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Programa Monetario
Diciembre 2008

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Tasa de referencia

El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert aprobé mantener la tasa
de interés de referencia de la politica monetaria en 6,50 por ciento.
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Tasas de interés

Tasa Preferencial a 90 dias vs. Tasa de Referencia: 2008
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Tasas de interés

Tasa Preferencial a 90 dias vs. Tasa Interbancaria Overnight: 2008
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Curva de rendimiento

Las tasas de largo plazo se han normalizado.

MERCADO SECUNDARIO DE BONOS SOBERANOS DEL TESORO
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Plazo residual (afios)
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Medidas de encaje

El Directorio aprobé reducir la tasa del encaje minimo legal de 9,0 a 7,5 por ciento, lo que liberaria fondos por
aproximadamente S/. 650 millones y reducir la tasa de encaje marginal en moneda extranjera de 35 a 30 por ciento. El
conjunto de politicas que viene aplicando el Banco Central desde setiembre de este afio para contrarrestar los efectos de
la crisis financiera internacional ha permitido que las entidades financieras incrementen de manera importante su liquidez
y que el crédito al sector privado mantenga tasas de crecimiento, tanto en moneda nacional como extranjera, mayores a
las que tenian durante los primeros nueve meses del afio.

Fecha Neorma Medida

Setiembre

26-5ep  Circular 038-2008-BECRP Encaje en moneda nacional v en moneda extranjera (libera recursos por 5¢.18 millones v US$ 102 millones)

& Exonera encaje a adeudados externos de entidades financieras a plazos de 2 afios o mas
Octubre

20-Cct  Circular 042-2008-ECRP Encaje en moneda nacional (libera recursos por 5/, 987 millones)

~ Se establece un encaje Unico de 9 por ciento, que es igual al encaje minimo legal, para las ohligaciones
sujetas al régimen general. Asimismo, se exonera de encaje al incremento de los créditos del exterior

20-Oct  Circular 043-2008-BCRP  Encaje en moneda extranjera (libera recursos por US$ 279 millones)
+ Sereduce de 49 a 35 por ciento |a tasa de encaje rmarginal aplicada sobre las obligaciones sujetas al
régimen general. Asimismo, se exonera de encaje al incremento de los créditos del exterior
28-Mov  Circular 050-2008-BCRF Encaje en moneda nacional (libera approximadamente Sf. 154 millones)
+ Bxoneracion al 33 por ciento de ohligaciones en soles hasta un maxmo de S/ 100 millones

+ Reduce de 120 a 35 por ciento encaje a depasitos de no residentes
* Reduce de 120 a 8 por ciento el encaje a fondos destinados a financiar microfinanzas
28-Mov  Circular 051-2008-BCRF  Encaje en moneda extranjera (libera US$ 27,2 millones)

* Tope de 35 por ciento al encaje medio a créditos externos de corto plazo

* Se reduce a 3% por ciento el encaje para las ohligaciones del réegimen especial 7
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. - 4 El crédito
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El crédito

CREDITOS CORPORATIVOS
OCTUBRE 2006 - OCTUBRE 2008
(Tasas de variacion anual)
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El crédito

CREDITOS A MICROEMPRESA
OCTUBRE 2006 - OCTUBRE 2008
(Tasas de variacion anual)
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El crédito

CREDITOS DE CONSUMO
OCTUBRE 2006 - OCTUBRE 2008
(Tasas de variacion anual)
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El crédito

CREDITOS HIPOTECARIOS
OCTUBRE 2006 - OCTUBRE 2008
(Tasas de variacion anual)
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Expectativas de crecimiento

Encuesta realizada al:

Se encuestaron a 25 analistas en setiembre, 27 en octubre y noviembre.

365 empresas no financieras en setiembre, octubre y noviembre.

Se encuestaron a 24 empresas financieras en setiembre, octubre y noviembre.

30 de Set. 31 de Oct. 28 de Nov.

SISTEMA FINANCIERO ¥

2008 9,0 9,0 9,0

2009 7,0 6.4 64 =

2010 65 6,0 63 T
ANALISTAS ECONOMICOS ?

2008 8,9 9,0 9.2

2009 7,0 6.4 60 B

2010 7,0 65 60 ¥
EMPRESAS NO FINANCIERAS ¥

2008 8,2 85 85

2009 72 70 70 =

2010 7,0 70 70 =

adoptara una posicion de politica monetaria mas flexible.

