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El día de hoy el Banco Central decidió recortar nuevamente la tasa de interés de referencia en 25 puntos básicos, 

a 6,25% (ver Gráfico 1), una decisión ampliamente descontada por el consenso de analistas. Así, continúa el 

proceso de normalización de la tasa de política iniciado en septiembre, lo que se da en un contexto en el que: (i) la 

inflación total sigue disminuyendo (ubicándose en enero en 3,0%, en el límite superior del rango meta; ver Gráfico 

2), (ii) la inflación subyacente y las expectativas de inflación se reducen (a 2,9% interanual en enero en el primer 

caso y 2,6% en el segundo), y (iii) los indicadores adelantados de la actividad económica mostraron resultados 

mixtos, mientras que los de expectativas registraron una recuperación (pero la mayoría se mantiene en el tramo 

pesimista). 

Cabe señalar que con esta decisión la posición de la política monetaria, medida por el nivel de la tasa de 

referencia real ex-ante (usando las expectativas de inflación a 1 año vista) se mantuvo en un nivel similar al del 

mes pasado (sigue siendo contractiva). 

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

  Gráfico 2. INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS DE 
INFLACIÓN (%)  

 

  

 

Fuente: BCRP    Fuente: INEI y BCRP  

El comunicado que acompañó a la decisión se ha dado en un contexto en el que la inflación interanual ya se ubica 

“en el límite superior” del rango meta (de 1% a 3%) y, además, el BCRP anticipa que continuará descendiendo. 

Asimismo, la autoridad monetaria señaló que los riesgos sobre la inflación provenientes del fenómeno El Niño se 

han reducido (de acuerdo con el último comunicado del ENFEN, las condiciones cálidas débiles continuarían hasta 

febrero y luego habría una transición a condiciones neutras entre marzo y abril). Dadas estas perspectivas 

favorables para la inflación y la debilidad que aún muestra la actividad económica, se mantiene el espacio para 

continuar con el proceso de normalización de la política monetaria desde una posición actualmente restrictiva 

hacia un nivel más neutral.  
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Sin embargo, el Banco Central también enfatizó la necesidad de “consolidar” los resultados obtenidos hasta ahora 

en términos de reducción de la inflación, lo que nos sugiere que, si bien las condiciones están dadas para que el 

BCRP siga recortando su tasa de política monetaria, el proceso continuará de manera gradual (posiblemente, 

como lo viene haciendo hasta ahora, con reducciones de 25 puntos básicos en cada ocasión). Cabe agregar que 

esta gradualidad en los recortes también evitaría exacerbar la volatilidad que se vienen observando en el mercado 

cambiario en las últimas jornadas (las que han llevado al Banco Central a intervenir nuevamente en el mercado 

spot después de más de 3 meses). 
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