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Programa Monetario
julio 2009

Inflación

En junio la inflación fue -0,34 por ciento, con lo cual la inflación acumulada en los
últimos 12 meses se redujo por séptimo mes consecutivo, situándose muy cerca del
rango meta.

INDICADORES DE INFLACIÓN

Variación porcentual mensual Variación porcentual 12 meses

IPC Subyacente Subyacente IPC sin IPC Subyacente Subyacente IPC sin
sin alimentos alimentos sin alimentos alimentossin alimentos alimentos sin alimentos alimentos

y energía y energía
Dic-07 0,22 0,25 -0,05 -0,09 4,15 3,27 1,81 1,57
Ene-08 0,22 0,25 -0,05 -0,09 4,15 3,27 1,81 1,57
Feb-08 0,91 0,36 0,23 0,05 4,82 3,37 1,87 1,45
Mar-08 1,04 0,55 0,44 0,45 5,55 3,59 1,77 1,66
Abr-08 0,15 0,40 0,13 0,11 5,52 3,88 1,82 1,62
May-08 0,37 0,46 0,31 0,26 5,39 4,27 2,01 1,82
Jun-08 0,77 0,55 0,36 0,30 5,71 4,66 2,34 2,08
Jul-08 0,56 0,40 0,25 0,32 5,79 4,84 2,38 2,19
Ago-08 0,59 0,55 0,36 0,50 6,27 5,10 2,62 2,64
Sep-08 0,57 0,35 0,32 0,87 6,22 5,27 2,84 3,42
Oct-08 0,61 0,56 0,41 0,52 6,54 5,50 3,29 3,86
Nov-08 0,31 0,59 0,44 0,50 6,75 5,50 3,53 4,26

2

Dic-08 0,36 0,40 0,27 0,39 6,65 5,56 3,51 4,25
Ene-09 0,11 0,35 0,11 -0,01 6,53 5,66 3,67 4,34
Feb-09 -0,07 0,46 0,45 0,35 5,49 5,77 3,91 4,65
Mar-09 0,36 0,47 0,80 0,56 4,78 5,69 4,28 4,76
Abr-09 0,02 0,15 0,10 0,13 4,64 5,42 4,25 4,78
May-09 -0,04 0,17 0,14 0,01 4,21 5,11 4,07 4,53
Jun-09 -0,34 0,16 0,16 0,10 3,06 4,70 3,87 4,31
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Tasas de referencia

El Directorio del Banco Central de Reserva del Perú aprobó reducir la tasa de interés
de referencia de la política monetaria, de 3,0 a 2,0 por ciento. Este es el sexto mes de
reducción consecutiva, con lo que se acumula una disminución de 450 puntos básicos
en lo que va del año.
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Mínimo histórico

Tasas de referencia

Con esta nueva reducción, la tasa de interés de referencia ha alcanzado un mínimo
histórico, con lo que se consolida un estímulo monetario significativo. Ajustes futuros
dependerán de la evolución de los principales indicadores macroeconómicos.

Repos a plazo de 1 mes

Repos a 3 meses

Medidas de política monetaria ante el agravamiento de la crisis económica 
internacional

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

Preferencial

Referencia

Tasas de interés

Se incorpora la opción de SWAP 
directo de dólares por soles

Elimina encaje marginal de 25% y 
establece encaje único de 9% en 

soles

Exonera de encaje al incremento de 
los créditos del exterior.

p

Repos a 6 meses

Se establecen REPOS en dólares

Repos a 1 año

Recompra de CDBCRP y propuesta 
de compra de BTP Reduce tasa de referencia a 6,25%

