
 
 
 
 

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

1 
 

 
 

Reino Unido – Acción coordinada de política 

monetaria y fiscal       
 

 

▪ El BoE recortó, en una reunión no calendarizada, la tasa de referencia en 

50pb, a 0.25%. Además, anunció otras medidas para impulsar la oferta 

de crédito  
 

▪ Por su parte, el ministro de finanzas presentó el presupuesto 2020, que 

incluye un fuerte estímulo fiscal para hacer frente al Coronavirus, en 

conjunto con un mayor gasto en infraestructura  
 

▪ En específico las medidas anunciadas por el BoE fueron:  

(1)  Recorte de 50pb de la tasa de referencia, a 0.25%; 

(2)  Reintroducción de préstamos directos a plazo para los bancos 

(TFSME); y 

(3)  Recorte de la tasa de reservas de capital de tipo contra cíclico 
 

▪ En nuestra opinión, el BoE mantendrá su postura sin cambios en la 

próxima reunión del 26 de marzo. No obstante, podría tomar medidas 

adicionales en el corto plazo dependiendo de la evolución del COVID-19, 

entre las que podrían estar: (1) Un nuevo recorte de la tasa; (2) 

incrementar el monto objetivo de las compras de activos; y (3) mejorar 

las condiciones de préstamos a plazo para los bancos 

Acción coordinada de política fiscal y monetaria en el Reino Unido. 

Uniéndose a otros bancos centrales que han anunciado medidas de estímulo en 

los últimos días, y al reciente comunicado del G-7, el Banco de Inglaterra anunció 

un paquete de medidas de estímulo en una decisión tomada en una reunión no 

calendarizada. El BoE explicó que, si bien el impacto del Coronavirus es 

altamente incierto, es probable que la actividad en el Reino Unido se debilite 

pronunciadamente en los próximos meses. Destacaron que si bien la debilidad 

será temporal, será sustancial y afectará tanto a la oferta como a la demanda 

agregada.  

A diferencia de otros países donde la respuesta de política monetaria ha venido 

sola, en el Reino Unido las acciones encaminadas a mitigar el impacto económico 

se derivan de la coordinación entre el banco central y la política fiscal. En 

particular, tras el anuncio del BoE se publicaron los detalles del presupuesto del 

2020. Entre las principales medidas en este último frente, se incluyó: (1) Un 

estímulo de £12,000 millones para mitigar el efecto del Coronavirus; (2) £600,000 

millones de gasto en infraestructura; (3) la revisión de las reglas fiscales que 

actualmente permiten un déficit fiscal de 3.0% del PIB, que de acuerdo con 

algunos estimados podrían permitir cerca de £10,000 más de gasto. En este 

contexto, el ministro de finanzas, Rishi Sunak, dijo que estos planes constituyen 

el mayor estímulo fiscal en 30 años y prometió “hacer todo lo necesario para 

apoyar a lo economía”.  
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El BoE anunció tres medidas para enfrentar el COVID-19. El principal 

objetivo es incrementar la oferta de crédito a costos competitivos, apoyando a los 

hogares y negocios–con especial énfasis en pequeñas y medianas empresas– para 

enfrentar las disrupciones económicas derivadas del Coronavirus. 

Adicionalmente, ayudarán a que las personas mantengan sus empleos frente a esta 

disrupción.  

En particular, las medidas anunciadas incluyen: 

(1) Recorte de 50pb de la tasa de referencia, a 0.25%. El voto del Comité de 

Política Monetaria fue unánime, llevando a la tasa nuevamente a un mínimo 

histórico. La última ocasión en que se ubicó en este nivel fue entre 

septiembre 2016 a septiembre 2017, tras la votación para salir de la Unión 

Europea en junio de 2016. De acuerdo con el Comité, la reducción ayudará 

a soportar la confianza del consumidor y de las empresas, reducirá el costo 

del crédito y mejorará su disponibilidad. 

(2) Reintroducción de préstamos directos a plazo para los bancos (TFSME). El 

esquema, con una vigencia de doce meses, permite a los bancos solicitar 

préstamos con un plazo de cuatro años al BoE. Este será financiado a través 

de la emisión de reservas por el banco central, con la tasa de interés igual o 

muy cercana a la tasa de referencia. Adicionalmente, existirán incentivos 

para que los bancos otorguen préstamos a pequeñas y medianas empresas, 

mismas que sufren desproporcionadamente en momentos de contracción de 

la oferta de crédito, mayor aversión al riesgo y debilidad económica. El BoE 

estima que esta medida podría incrementar la cantidad de crédito en poco 

más de £100,000 millones. 

