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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 7,50% a 7,75%, en línea con lo esperado por el consenso de analistas consultados por Bloomberg. 

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

3,45%, adentrándose así en terreno restrictivo (diciembre: 2,82%; 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 

8,45 por ciento en noviembre a 8,46 por ciento en diciembre, 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 se redujeron de 4,68 por 

ciento en noviembre a 4,30 por ciento en diciembre; y (iii) la mayor parte de los indicadores adelantados y de 

expectativas sobre la economía se recuperó en diciembre, aunque 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 y los conflictos internacionales. 

En el panorama de precios observamos dos cosas. En lo positivo, tímidos e incipientes descensos de la inflación 

subyacente (que excluye alimentos y energía), que retrocedió de 5,72% en octubre a 5,59% en diciembre, y de la 

expectativa de inflación para fines de 2023, que tras cuatro incrementos consecutivos (entre agosto y noviembre), 

bajó de 4,4% en noviembre a 4,3% en diciembre. Por otro lado, sin embargo, la inflación total se resiste a ceder e 

incluso subió en los dos últimos meses, cerrando el año pasado en 8,5%. En ese contexto, el comunicado del 
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banco central señala que este aumento de la inflación total está relacionado con el precio de los alimentos y que 

desde marzo su tendencia será a la baja. Es un mensaje de transitoriedad. Pero ese mismo mensaje de 

transitoriedad deja abierta la posibilidad de que en el muy corto plazo la inflación total siga subiendo. Nuestro 

escenario base, recogiendo la persistencia de los choques de oferta (anomalías climatológicas, rezagos de los 

elevados precios de los fertilizantes, y en las últimas semanas dificultades para el traslado de alimentos), 

considera de hecho que la inflación total subirá en el primer bimestre del año. Ello genera un riesgo de que las 

tímidas e incipientes disminuciones de la inflación subyacente y de la expectativa de inflación para fines de 2023 

se reviertan, complicando aún más el panorama de precios. Es en ese entorno que el banco central volvió a subir 

su tasa de política en enero y es ese mismo entorno el que no permite descartar que en febrero lo vuelva a hacer, 

sobre todo si el aumento de la inflación total que anticipamos para el corto plazo es relativamente marcado o si 

efectivamente hay una reversión al alza en la inflación subyacente o en la expectativa de inflación para fines de 

2023.
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fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 
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puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para 
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