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En la reunión de hoy, el Directorio del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) elevó la tasa de interés de 

referencia de 7,25% a 7,50%, en línea con lo esperado por todos los analistas consultados por Bloomberg. En 

términos reales (ajustada por expectativas de inflación a doce meses), la tasa de referencia pasó a ubicarse en 

2,82%, adentrándose en terreno restrictivo (noviembre: 2,42%; ver Gráfico 1). 

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

 Gráfico 2. INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS DE 
INFLACIÓN (%)  

 

 

 

Fuente: BCRP   Fuente: INEI y BCRP  

La decisión del BCRP consideró los siguientes determinantes: (i) la tasa de inflación a doce meses aumentó de 

8,28 por ciento en octubre a 8,45 por ciento en noviembre, manteniéndose por encima del límite superior del rango 

meta de inflación (de 1,0% a 3,0%); (ii) las expectativas de inflación a doce meses retrocedieron de 4,78 por ciento 

en octubre a 4,68 por ciento en noviembre y para el cierre del 2023 se ubican en 4,40 por ciento; y (iii) la mayor 

parte de los indicadores adelantados y de expectativas sobre la economía se mantiene en el tramo pesimista. 

El Banco Central reiteró su preocupación por la actividad económica mundial al señalar que las perspectivas de 

crecimiento han venido disminuyendo por los efectos de la política monetaria restrictiva en las economías 

avanzadas, el impacto de la inflación sobre el consumo, el menor crecimiento de China y los conflictos 

internacionales. 

En esta ocasión, la novedad en el comunicado del Banco Central es la revisión de su proyección de inflación que 

ahora considera retornará al rango meta en el cuarto trimestre del próximo año (antes la mención era más 

holgada: segundo semestre), posiblemente a raíz de los datos recientes que han venido sorprendiendo al alza. El 

resto de la nota va en línea con lo esperado por el mercado y en general es muy similar a lo que ha transmitido en 
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los últimos meses. Cabe agregar que el BCRP no ha dado señales de que el proceso de ajuste monetario haya 

concluido.  

En nuestra opinión, esto podría estar asociado a que se observa un cierto desanclaje de las expectativas de 

inflación: si bien a doce meses están descendiendo, este retroceso está más vinculado a la manera como se 

construye este indicador. De hecho, las expectativas para el cierre del año 2023 se han elevado de 4,2% en 

octubre a 4,4% en noviembre, significativamente por encima del límite superior del rango meta. Más aún, las 

expectativas de inflación para el año 2024 (para analistas económicos, sistema financiero y empresas no 

financieras) se ubican entre 3 y 4 por ciento. Finalmente, cabe agregar que la inflación subyacente (que excluye 

alimentos y energía) no está mostrado señales de desaceleración. En este contexto en el que estos indicadores 

de inflación no muestran señales de un descenso más acentuado, no descartamos que el Banco Central continué 

realizando algún ajuste adicional a la tasa de referencia.
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