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El Directorio del Banco Central mantuvo ayer la tasa de interés de referencia en 5,00% (gráfico 1), en línea con lo 

anticipado por el consenso de analistas consultados por Bloomberg. Considerando las expectativas de inflación a 

un año vista (gráfico 2), la tasa de política medida en términos reales continúa así en 2,55%, lo que implica que la 

posición monetaria sigue siendo contractiva (estimamos que el nivel neutral es 2,0%). 

 

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

  Gráfico 2. INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS DE 
INFLACIÓN (%)  

 

  

 
Fuente: BCRP    Fuente: INEI y BCRP  

En el comunicado que acompañó a la decisión destacan, en nuestra opinión, algunos elementos internos y 

externos. Sobre los primeros, se sigue sosteniendo que las expectativas inflacionarias están ancladas por debajo 

de 2,50% y que la inflación (total y la que excluye alimentos y energía) se mantendrá dentro del rango meta en el 

horizonte de proyección, mientras que por el lado de la actividad económica se agrega en esta oportunidad que ya 

se ubica alrededor de su nivel potencial. Sobre los elementos externos, el comunicado señala que la inflación 

global ha seguido disminuyendo, pero a un menor ritmo, y que la normalización monetaria en la mayoría de las 

economías avanzadas es gradual. Agrega finalmente que se mantiene la incertidumbre sobre la aplicación de 

políticas comerciales. 

En otras palabras, el Banco Central estima que la inflación seguirá controlada y que las holguras en la economía 

se han disipado. Un escenario como este sugiere orientar la posición monetaria hacia un nivel neutral. Por el lado 
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externo, sin embargo, la inflación está encontrando mayor resistencia para disminuir y, en ese contexto, las tasas 

de interés demoran más en bajar. Si a ello le agregamos la incertidumbre que generan las políticas que 

implementará la administración entrante en EE.UU. (sobre todo las proteccionistas) y sus consecuencias, el 

panorama externo sugiere prudencia en la normalización monetaria local (para evitar eventuales presiones 

cambiarias), prudencia que es razonable al considerar también que la tasa de política se encuentra ya muy cerca 

de su nivel neutral y que el diferencial de tasas de interés de corto plazo sol-dólar es bajo. 

Esta lectura coincide con la que en BBVA Research tenemos. Es por ello que en nuestro escenario base 

consideramos que el Banco Central seguirá en los próximos meses orientando la tasa de interés de referencia 

hacia el nivel que estimamos como neutral (4,50% en términos nominales), pero sin prisa debido al contexto 

externo y a que este nivel neutral está muy próximo. Así, seguimos anticipando dos recortes adicionales de la tasa 

de política, de 25pb cada uno, antes de que finalice el segundo trimestre de 2025. La oportunidad de estas rebajas 

dependerá, sobre todo, de lo que ocurra en los mercados financieros. 
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su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 
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