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BoE – El MPC adopta un tono neutral 

ante incertidumbre por Brexit 
 
 

 El Comité de Política Monetaria (MPC) del Banco de Inglaterra (BoE) 

mantuvo, en una votación unánime, la tasa de referencia en 0.75% 
 

 El MPC también decidió dejar sin cambios la compra de bonos 

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

libras de bonos corporativos  
 

 En nuestra opinión, el BoE adoptó una postura más neutral con sus 

decisiones dependientes del proceso del Brexit, las cuales enfatizaron 

que podrían ir en cualquier dirección 
 

 En su Reporte Trimestral de Inflación, el BoE redujo sus estimados de 

crecimiento para el período 2019-2021, aunque hizo cambios 

marginales a los de inflación y desempleo 
 

 El MPC argumentó que el desempeño del crecimiento ha sido volátil en 

la primera mitad del año con la tendencia de mediano plazo apuntando 

a un ritmo de expansión por debajo de potencial 
 

 Como era de esperarse, entre los riesgos al escenario el MPC mencionó 

el proceso del Brexit como uno de los que tiene más probabilidad de 

afectar a los consumidores, las inversiones y los mercados financieros 
 

 En nuestra opinión, el BoE se mantendrá cauteloso ante un panorama 

altamente incierto, particularmente en términos del proceso del Brexit, 

así como por las perspectivas de débil crecimiento de la economía 

global 
 

 En este contexto, no esperamos cambios en la tasa de referencia en lo 

que resta del año  
 

El Banco de Inglaterra mantuvo sin cambios su tasa de referencia, aunque 

adoptó un tono más neutral. En cuanto a la expansión cuantitativa 

implementada por la autoridad monetaria, el monto de la compra de bonos 

gubernamentales permaneció en 435 mil millones de libras, mientras que la 

compra de bonos corporativos se mantuvo en 10 mil millones de libras. El 

comunicado sugiere un ligero cambio de tono hacia una postura más neutral en 

la que el comité considera que “…la política monetaria apropiada hacia 

delante dependerá del balance de los efectos del Brexit sobre la demanda, la 

oferta y el tipo de cambio…”, lo que contrasta con el comunicado anterior en el 

que consideraron que: “…si la economía continúa desempeñándose de acuerdo 

a lo esperado -lo que incluye un Brexit ordenado-, una política restrictiva (…) a 

un ritmo moderado y limitado, será apropiada para regresar al objetivo de 2% 

de manera sostenible…”. 
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Menor crecimiento estimado y cambios marginales en los pronósticos de 

inflación y desempleo. El MPC consideró que el panorama económico se ha 

tornado más volátil con el dinamismo de la actividad moderándose en 2T19. 

Con esto en mente, prevén ahora un crecimiento de 1.3% anual para 2019 (vs. 

1.5% previamente). Para 2020, la tasa de expansión del PIB se mantendrá en 

1.3% para incrementarse a 2.3% en 2021, como se muestra en la siguiente tabla. 

En términos de la brecha del producto, esperan que se mantenga negativa en 

2019-2020 para tornarse positiva hasta 2021. En términos de inflación y 

desempleo, los cambios de pronóstico fueron marginales. 

Estimados macroeconómicos del Banco de Inglaterra -Agosto 2019 
% 

 2019 2020 2021 

PIB 1.3 1.5 1.3 1.6 2.3 2.1 

Inflación (fin de período) 1.6 1.6 2.1 2.0 2.2 2.1 

Desempleo 3.8 3.8 3.9 3.8 3.6 3.6 

Brecha del producto -0.25 -0.25 -0.25 0.0 +0.75 +0.5 
 

Fuente: BoE 
1/Estimado en el Informe Trimestral de Inflación de mayo 2019 

 

Nulo crecimiento de la economía en 2T19. Después de una expansión de 0.5% 

en 1T19, los datos sugieren que la acumulación de inventarios observada en el 

primer trimestre se revirtió en 2T19, restando impulso al crecimiento. A esto 

hay que añadir una caída en los niveles de producción de automóviles, derivado 

de los procesos de mantenimiento que las armadoras en el sector automotriz 

normalmente llevan a cabo durante el verano, pero que este año fueron 

adelantados a abril por el Brexit. No obstante, se espera que este último efecto 

se revierta en el tercer trimestre del año, mientras que es posible observar una 

nueva acumulación de inventarios a medida que se acerque la fecha límite del 

Brexit (31 de octubre), como se observa en la siguiente gráfica. Adicionalmente, 

la tendencia de crecimiento de la economía británica se ha moderado resultado 

de la desaceleración de la economía global y la incertidumbre en torno al Brexit. 

 
Contribución de factores idiosincráticos al crecimiento trimestral 
% t/t 

 
Fuente: BoE 
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En cuanto a la inflación, estiman que caerá temporalmente por debajo del 

objetivo. Lo anterior como resultado de una menor contribución por parte de los 

precios de los energéticos, aunque la tendencia de la inflación subyacente ha 

sido marginalmente al alza, dado que el efecto de menores costos de pólizas de 

seguro para autos, así como de rentas se empieza a diluir. En este contexto, 

asumiendo una transición ordenada de salida de la UE, esperan que la inflación 

se ubique por debajo del 2% en los próximos dos años, para converger al 

objetivo hacia el 2021. 

El comunicado muestra una postura más neutral a la espera del Brexit. En 

este contexto, el MPC menciona tres factores a los que estará atento para tener 

en cuenta en su proceso de decisiones: (1) Si bien el desempeño de la economía 

global se ha debilitado, condiciones financieras más acomodaticias apoyarán 

una recuperación de los niveles de actividad en el mediano plazo; (2) asumiendo 

un Brexit ordenado, la demanda en el Reino Unido se recuperará después de una 

ligera moderación; (3) a medida que se recuperen los niveles de crecimiento por 

encima de potencial, el exceso de demanda se traducirá en presiones 

inflacionarias. El MPC considera que los riesgos alrededor de estos factores se 

encuentran balanceados y que el nivel actual de la tasa es consistente con la 

convergencia de la inflación a su objetivo de mediano plazo. 

En nuestra opinión, el BoE se mantendrá cauteloso ante un panorama 

altamente incierto. En particular preocupa la incertidumbre en torno al proceso 

del Brexit, en donde la probabilidad de una salida del Reino Unido sin un 

acuerdo previo con la Unión Europea se ha incrementado, como hemos venido 

comentando en nuestras publicaciones. A esto habrá que añadir que las 

tensiones comerciales se mantienen, aunque se han diluido. En este contexto, no 

esperamos cambios en la tasa de referencia en lo que resta del año  
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