El banco central justificó esta acción al mencionar que, cuando las tasas de interés 

son muy bajas, es probable que los bancos tengan dificultades para reducir 

las tasas de interés sobre los depósitos. En consecuencia, esto limita su 

habilidad de recortar las tasas de interés en los préstamos que realizan. 

(3) Recorte de la tasa de reservas de capital de tipo contra cíclico. El Comité 

de Políticas Financieras (Financial Policy Committee, en inglés) redujo esta 

tasa de 1% a 0%, manteniéndola en este último nivel por lo menos durante 

los próximos doce meses. Es importante mencionar que esta tasa se planeaba 

incrementar de 1% a 2% en diciembre de 2020. Por lo tanto, no se observará 

un incremento respecto al nivel actual por lo menos hasta marzo de 2022. El 

BoE estima que esta reducción permitiría a los bancos incrementar el monto 

de crédito que pueden ofrecer en £190,000 millones, lo que es equivalente a 

13 veces el monto neto de crédito otorgado a negocios en 2019. 

En términos generales, esta tasa determina el monto de capital que los bancos 

deben de reservar debido a su exposición por riesgo de crédito para evitar el 

incumplimiento de los requerimientos mínimos de capital. Aplica únicamente a 

la exposición de las instituciones a acreedores del Reino Unido.  
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Por otra parte, es importante mencionar que el banco central mantuvo sus 

programas de compra de activos sin cambios, dejando el monto objetivo de 

compras de bonos gubernamentales en £435,000 y las compras de bonos 

corporativos con grado de inversión en £10,000.  

El BoE podría tomar medidas adicionales si es necesario. Cabe mencionar que 

esta es la última semana de Mark Carney al frente del banco central, y la próxima 

reunión de política monetaria será el 26 de marzo, con Andrew Bailey al frente. 

Si bien creemos que, no se anunciarán medidas adicionales en dicha reunión, no 

podemos descartar que el banco central tome nuevas acciones en caso de: (1) La 

propagación del virus se siga extendiendo a un ritmo acelerado; (2) los datos 

económicos muestren un fuerte deterioro, mayor al anticipado; y (3) que se 

incrementen con fuerza las medias de contención, incluidas cuarentenas como en 

el caso de Italia, afectando fuertemente al sector servicios. Aunado a esto, la 

reciente caída en los precios del petróleo otorga un argumento adicional.  

En este contexto, las medidas adicionales que consideramos que podría tomar el 

banco central son: 

En particular, las medidas anunciadas incluyen: 

(1) Un nuevo recorte a la tasa. En este caso, cabe resaltar que el nuevo 

gobernador Andrew Bailey ha manifestado recientemente que, concuerda 

con el gobernador Mark Carney en que el límite inferior de la tasa de 

referencia se ubica en 0.10% (ver gráfica abajo). Esto implicaría que la tasa 

de referencia podría recortarse sólo 15pb adicionales, lo que tendría un 

impacto adicional muy limitado. No obstante, no se pueden descartar tasas 

de interés negativas como es el caso del ECB. 

Tasa de referencia del BoE 
% 

 
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg 
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(2) Incrementar el monto objetivo de las compras de activos. Cabe recordar que, 

tras el voto a favor de la salida del Brexit, el BoE incrementó el monto de 

compras de bonos gubernamentales en £60,000 y el de bonos corporativos 

en £10,000. Ante la fuerte caída de las tasas gubernamentales en economías 

desarrollados, reducción de liquidez y mayor aversión al riesgo, creemos que 

el BoE podría inclinarse más hacia bonos corporativos, para maximizar el 

impacto de un anuncio en este sentido. 

(3) Mejorar condiciones de préstamos a plazo para los bancos. Esto dentro de 

la segunda medida anunciada el día de hoy relacionada con el esquema de 

préstamos directos a plazo. Las mejores condiciones podrían ser tanto en 

plazo, monto y costo, además de los incentivos a pequeñas y medianas 

empresas. A pesar de lo anterior, creemos que es crítico que dichas medidas 

encaminadas a aumentar la oferta de crédito vengan acompañadas de un 

mayor impulso a la demanda de financiamiento por parte de hogares y 

empresas.  
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