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Pera: Tasa de interés del BCRP sin cambios en el 2526

e« BCRP mantendria su tasa de interés de referencia en 4.25% en julio, y esperamos que la

deje en ese nivel hasta el cierre del aio.

e Choques a la inflacién serian transitorios: esperamos que retorne a su rango meta a partir

de marzo de 2027.

¢ Mayor impacto de El Nifio e incrementos de tasas de la FED son los principales riesgos
que llevarian a que el BCRP suba su tasa entre 25pbs y 50pbs en el 2526.

BCRP mantendria sin cambios su tasa de interés en julio. Este
jueves 9 de julio, el BCRP llevara a cabo su reunidon de politica
monetaria. Esperamos que la entidad mantenga sin cambios su tasa
de interés de referencia y la deje en 4.25%. Si bien en junio las
presiones inflacionarias aumentaron —la inflacién total subi6 de 3.9%
a/a en mayo a 4.0%, y la inflacion sin alimentos ni energia lo hizo de
4.4% a 4.5%—, mucho de este incremento se explica por el impacto
de El Nifio costero sobre los precios de alimentos. Sin embargo, en
el mismo mes las expectativas de inflacion a 12 meses retrocedieron
a 2.8% (Figura 1), tras haber aumentado de 2.5% en marzo a 2.8%
en abril y 2.9% en mayo. Este descenso reciente sugiere que, pese
al repunte de la inflacion observada, los agentes siguen percibiendo
el choque como transitorio.

Mantenemos nuestra posicion de que la tasa de referencia
cerrara el afno en 4.25%. Seguimos proyectando que la tasa de
interés de referencia se mantendra en 4.25% durante el resto del afio
(Figura 2). Pese a la aparicion de los choques de oferta del cierre de
Camisea en marzo y, recientemente, de El Nifio costero, los cuales
nos llevaron a revisar al alza nuestra proyeccion de la inflacién para
el cierre del afio de 3.3% a 3.9% a/a, seguimos considerando que
estos choques serian de naturaleza transitoria. Es mas, esperamos
que la inflacién retorne a su rango meta de 1%-3% a partir de marzo
del proximo afio, mes en que se registro el fuerte incremento de la
inflacion por la crisis de Camisea. Considerando ello, y que las
expectativas de inflacion siguen ancladas al rango meta,
mantenemos nuestra postura de que la tasa de interés de referencia
seguira sin cambios durante el afio.

Riesgos que podrian llevar a incrementos de tasa de entre 25-
50pbs en el 2526. Hay dos riesgos importantes que podrian llevar a
que el BCRP realice entre una y dos subidas de tasas de 25pbs en
la segunda mitad del afio. El primero es un mayor impacto de El Nifio
costero, que afecte nuestra proyeccién de la inflacién, retrase el
retorno de la inflacidon a su rango meta y genere un desanclaje de las
expectativas de inflacion. El segundo es un posible aumento de
tasas por parte de la FED, el cual reduzca el diferencial de tasas y
genere presiones alcistas sobre el tipo de cambio y, eventualmente,
sobre la inflacion. Actualmente, el diferencial de tasas del BCRP y la
FED se encuentra en 0.5% (Figura 3); sin embargo, el mercado esta
anticipando un incremento entre 25pbs y 50pbs hacia el cierre del
afio. Ello podria reducir el espacio del BCRP para mantener la tasa
sin cambios, especialmente si genera presiones sobre el tipo de
cambio y las expectativas de inflacion.

Figura 1: Expectativas de inflacion a 12 meses
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Figura 2: Proyeccion de la tasa de interés de referencia
%, fin de periodo
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Figura 3: Diferencial de tasas entre BCRP y FED

8
6
4
3.75

2

0 +
Feb-23  Jul-23  Dic-23 May-24 Oct-24  Mar-25 Ago-25 Ene-26 Jun-26

Fuente: BCRP, FRED, Thome & Associates

Pagina 1 de 1

Av. Mariscal Sucre 511, San Isidro — Lima, Peru



