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BoE sin cambios, aunque dejando la puerta 
abierta para una ampliación del QE en junio      
 

 

 En línea con nuestras expectativas, el BoE mantuvo sin cambios su 
postura monetaria por segunda reunión consecutiva, tras dos reuniones 
de emergencia donde anunció agresivas medidas de estímulo  
 

 No obstante, la decisión de mantener el programa de compra de activos 
sin cambios no fue unánime, con dos miembros votando a favor de una 
ampliación de 100 mil millones de libras  

 

 Bailey dejó la puerta abierta para una ampliación del programa de 
compra de activos en la reunión de junio, y dijo que no están cerca de un 
escenario de tasas de interés negativas  

 

 El BoE estima una contracción del PIB de 25% en 2T20 y de 14% en todo 
el año, seguido de una recuperación de 15% en el 2021  

 

 Tras la decisión, esperamos una ampliación del programa de compra de 
activos en la reunión del 18 de junio, con la tasa de referencia 
manteniéndose en 0.1% 

El BoE mantuvo sin cambios la tasa de referencia y el programa de compra 
de activos. La decisión estuvo en línea con nuestras expectativas. Cabe 
mencionar que, con esta decisión, el Banco de Inglaterra sumó dos reuniones 
consecutivas sin cambios en su postura monetaria. Esto, después de un recorte 
acumulado de 65pb de la tasa de referencia, ubicándola en niveles mínimos de 
0.1%, la ampliación del programa de compra de activos QE en 200 mil millones 
de libras para alcanzar un monto de 645 mil millones –principalmente de bonos 
gubernamentales–, la reintroducción de préstamos directos a plazo para los 
bancos (TFSME), un recorte de la tasa de reservas de capital de tipo contra cíclico 
y la cancelación de las pruebas de estrés anuales para los bancos.  

Se dejó la puerta abierta para una ampliación del programa de compra de 
activos en junio. La decisión no fue unánime, con dos miembros del Comité 
(Jonathan Haskel y Michael Saunders) a favor de la ampliación del programa de 
compra de activos en 100 mil millones de libras y el resto del Comité destacando 
que, ante los riesgos a la baja, podría requerirse de más acciones de estímulo 
monetario. El banco central explicó que, al ritmo actual de compras, se alcanzarán 
los 645 mil millones de libras del programa actual a principios del julio. En este 
sentido Andrew Bailey, gobernador del banco central, dijo que es posible que 
amplíen el programa de compra de activos en la reunión del 18 de junio. Además, 
se especula que, podría tratarse de un programa abierto en términos de cuando 
finalizará. 
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No vemos probable que las tasas de interés pasen a terreno negativo. Cabe 
destacar que el nivel actual de la tasa de referencia en 0.10% es un mínimo 
histórico (ver gráfica abajo). En este contexto, Bailey dijo que, si bien no están 
cerca de tasas negativas, no están descartando nada. Sin embargo, destacó que el 
banco central no está de ninguna manera cerca de usar esa herramienta. Por lo 
tanto, no vemos probable que ante las circunstancias actuales y en los próximos 
meses, la tasa sea llevada a terreno negativo, como ha sido el caso de otros bancos 
centrales tales como el ECB y en Suiza, por mencionar algunos ejemplos. 
Tasa de referencia 
% 

 
Fuente: BoE 

El banco central estima una fuerte contracción del PIB este año debido a los 
efectos de las medidas de contención para frenar la propagación del COVID-
19. El BoE habló de un escenario “plausible”, en donde estima una contracción 
de 25% en el PIB de 2T20, después de una caída de 3.0% en 1T20. La tasa de 
desempleo se ubicaría en 9.0%. No obstante, destacó la incertidumbre alrededor 
de estos pronósticos. Explicó que el escenario después del segundo trimestre 
dependerá de la evolución de la pandemia y de cómo responden los hogares, 
empresas y gobierno. Destacaron que la desaceleración es temporal, y que habrá 
una recuperación conforme se vayan suavizando las medidas de contención, pero 
también explicaron que tardará debido a que los hogares y empresas serán 
cautelosos. El banco central también afirmó que los recientes indicadores han 
empezado a estabilizarse, después de fuertes caídas en marzo y principios de abril. 

Como resultado, estiman una contracción del PIB de 14% en todo 2020, lo que 
significa una caída tres veces mayor que la registrada en la crisis financiera del 
2008-2009. Anticipan una fuerte recuperación en 2021, con el PIB creciendo 
cerca de 15%. Los escenarios del banco central dependen claramente del tiempo 
estimado para que las medidas de contención se vayan retirando. Esperan que sea 
entre junio y finales del año, además de que no asumen un segundo brote. Cabe 
resaltar que el estimado del BoE para este año es más pesimista que el pronóstico 
dado a conocer esta semana por la Comisión Europea, de una contracción de 8.3% 
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Esperamos que el BoE anuncie una ampliación del programa de activos en 
la reunión de junio. Consideramos relevante que las acciones del BoE han 
venido de la mano de acciones en el frente fiscal, a diferencia de otras regiones 
donde la respuesta fiscal ha tardado en llegar. En nuestra opinión, esto es un factor 
importante que subyace la expectativa de un fuerte rebote de la actividad el 
próximo año. Sin embargo, también cabe resaltar que la economía del Reino 
Unido ya se encontraba en una situación frágil previo a la propagación del 
Coronavirus debido al largo periodo de incertidumbre en torno al Brexit y los 
efectos negativos que tuvo sobre las decisiones de consumo e inversión. Tras la 
votación de dos miembros hoy a favor de ampliar el programa de compra de 
activos, los comentarios de Andrew Bailey y el hecho de que se llegará al monto 
de los 645 mil millones de libras del programa actual a principios de julio, 
esperamos que el BoE anuncie una ampliación del programa de compra de activos 
en junio, probablemente por 100 mil millones de libras. Como lo ha hecho el Fed, 
no descartamos que el programa sea ilimitado (open-ended), lo que podría influir 
de manera importante sobre la estructura temporal de las tasas de interés. Por 
último, y a pesar de que el gobernador del banco central no descartó ninguna 
acción, consideramos que será muy difícil que el BoE decida reducir su tasa de 
interés a terreno negativo en el futuro próximo, con varios miembros muy vocales 
sobre los retos y factores negativos que esto podría tener, y muy similar a la 
postura adoptada por el Fed en EE.UU. 
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Declaraciones relevantes. 
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Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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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. 
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