Expectativas de inflacién

Encuesta realizada al:
30 de Set. 31de Oct. 28 de Nov.
SISTEMA FINANCIERO ¥
Proximos 12 meses 4,65 4,58 @
2008 6,00 6,25 63 W
2009 420 420 420 ==
2010 ) 3,50 3,30 350 W
ANALISTAS ECONOMICOS
Préximos 12 meses 4,29 4,25
2008 6,00 6,20 640 W
2009 4,00 3,69 3,60
2010 Y 3,00 3,00 3,00 ==
EMPRESAS NO FINANCIERAS
Proximos 12 meses 4,87 5,00
2008 5,70 6,00 6,00 ==
2009 4,00 450 450 ==
2010 4,00 4,00 4,00 ==

365 empresas no fil i en seti , octubre y novit

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Se encuestaron a 24 empresas financieras en setiembre, octubre y noviembre.
Se encuestaron a 25 analistas en setiembre, 27 en octubre y noviembre.

El Directorio se mantiene atento al desarrollo de la demanda interna y de la situacién econémica y financiera
nacional e internacional, asi como de la evolucién de la inflacién y sus determinantes. Asimismo reitera que
tomara las medidas necesarias para lograr la convergencia gradual de la inflacion al rango meta. Ademas,
reafirma su compromiso de suministrar la liquidez requerida por la economia a través de los instrumentos
monetarios que dispone. En la medida que las expectativas de inflacion converjan a la meta, el Directorio
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Commodities
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Inflacién
En noviembre, la inflacion mensual fue menor a la de meses anteriores no obstante el aumento de
las tarifas residenciales de electricidad y agua potable. Se espera que en los siguientes meses
continde la reduccion prevista de la inflacion, la cual incluye el efecto de las recientes caidas en
los precios internacionales de insumos para alimentos y de los combustibles.
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Mercado monetario y cambiario

La intervencion en el mercado cambiario redujo la volatilidad del tipo de cambio.

Tipo de cambio y compras netas de délares
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Mercado monetario y cambiario

Las ventas de US$ 5 900 millones son menores que las compras de US$ 19 034 millones
desde el 2007. Con ello, las RIN de US$ 30 783 millones al 10 de diciembre 2008 son casi el
doble de las RIN a diciembre 2006 (US$ 17 275 millones)

Intervencién en el mercado de cambios
(millones de US$)

19034

Desde el 2007
Se compraron
US$ 19 mil
millones y se
vendieron US$
5,9 mil millones

Compras  m Ventas

10306
8728 )
5900 5900 Reservas Internamonales Netas
(millones de US$)
30783
0 27 689
2007 2008* 2007-2008
17 275
14 097
2005 2006 2007 2008*

*Datos al 10 de diciembre
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Mercado monetario y cambiario

Compras Netas de Dolares y Acumulacion de RIN <Ay UI'\! W
(Millones de US$ ddlares) § il

MURYE
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Compras Netas de US$
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m Compras Netas de US$

Acumulacién de Reservas Internacionales Netas
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Balanza comercial

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)
Octubre Noviembre* Enero - Noviembre *

2007 2008 var % 2007 2008 var % 2007 2008 var %
EXPORTACIONES 2691 2436 - 95 2361 2019 - 14,5 25134 29 432 17,1
Tradicionales 2041 1745 - 145 1856 1403 - 24,4 19 387 22 274 14,9
No tradicionales 633 668 55 | 490 597 5586 6917 238
Otros 17 23 35,6 16 19 24,2 161 240 49,0
IMPORTACIONES 2027 2729 34,7 1772 2040 15,1 17797 26 557 49,2
Bienes de consumo 326 451 38,3 319 427 33,8 2888 4137 43,3
Insumos 1126 1354 20,3 945 862 - 8,8 9512 13 838 45,5
Bienes de capital 562 916 62,9 495 741 49,6 5298 8481 60,1
Otros bienes 13 9 - 298 12 10 - 20,5 100 102 2,1

BALANZA COMERCIAL 665 - 293 590 - 21 7337 2875

* Proyeccion
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Programa Monetario
Diciembre 2008
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