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BoE – Sin cambios y menos dovish de lo 

esperado      
 

 

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

en 0.75% 
 

 Al igual que en la reunión previa, la decisión no fue unánime, con dos 

miembros votando a favor de un recorte de 25pb 
 

 Si bien esperábamos que la tasa se mantuviera sin cambios, 

contemplábamos la posibilidad de un sesgo más dovish en la votación  
 

 En nuestra opinión, la publicación de las cifras duras correspondientes 

al periodo post-elecciones será clave para la decisión de política 

monetaria del 26 de marzo  
 

 Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la tasa de 

referencia en marzo, pero vemos que el riesgo de que esto no ocurra ha 

aumentado     
 

El Banco de Inglaterra mantuvo la tasa de referencia en 0.75%. Si bien 

había mucha especulación sobre la decisión del banco central ante las señales de 

debilidad de la actividad económica y la inflación, el BoE decidió mantener sin 

cambios la tasa de referencia. La decisión no fue unánime, nuevamente dos de 

los nueve miembros del Comité (Jonathan Haskel y Michael Saunders), votaron 

a favor de un recorte de 25pb. Este balance de votos dio un sesgo menos dovish 

de lo que se anticipaba, ya que se veía muy probable que la votación fuera más 

apretada, en 6-3 votos en lugar lugar del 7-2 observado. Tras la reunión, los 

mercados redujeron la probabilidad asignada a un recorte en 1T20. Por su parte, 

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 BoE explicó que los indicadores más recientes sugieren que el 

crecimiento global se ha estabilizado. Lo anterior, debido a una reducción de 

las tensiones comerciales y a la implementación de una política monetaria muy 

acomodaticia por parte de muchos bancos centrales el año pasado. Asimismo, 

destacaron que la confianza empresarial global y otros indicadores 

manufactureros se han recuperado. Consideramos muy relevante esta percepción 

de “estabilidad” en el crecimiento global que también comparten Jerome Powell 

del Fed, Christine Lagarde del ECB, y el FMI. De materializarse esta 

expectativa estaremos ante un escenario más positivo, en un contexto donde la 

palabra que se venía utilizando para describir el crecimiento del mundo había 

sido “desaceleración”.  
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Destacaron la mejoría en los indicadores sobre las perspectivas económicas 

y resaltaron que estarán monitoreando si esto se refleja en los datos duros. 

Explicaron que las encuestas de actividad empresarial se han recuperado, 

mientras que la confianza de los consumidores ha aumentado. Teniendo en 

cuenta que prácticamente no se conocen datos duros del periodo tras las 

elecciones generales del 12 de diciembre, resaltaron que supervisarán de cerca si 

estas señales de una mejoría en las perspectivas se mantienen y darán 

seguimiento a los datos duros sobre la actividad económica. En este tema, los 

dos miembros que votaron por un recorte en la tasa explicaron que estos 

indicadores de expectativas no han sido buenos predictores del crecimiento 

económico en los últimos años.  

Revisión a la baja en el crecimiento esperado da un tono dovish a las 

perspectivas económicas. Los nuevos pronósticos muestran un estimado de 

crecimiento económico de sólo 0.75% para el 2020, por abajo del 1.25% 

esperado en la actualización hecha en noviembre, mientras que el estimado para 

el 2021 se ajustó a la baja de 1.75% a 1.5% y el del 2022 de 2.0% a 1.75%. Por 

su parte, esperan que la inflación sea de 1.5% este año, por abajo del objetivo de 

2.0% y estiman que se alcance la meta en el 2021.  

Explicaron que las proyecciones se basan en un escenario donde se logra llegar 

a un acuerdo comercial entre el Reino Unido y la Unión Europea. Esperan que 

el crecimiento del PIB del Reino Unido aumente un poco a principios de 2020 y 

estiman que más adelante, el crecimiento se verá respaldado por un repunte de 

la actividad global, una disminución en la incertidumbre en torno al Brexit y las 

medidas de gasto anunciadas por el Gobierno. Esperan la publicación del 

presupuesto el 11 de marzo.  

Reiteraron que la política monetaria se implementará como sea necesario 

para garantizar un retorno sostenible de la inflación a la meta del 2%. El 

Comité explicó que es posible que se necesite reforzar la recuperación esperada 

en el crecimiento del PIB del Reino Unido si las señales más positivas de los 

indicadores recientes de la actividad global y nacional no se mantienen. 

Asimismo, destacaron que más adelante, si la economía se recupera en línea con 

las últimas proyecciones del Comité, puede ser necesario un ajuste moderado de 

la política para mantener la inflación de manera sostenible en el objetivo.  

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb de la tasa en marzo, 

aunque el riesgo de que no ocurra ha aumentado. La publicación de las cifras 

duras del periodo post-elecciones será clave para la próxima decisión de política 

monetaria el 26 de marzo. Cabe resaltar que hasta ahora, prácticamente no se 

conocen datos duros de este periodo, por lo que la decisión de política monetaria 

debió tomarse aún con más cautela. Asimismo, destacamos que esta fue la 

última reunión de Mark Carney al frente del BoE, ya que a mediados de marzo 

su lugar será ocupado por Andrew Bailey. Si bien seguimos manteniendo 

nuestra expectativa de que el BoE recortará la tasa de referencia en 25pb en 

dicha junta, consideramos que el hecho de que la votación se haya mantenido      

7-2 a favor de no mover la tasa, y no en 6-3 como pensamos que podía ocurrir, 

eleva los riesgos de que decidan mantenerla sin cambios nuevamente.  
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