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El Directorio del Banco Central redujo ayer la tasa de interés de referencia a 4,50% (gráfico 1), sorprendiendo a la 

mayoría de analistas consultados por Bloomberg, que anticipaba que esta se mantendría en 4,75%. Considerando 

las expectativas de inflación a un año vista (gráfico 2), la tasa de política medida en términos reales disminuyó a 

2,21%, ubicándose así cerca del nivel estimado como neutral. 

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 de política monetaria fue muy similar al del mes pasado y señaló que, 

localmente, esta consideró que la inflación (actualmente en 1,7%) retornará al centro del rango meta (2,0%) en los 

próximos meses, que la inflación subyacente se mantendrá alrededor del centro de ese rango en el horizonte de 

proyección, que las expectativas inflacionarias están ancladas, y que la actividad económica se ubica en torno a 

su nivel potencial. La decisión del banco central también consideró, por el lado externo, que las perspectivas de la 

actividad económica mundial se han deteriorado como resultado de las medidas restrictivas al comercio exterior, 

con sesgo a la baja por la alta incertidumbre sobre sus efectos en la economía global. 

En nuestros informes habíamos venido indicando que las condiciones cíclicas locales eran consistentes con una 

tasa de política en su nivel neutral, que estimamos en torno a 4,50%. La tasa ya se encontraba cerca de ese nivel 

(en 4,75%) y la oportunidad del ajuste adicional dependería de las condiciones en los mercados financieros, 

influidos por las tensiones comerciales. El banco central seguiría actuando con cautela. En ese contexto, la 

decisión de ayer, un recorte luego de tres meses en pausa, coincide con las recientes noticias sobre el avance de 
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las negociaciones entre EE.UU. y algunos de sus principales socios comerciales para desescalar las tensiones, 

así como con el descenso del tipo de cambio en los últimos días, e implica que la tasa de interés de referencia se 

sitúa ahora en un nivel similar al de la tasa de la Fed (techo del rango objetivo). Alcanzado el nivel que estimamos 

como neutral, y tomando en cuenta el panorama de inflación y las condiciones cíclicas locales, de momento 

prevemos que la tasa de política se mantendrá allí en los siguientes meses. 
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AVISO LEGAL 
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fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 
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documento o de su contenido. 
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puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para 

esta toma de decisión. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida 

su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o 
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