Reduce tasa de referencia a 6,0%

Reduce tasa de referencia a 5,0%

Reduce tasa de referencia a 4,0%

Reduce tasa de referencia a 3,0%

4

1,00

2,00

3,00

Se amplía el número de participantes 
en las subastas

Exonera encaje a adeudados 
externos a plazos de 2 a más años

Encaje marginal en dólares de 49 a 
35%

Reduce de 120 a 35% el encaje a no 
residentes

Exonera el 33% del TOSE hasta S/. 
100 millones

Baja encaje legal de 9,0 a 7,5%

Encaje marginal en dólares de 35 a 
30%

Baja encaje legal de 7,5 a 6,5% 

Baja encaje legal de 6,5 a 6,0% 

,

Reduce tasa de referencia a 2,0%

Sep 2008 Oct 2008 Nov 2008 Dic 2008 Ene 2009 Feb 2009 Mar 2009 Abr 2009 May 2009 Jun 2009 Jul 2009
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Las tasas de interés preferenciales continúan reduciéndose como consecuencia de
la disminución de la tasa de referencia y de las expectativas de menores tasas.

Variables financieras
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Continúa la reducción de las tasas de interés en moneda extranjera.

Variables financieras
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(porcentajes)

jul07-jul09

1 77

4,00

6,00

8,00

10,00 Interbancaria M/E Preferencial M/E

6

0,24

1,77

0,00

2,00

0
6

-J
u

n
-0

7

2
7

-J
u

n
-0

7

1
8

-J
u

l-
0

7

0
8

-A
g

o
-0

7

2
9

-A
g

o
-0

7

1
9

-S
e

p
-0

7

1
0
-O

ct
-0

7

3
1
-O

ct
-0

7

2
1

-N
o

v-
0

7

1
2

-D
ic

-0
7

0
2

-E
n

e
-0

8

2
3

-E
n

e
-0

8

1
3
-F

e
b

-0
8

0
5

-M
a

r-
0

8

2
6

-M
a

r-
0

8

1
6

-A
b

r-
0

8

0
7

-M
a

y-
0

8

2
8

-M
a

y-
0

8

1
8

-J
u

n
-0

8

0
9

-J
u

l-
0

8

3
0

-J
u

l-
0

8

2
0

-A
g

o
-0

8

1
0

-S
e

p
-0

8

0
1
-O

ct
-0

8

2
2
-O

ct
-0

8

1
2

-N
o

v-
0

8

0
3

-D
ic

-0
8

2
4

-D
ic

-0
8

1
4

-E
n

e
-0

9

0
4
-F

e
b

-0
9

2
5
-F

e
b

-0
9

1
8

-M
a

r-
0

9

0
8

-A
b

r-
0

9

2
9

-A
b

r-
0

9

2
0

-M
a

y-
0

9

1
0

-J
u

n
-0

9

0
1

-J
u

l-
0

9



PRESENTACIONES Y DISCURSOS DEL BCRP
PD N° 2009-011, 10 de julio de 2009

4Banco Central de Reserva del Perú

La reducción de 350 puntos básicos hasta junio en la tasa de referencia para el
mercado interbancario, continúa trasladándose al resto de tasas del sistema.

Variables financieras

Disminución acumulada de la tasa de interés
(variación febrero-junio en puntos básicos)

300 Febrero Marzo

-18 -9

10 5

-49
-50 -47
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-149

-210

-68
-41

283

-100 -100-106

-155

-300

-200

-100

0

100

200 Abril Mayo

Junio

7

-283 -280

-375 -352-400

300

Activa preferencial 
a 90 días

Pasiva preferencial 
a 90 días

Préstamos más 360 
días

Comerciales 360 
díasActiva preferencial 

90 días
Pasiva preferencial 

90 días
Préstamos comerciales 

más 360 días
Comerciales 

360 días

Variables financieras
Las condiciones de acceso al crédito han mejorado.
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60 59
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5760
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Acceso fácil al 
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Índice de acceso al crédito

56
57 56 56 55
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas, BCRP Junio 2009

Acceso dífícil al crédito

8

p ,
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Variables financieras

El crédito al sector privado incrementó su dinamismo.

Flujos mensuales por tipo de crédito*
(millones de S/.)

C ti Mi C Hi t i T t l

* El crédito total se calcula a un tipo de cambio constante de S/. 3,0 .

