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El día de hoy el Banco Central decidió recortar nuevamente la tasa de interés de referencia en 25 puntos básicos, 

a 6,50% (ver Gráfico 1). Esta decisión coincidió con lo anticipado por el consenso de analistas encuestados por 

Bloomberg. Así, continúa el proceso de normalización de la tasa de política iniciado en septiembre, lo que se da 

en un contexto en que (i) la inflación total sigue disminuyendo (ubicándose al cierre del año en 3,2%, ligeramente 

por encima del rango meta; ver Gráfico 2), (ii) la inflación subyacente y las expectativas de inflación retornaron al 

rango meta luego de más de dos años (2,9% interanual en diciembre en el primer caso y 2,8% en el segundo), y 

(iii) los indicadores (adelantados y de expectativas) mostraron cierta mejoría de la actividad a fines del año 

pasado. Cabe señalar, sin embargo, que con esta decisión la posición de la política monetaria se endurece 

levemente debido a que la tasa de interés real ex-ante (calculada usando las expectativas de inflación a 1 año 

vista) aumentó a 3,67% (desde 3,60%) al considerar que las expectativas de inflación se redujeron en 32 puntos 

básicos, mientras que la tasa de referencia lo hizo en 25 puntos básicos. 

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 de hoy cierra el período en el que califica como “marcado” el descenso 

que viene registrando la inflación a junio-diciembre de 2023, mientras que en el comunicado anterior el final de ese 

período de pronunciado descenso se mantenía abierto, lo que sugería que podría continuar en los siguientes 

meses. Este cambio en el comunicado, sumado a que el Banco Central sigue anticipando que la inflación 

alcanzará el rango meta “en los próximos meses”, apunta a que la autoridad monetaria espera que la tasa 

interanual de inflación encuentre mayor resistencia a la baja en el corto plazo, es decir, durante el verano (enero a 

marzo), lo que es consistente con el despliegue del fenómeno El Niño costero durante la temporada de lluvias 

(que podría afectar la oferta de alimentos). 
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En ese contexto, pero también considerando la debilidad de la economía y que la posición de la política monetaria 

sigue siendo restrictiva, el BCRP se mantendría en modo data-dependent en los próximos meses. Ello se refuerza 

con que el comunicado reitera que [el recorte de 25pb] “… no necesariamente implica un ciclo de reducciones 

sucesivas en la tasa de interés” y que “futuros ajustes en la tasa de referencia estarán condicionados a la nueva 

información sobre la inflación y sus determinantes”. Creemos que serán claves en las siguientes decisiones de la 

autoridad monetaria el impacto que las anomalías climatológicas tengan sobre los precios de algunos bienes, las 

actualizaciones de los pronósticos oficiales sobre El Niño, y los movimientos del tipo de cambio, que de momento 

han dado espacio para seguir rebajando la tasa de política monetaria. Si las anomalías climatológicas siguen 

moderándose, los impactos de las mismas sobre los precios continúan siendo acotados, los pronósticos sobre El 

Niño costero mantienen el tono más positivo de los últimos, y las presiones cambiarias siguen ausentes, no nos 

sorprendería que el Banco Central nuevamente rebaje su tasa de interés en febrero buscando así darle soporte a 

la recuperación de la actividad. 
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