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Análisis macroeconómico 
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de inflación persistente 
Hugo Vega 

Abril 13, 2023 

En la reunión de hoy el Directorio del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) decidió mantener la tasa de 

interés de referencia en 7,75%. La decisión estuvo en línea con lo anticipado por todos los analistas consultados 

por Bloomberg. En términos reales (ajustada por expectativas de inflación a doce meses), la tasa de referencia 

sigue siendo restrictiva, ubicándose en 3,45%, nivel similar al registrado el mes pasado (3,46%) (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  

Según el comunicado que acompañó a la decisión, el Directorio del Banco Central consideró lo siguiente:  

(i) La tasa mensual de inflación en marzo fue 1,25 por ciento y la inflación sin alimentos y energía fue 0,88 por 

ciento. La tasa de inflación a doce meses se redujo de 8,65 por ciento en febrero a 8,40 por ciento en 

marzo, mientras que la tasa de inflación sin alimentos y energía a doce meses aumentó de 5,87 por ciento 

en febrero a 5,92 por ciento en marzo. Ambos indicadores se ubicaron 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 mantuvieron en 4,3 por ciento en marzo, por encima del 

límite superior del rango meta de inflación. 

(iii) Varios indicadores adelantados y de expectativas sobre la economía mejoraron en marzo, aunque la 

mayoría se mantiene en el tramo pesimista. 

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

crecimiento apuntan hacia una moderación; aunque subsiste el riesgo global por los efectos de la política 
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monetaria restrictiva en las economías avanzadas, los conflictos internacionales, y la incertidumbre de presiones 

al alza en los precios de commodities energéticos. 

En el comunicado del Banco Central se mencionan dos factores que podrían afectar la velocidad del descenso de 

la inflación que se prevé para el resto del año. Por un lado, están las lluvias que afectaron algunos precios en 

marzo, en un contexto de Fenómeno del Niño que se anticipa de magnitud débil, pero las anomalías de la 

temperatura del mar no se corrigen aún con lo que el riesgo es que el evento se intensifique, teniendo un impacto 

mayor sobre los precios y retrasando el descenso de la inflación. Por otro lado, está la cotización internacional del 

petróleo que ha respondido al anuncio de recorte de la oferta por parte de la OPEP+ y podría trasladarse al precio 

doméstico de los combustibles. En consecuencia, el entorno sigue siendo retador. A ello debemos agregar que las 

expectativas de inflación a doce meses detuvieron su descenso este mes y las de cierre del año incluso se 

elevaron de 4,5% a 4,7%, mientras que la inflación subyacente no desciende, posiblemente afectada porque las 

expectativas de inflación se mantienen todavía elevadas (lo que afecta los reajustes de precios y contratos a 

futuro) y tal vez algunas empresas buscan recuperar márgenes que se comprimieron debido al fuerte incremento 

en el costo de los insumos en 2021 y 2022. 

En el contexto actual de ausencia de presiones de demanda y asumiendo que no ocurren nuevos choques de 

oferta, la tasa de referencia debería mantenerse en su nivel actual en los siguientes meses. Sin embargo, dado 

que la economía se viene desacelerando, no descartamos que el BCRP esté buscando espacio para darle un rol 

estabilizador a la política monetaria, normalizando la tasa de referencia. Consideramos que este espacio podría 

darse a fin de año cuando la inflación muestre un descenso más claro, las expectativas corrijan a la baja y la 

Reserva Federal de Estados Unidos haya culminado su ciclo alcista. El riesgo para este escenario sería que 

nuevos choques de oferta puedan imprimirle más inercia a la inflación y comprometan un descenso rápido, lo que 

obligaría a que la tasa de referencia permanezca en el nivel actual de 7,75% por más tiempo. 
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