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

1 
 

 
 

BoE – Deja abierta la puerta a un alza en 

tasas en los próximos meses 
 

 

 El Comité de Política Monetaria (MPC) elevó, en una votación unánime, 

la tasa de referencia en 25pb para ubicarla 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  
 

 El comunicado sugiere que continuará el incremento de tasas de manera 

gradual 
 

 No obstante, no se hizo ningún comentario sobre las tasas neutrales , 
publicadas por primera vez en el Reporte Trimestral de Inflación, que se 

ubicaron en un rango entre 2% y 3% 
 

 El MPC argumentó que el desempeño del crecimiento y de la inflación 

desde su último reporte estuvo en línea con lo esperado, con pocos 

cambios en los estimados para 2018-2019 
 

 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 el escalamiento de las tensiones comerciales  
 

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

que resta del año  
 

El Banco de Inglaterra incrementó la tasa de referencia en 25pb, como era 

ampliamente esperado. 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 

que la autoridad monetaria británica tiene la intención de continuar 

restringiendo las condiciones monetarias. En términos de tasas dice que 

“…cualquier incremento futuro en la tasa de referencia es probable que sea 

gradual y limitado…”. 

Desempeño de la economía en línea con lo esperado. El MPC argumentó que 

las condiciones han evolucionado de acuerdo a lo que habían planteado en su 

Informe Trimestral de Inflación publicado en mayo, con los indicadores 

apuntando a que la desaceleración del primer trimestre fue temporal y que la 

actividad económica se recuperó en 2T18. Adicionalmente, considera que la 

holgura en el mercado laboral se ha venido reduciendo mientras que los costos 

unitarios de trabajo se han incrementado.  
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Cambios marginales a los estimados . Como ya mencionamos, el MPC 

consideró que el panorama económico evolucionó en línea con lo estimado en 

su informe de mayo, por lo que los cambios hechos a las principales variables 

macroeconómicas sufrieron pocos cambios, como se muestra en la siguiente 

tabla.  

Estimados macroeconómicos del Banco de Inglaterra -Agosto 2018 
% 

 2018 2019 2020 2021 
PIB 1.5 1.41 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

Inflación (fin de período) 2.5 2.4 2.2 2.1 2.1 2.0 2.0 
Desempleo 4.0 4.1 3.9 4.0 3.9 4.0 3.9 
Brecha del producto 0 0 0.9 1.0 1.0 1.2 1.1 

 

Fuente: BoE 

1/Estimado en el Informe Trimestral de Inflación de mayo 2018 

 

Esperan un mayor crecimiento en 2T18. Después de una desaceleración 

temporal en 1T18 -cuyas cifras esperan que se revisen al alza-, el MPC espera 

un crecimiento de 0.4% trimestral en el segundo trimestre del año, como 

resultado de una recuperación del gasto de consumo (ver gráfico abajo a la 

izquierda). No obstante, se espera que las exportaciones netas hayan restado 

impulso a la economía en el período en cuestión, como resultado de una caída 

en las exportaciones, lo que, a su vez, se ha traducido en menor actividad en el 

sector manufacturero, como se observa en el gráfico abajo a la derecha. No 

obstante, las encuestas recientes sugieren que los inventarios se han empezado a 

reducir, lo que implica que el sector manufacturero podría recuperarse en los 

próximos meses. Finalmente, en lo que se refiere a la inversión, se espera un 

mayor dinamismo, aunque por debajo del ritmo observado en otras 

recuperaciones, afectado por los riesgos que supone el Brexit así como por otros 

riesgos a nivel global, como mayor proteccionismo.  

 
Ventas al menudeo 
% v ar. anual, promedio móv il 3m 

Producción manufacturera 
% (eje izquierdo); pts (eje derecho) 

  

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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En cuanto a la inflación, estiman un repunte temporalmente a niveles de 

2.6% en julio. Lo anterior como resultado de presiones sobre los precios de los 

energéticos, así como mayores precios de bienes importados, dada la 

depreciación de la libra esterlina. Estos efectos empezarán a desvanecerse en los 

próximos meses. No obstante, la trayectoria de inflación estará determinada por 

factores internos, ante presiones en los costos laborales y presiones por el lado 

de la demanda. En el mediano plazo, las expectativas de inflación siguen siendo 

consistentes con la convergencia al objetivo de 2%. 

 
Precios al consumidor y tipo de cambio 
% v ar. anual; GBP/USD (eje derecho) 

Gráfico de abanico – Expectativas de inflación del BoE 
% v ar. anual 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: BoE 

 

El comunicado sugiere que continuará el incremento de tasas de manera 

gradual. En este contexto, el MPC menciona cuatro factores que estarán 

presentes en el proceso de decisiones del BoE: (1) El desempeño de la demanda 

agregada que ha estado creciendo por encima de potencial; (2) las perspectivas 

de comercio, inversión y consumo y sus implicaciones para el crecimiento de la 

economía; (3) la velocidad a la que las presiones de demanda pueden influir en 

los niveles de inflación, en un entorno en el que las condiciones de holgura son 

estrechas; y (4) las presiones inflacionarias provenientes tanto del exterior como 

las generadas por factores domésticos. Cabe mencionar que, por primera vez, el 

BoE publicó su estimado de la tasa neutral, que se ubica en un rango entre 2% y 

3%, aunque no se hizo ningún comentario en el comunicado de política 

monetaria.  

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 el escalamiento 

de las tensiones comerciales, que complican el panorama de crecimiento global 

hacia delante. En este contexto, no esperamos cambios en la tasa de referencia 

en lo que resta del año, aunque no descartamos la probabilidad de un alza de 

tasas a inicios de 2019.   
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Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  
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