité de Política Monetaria (MPC) mantuvo la tasa de referencia en 0.25%, 

aunque 3 de los 8 miembros votaron por un alza de 25pb. Uno de estos 3 

miembros es Kristin Forbes, quien dejará el Comité luego de esta reunión, por lo 

que no sorprendió al mercado, lo mismo pero en menor proporción con Ian 

McCafferty, que durante una buena parte del año pasado estuvo votando a favor 

de un incremento en la tasa. No obstante, la sorpresa fue Michael Saunders, que 

los acompañó con su voto a favor de un alza. La decisión muestra a un Comité 

dividido y preocupado por el repunte en la inflación que la ubica por encima del 

objetivo. Por otro lado,  el MPC dejó sin cambios la compra de bonos 

gubernamentales en 435 mil millones y la compra de 10 mil millones de libras 

de bonos corporativos por decisión unánime. 
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El Brexit ha dificultado las decisiones el BoE. Explicaron que el principal reto 

para el Comité sigue siendo el medir las implicaciones de la salida del Reino 

Unido de la Unión Europea e identificar la respuesta adecuada de política, 

incluyendo la fuerte depreciación de la libra que ha acompañado a esta decisión. 

En estas circunstancias, el Comité debe ponderar entre la velocidad a la que 

desea regresar la inflación a su objetivo y el apoyo que debe dar la política 

monetaria al empleo y la actividad económica. 

Los recientes reportes muestran un cambio en el trade-off entre crecimiento 

e inflación. Por un lado, se ha observado un repunte de la inflación a niveles de 

2.9%, muy por encima del objetivo de 2%, mientras que la tasa de desempleo ha 

caído a niveles mínimos y las exportaciones se han fortalecido. Pero por el otro 

lado, el consumo ha mostrado una marcada desaceleración. Dado este reciente 

cambio en el trade-off, hubo varios argumentos a favor de apretar la política 

monetaria. Ahora se estima que la inflación supere la inflación por más de lo 

que se esperaba y que permanezca por arriba en el periodo de estimación de tres 

años, al tiempo en que la capacidad ociosa en el mercado laboral ha disminuido. 

Adicionalmente, se espera que la mayor fortaleza de la inversión y las 

exportaciones compense por la debilidad del consumo. Ante este escenario, se 

argumentó que quitar parte del estímulo ayudaría a moderar la inflación y que a 

pesar del incremento, la política monetaria seguiría siendo acomodaticia. Pero 

también hubo argumentos a favor de dejar la política monetaria sin cambios, se 

dijo que es muy pronto para juzgar que tan larga será la desaceleración que se ha 

observado en el consumo y en el PIB. Todavía no es claro en qué medida la 

debilidad del consumo será compensada por otros componentes de la demanda. 

De cualquier forma, en caso de que se dé un ciclo de alza en tasas, éste será 

gradual y limitado en su extensión.  

Por lo anterior, esperamos que el BoE suba en 25pb su tasa de referencia en 

la reunión del 3 de agosto, donde también se publicará el Reporte 

Trimestral de Inflación (QIR). En nuestra opinión, la división en la votación 

de hoy es un indicio de que hay una importante indecisión dentro del Comité en 

torno al trade-off entre impulsar el crecimiento y limitar el repunte de la 

inflación. A partir de la depreciación de la libra esterlina a mediados de 2016, la 

inflación se contagió rápidamente y ya se ubica en niveles muy por encima de la 

meta. Es importante mencionar que el MPC había sido enfático en que tendría 

tolerancia con un overshooting de la inflación, pero parece ser que las cifras 

actuales ya han superado su expectativa inicial. De hecho, los salarios reales 

muestran un decrecimiento por primera vez en casi 3 años, lo que ya ha 

comenzado a pesar sobre el consumo, tal y como se observó el día de hoy en el 

reporte de ventas al menudeo. Consideramos que el BoE subirá la tasa de 

referencia dado que se encuentran muy cerca del límite bajo y dado que un 

incremento de 25pb no hará que la política monetaria deje de ser acomodaticia 

para soportar al crecimiento durante las negociaciones del Brexit. Vale la pena 

mencionar que durante la recuperación de las recientes crisis el nivel de la tasa 

fue de 0.5%, por lo que con este movimiento de alza regresarían a ese nivel y 

únicamente revertirían el estímulo adicional implementado en agosto de 2016 

como respuesta al voto de salir de la Unión Europea. 
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Declaraciones relevantes. 
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acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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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 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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