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En la reunión de hoy, y en línea con lo que el consenso del mercado estimaba, el Directorio del Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP) decidió mantener la tasa de interés de referencia en 7,75%. Tomando en cuenta que la 

inflación esperada para los próximos doce meses es 4,25%, la tasa de política se ubicó en términos reales en 

3,50% (ver Gráfico 1), algo por encima del nivel que alcanzó el mes pasado (3,45%). 

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

 Gráfico 2. INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS DE 
INFLACIÓN (%)  

 

 

 

Fuente: BCRP   Fuente: INEI y BCRP  

El comunicado que acompañó a la decisión del Directorio del Banco Central es muy similar al del mes pasado. 

Así, entre los elementos que se tomaron en cuenta en la decisión de mayo se señala que, por el lado de precios, 

la inflación, el componente de la inflación que excluye alimentos y energía, y las expectativas inflacionarias 

retrocedieron en abril, aunque aún se ubican por encima del rango meta. El comunicado explica que la inflación 

sigue recogiendo efectos transitorios por las restricciones en la oferta de algunos alimentos y por las lluvias en 

marzo, pero que en los próximos meses tenderá a disminuir (por moderación de cotizaciones internacionales de 

alimentos y energía, reversión de choques de oferta en el sector agropecuario, y descenso de las expectativas de 

inflación), retornando al rango meta en el cuarto trimestre de 2023. Por el lado de la actividad, se señala que la 

decisión del BCRP consideró que la mayoría de los indicadores adelantados y de expectativas continúan 

ubicándose en terreno pesimista, situación no muy distinta a la del mes previo, mientras que por el lado externo se 

tomó en cuenta que las perspectivas de crecimiento mundial apuntan a una moderación, con riesgos por los 
efectos del ajuste monetario en las economías avanzadas y los conflictos internacionales. 

El comunicado continúa sugiriendo que futuros movimientos en la tasa de política dependerán de los datos que 

vayan apareciendo y, en esa línea, sigue dejando abierta la posibilidad de que eventualmente se retomen alzas en 
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la tasa de referencia, algo comprensible en un contexto en que la inflación no ha disminuido al ritmo previsto. Sin 

embargo, creemos que esa puerta está prácticamente cerrada. La inflación está cediendo y coincidimos con el 

Banco Central en que tenderá a seguir haciéndolo en los próximos meses. Ayudará en ese descenso la reciente 

apreciación de la moneda local. Además, la actividad se muestra débil y el actual nivel de la tasa de política señala 

una posición restrictiva, que probablemente se acentuará aún más de manera pasiva en la medida que las 

expectativas de inflación sigan disminuyendo. 

A pesar de este escenario, estimamos que el proceso de normalización monetaria no empezará muy pronto. E l 

presidente del Banco Central, Julio Velarde, indicó en recientes declaraciones recogidas en medios de prensa que 

cuando en el BCRP sientan que la proyección de inflación y las expectativas inflacionarias han disminuido lo 

suficiente, entonces estarán más cómodos para empezar a recortar la tasa de política. En nuestro escenario base 

la inflación tenderá a bajar, pero aún se encontrará alejada del rango meta en el corto plazo, por encima de 5% 

incluso hasta septiembre, en un entorno en que se desarrolla un fenómeno de El Niño, probablemente de 

intensidad moderada durante la mayor parte del resto del año, y en el que el componente de la inflación que 

excluye alimentos y energía quizás siga mostrando cierta resistencia a bajar (por recuperación de márgenes 

empresariales y expectativas inflacionarias aún por encima de la meta). Será así difícil que la inflación retorne al 

rango meta en el tiempo que el Banco Central estima y por ello también que muy pronto se inicien recortes de la 

tasa de política. Creemos que es más probable que este proceso inicie hacia fines de año, en el cuarto t rimestre, 

cuando la inflación esté más cerca del rango meta y en franco descenso, y que sea gradual porque según las 

entidades encargadas del estudio del fenómeno de El Niño este se desplegará hasta entrado 2024. En nuestro 

escenario base mantenemos una previsión para la tasa de interés de referencia de 7,25% para fines de este año. 
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