Corporativo Microempresa Consumo Hipotecario Total

Ene-09 166 89 86 97 438
Feb-09 -130 218 141 95 323
Mar-09 121 117 -31 114 321
Abr-09 -80 110 104 91 224

May-09 949 99 112 139 1 300

9

El mercado de capitales mostró un mayor dinamismo impulsado por menores tasas de
interés y la ampliación de plazos de las colocaciones.

                         Bonos del Sector Privado

IV Trim. 08 May. 09

Por Plazo 18 228 18 480

Variables financieras

170

225

181

243

170 167
181203

253

303

Spread por riesgo de bonos corporativos en soles 1/

(puntos básicos ) 

Crisis Global:

- Riesgo país 
aumentó.

Por Plazo 18 228 18 480
Hasta 3 años 2 542 2 530
Más de 3 años, hasta 5 años 4 452 4 493
Más de 5 años 11 234 11 457
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1/ Diferencia en el rendimiento de Bonos AAA de 3 años en soles respecto al rendimiento de bonos soberanos del 
mismo plazo.
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Se espera un mayor dinamismo de la actividad económica en el segundo semestre 
impulsado por mayor gasto fiscal, fin de ajuste de inventarios, impulso monetario y 
entorno internacional más estable.
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas. BCRP.
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas, BCRP Junio 2009 

Tramo Pesimista
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ÍNDICE DE EXPECTATIVA DE LA DEMANDA DE LA EMPRESA A 3 MESES

Demanda aumentará

ÍNDICE DE NÚMERO DE PERSONAS EMPLEADAS

Próximos 3 a 4 meses
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas, BCRP Junio 2009 

Demanda disminuirá
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas, BCRP Junio 2009

Personal Disminuirá

Actividad económica

139

Nivel de inventarios de productos terminados en días de producción 
y/o ventas

Febrero Mayo Junio Deseado
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55 53
44 44

18 21
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26
35

12

Minerales no 
metálicos

Alimentos y bebidas Productos 
metálicos, 

maquinaria y equipo

Productos químicos, 
caucho y plásticos

Textiles Industria del papel e 
imprenta

Total

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas, BCRP
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Escenario internacional

EE.UU.

1,6
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2
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-2 0
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-0,4 -0,3

-2

0

y Proyecciones de crecimiento

China

6,7 6,5
7,5

8,0
7,5

8,5

7

9

11
Japón

0,6 0,5
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2,0

-4,8
-4,2

-6

-4

2009 2010

13

1
* Fuente: WEO, FMI, 2009.

5
2009 2010

-2,6

-6,2 -6,0
-8

-6
-4

2009 2010

Proyección de enero 2009

Proyección de abril 2009

Proyección de julio 2009

Expectativas

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONÓMICAS 1/

2009 2010
INFLACIÓN

%

CRECIMIENTO 
DEL PBI

%

TIPO DE 
CAMBIO

S/.

INFLACIÓN

%

CRECIMIENTO 
DEL PBI

%

TIPO DE 
CAMBIO

S/.

SISTEMA FINANCIERO 2,00 3,0 3,00 2,50 4,2 3,00

ANALISTAS ECONÓMICOS 2,35 2,6 3,10 2,50 4,0 3,15

EMPRESAS NO FINANCIERAS 3,20 3,3 3,10 3,00 4,5 3,15

14

1/ 20 empresas financieras, 23 analistas y 365 empresas no financieras
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La balanza comercial continúo mejorando en mayo

Sector externo

BALANZA  COMERCIAL 
(Valores FOB en millones de US$)

2009 Ene -May
Ab M 2009Abr. May. 2009 

1. EXPORTACIONES  1 775  2 112  9 200

    Productos tradicionales  1 340  1 648  6 857

    Productos no tradicionales   422   450  2 287

    Otros   13   15   56

2. IMPORTACIONES  1 645  1 478  7 991

    Bienes de consumo   305   291  1 526

    Insumos   759   671  3 486

15

    Bienes de capital   570   507  2 927

    Otros bienes   11   9   51

3. BALANZA  COMERCIAL   130   634  1 210

Programa Monetario
julio 2009


