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El Banco Central decidió hoy recortar la tasa de interés de referencia en 25 puntos básicos y la ubicó así en 7,25% 

(ver Gráfico 1). A pesar de la volatilidad en el mercado cambiario, esta decisión no sorprendió: tanto el consenso 

de analistas encuestados por Bloomberg como nosotros mismos esperábamos una rebaja como esta. Continúa 

así el proceso de normalización de la tasa de política iniciado el mes pasado en un contexto en que la inflación 
total y subyacente siguen disminuyendo, las expectativas inflacionarias se sitúan cerca del rango meta (ver Gráfico 

2), y los indicadores (adelantados y de expectativas) continúan sugiriendo que la actividad sigue débil en el 

segundo semestre. El comunicado que acompañó a la decisión fue muy similar al del mes pasado y a partir de 

este entendemos que el Banco Central se mantiene en modo data-dependent pues reiteró que [el recorte de 25pb] 

”… no necesariamente implica un ciclo de sucesivas reducciones en la tasa de interés“ y que “futuros ajustes en la 
tasa de referencia estarán condicionados a la nueva información sobre la inflación y sus determinantes”.  

Gráfico 1. TASA DE INTERÉS DE REFERENCIA 
NOMINAL Y REAL (%)  

  Gráfico 2. INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS DE 
INFLACIÓN (%)  

 

  

 
Fuente: BCRP    Fuente: INEI y BCRP  

La alta base de comparación interanual, la debilidad de la economía, y la posición monetaria restrictiva apuntan a 

que la tendencia descendente de la inflación (y del componente que excluye alimentos y energía) se mantendrá en 

los siguientes meses. En BBVA Research prevemos que al cerrar el año se situará solo algo por encima de 4,0% 

(desde el actual 5,0%) y que, luego de disipado el fenómeno El Niño en 2024, retomará esa tendencia a la baja. 

Hay así espacio para recortes adicionales de la tasa de política en el corto plazo. Estimamos, además, que la 

actividad seguirá relativamente débil en el segundo semestre, lo que sumado a lo restrictivo de la actual posición 

monetaria sugiere la necesidad de recortes adicionales de la tasa de referencia. Tomando en cuenta el modo 

data-dependent en el que se encuentra el Banco Central, nuestro escenario base apunta así a que continuará 
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rebajándose la tasa de interés de referencia en el corto plazo, aunque en magnitudes acotadas debido al riesgo 

latente sobre los precios del fenómeno El Niño.
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