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Programa Monetario
Abril 2010

Tasa de referencia

El Directorio del Banco Central de Reserva del Perú aprobó mantener la tasa de interés de
referencia de la política monetaria en 1,25 por ciento.

7,0 

6,5 

7,0 

Tasa de interés de referencia del Banco Central 
(En porcentaje)

3,0 

4,0 

5,0 

6,0 

3,0 

3,5 

4,0 

4,5 

5,0 

5,5 

6,0 

,

2

1,25Mínimo histórico 1,25

1,0 

2,0 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 

Ju
n-

02
A

g
o

-0
2

O
ct

-0
2

D
ic

-0
2

F
eb

-0
3

A
b

r-
03

Ju
n-

03
A

g
o

-0
3

O
ct

-0
3

D
ic

-0
3

F
eb

-0
4

A
b

r-
04

Ju
n-

04
A

g
o

-0
4

O
ct

-0
4

D
ic

-0
4

F
eb

-0
5

A
b

r-
05

Ju
n-

05
A

g
o

-0
5

O
ct

-0
5

D
ic

-0
5

F
eb

-0
6

A
b

r-
06

Ju
n-

06
A

g
o

-0
6

O
ct

-0
6

D
ic

-0
6

F
eb

-0
7

A
b

r-
07

Ju
n-

07
A

g
o

-0
7

O
ct

-0
7

D
ic

-0
7

F
eb

-0
8

A
b

r-
08

Ju
n-

08
A

g
o

-0
8

O
ct

-0
8

D
ic

-0
8

F
eb

-0
9

A
b

r-
09

Ju
n-

09
A

g
o

-0
9

O
ct

-0
9

D
ic

-0
9

F
eb

-1
0

A
b

r-
10



PRESENTACIONES Y DISCURSOS DEL BCRP
PD N° 5-2010, 9 de abril de 2010

2Banco Central de Reserva del Perú

Inflación
La decisión de mantener el estímulo monetario toma en cuenta que la evolución reciente de la
inflación es fundamentalmente consecuencia del impacto transitorio de choques de oferta y
factores estacionales.
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Inflación Total Inflación Subyacente

Inflación

En marzo la inflación fue 0,28 por ciento, debido principalmente al incremento en los gastos de
educación. Con ello, la tasa de inflación anual pasó de 0,84 por ciento en febrero a 0,76 por ciento
en marzo, por debajo del límite inferior del rango meta (1 por ciento).

INFLACIÓN
(Variación porcentual)

Peso 2009 Febrero 2010 Marzo 2010
2009=100 Mes 12 meses Mes Acumulado 12 meses2009 100 Mes 12 meses Mes Acumulado 12 meses

I. INFLACIÓN 100,0 0,25 0,32 0,84 0,28 0,90 0,76

II.   ÍNFLACIÓN SUBYACENTE 65,2 2,35 0,17 1,91 0,33 0,71 1,77

     Bienes 32,9 2,17 0,23 1,76 0,15 0,65 1,71
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

     Servicios 32,2 2,56 0,11 2,13 0,51 0,77 1,83
        Educación 9,1 4,58 0,13 4,47 1,58 1,73 2,80

III.  INFLACIÓN NO SUBYACENTE 34,8 -2,54 0,61 -0,52 0,20 1,26 -0,54

Ali t 14 8 1 41 1 05 0 80 0 56 2 49 0 66

4

4
4

        Alimentos 14,8 -1,41 1,05 -0,80 0,56 2,49 -0,66
        Combustibles 2,8 -12,66 0,54 4,55 -0,02 3,47 5,60
           Gasolina y lubricantes 1,3 -15,82 0,13 7,77 -0,02 4,73 8,50
           Gas 1,4 -4,57 0,86 2,29 -0,03 2,40 2,43
        Transportes 8,9 0,37 -0,09 0,33 0,30 -0,31 0,71
        Servicios públicos 8,4 -2,31 0,59 -2,41 -0,51 0,00 -3,77
           Electricidad 2,9 -4,56 1,72 -4,39 0,22 1,73 -5,83
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Señales de reactivación económica
Los indicadores adelantados de actividad económica muestran señales claras de recuperación de su
dinamismo, sin que se haya observado presiones inflacionarias.
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ÍNDICE DE EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES

Tramo optimista

Ene. 09 Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. 10 Feb. Mar.

Serie original 2516 2317 2550 2439 2513 2369 2395 2493 2476 2542 2514 2611 2623 2451 2751
Serie desestacionalizada 2470 2468 2447 2479 2484 2420 2437 2478 2523 2516 2515 2550 2560 2612 2657
Var. % desestacionalizada mensual 1,5 -0,1 -0,9 1,3 0,2 -2,6 0,7 1,7 1,8 -0,3 0,0 1,4 0,4 2,0 1,7
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Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10

Fuente: COES

-0,7 -1,1

1,9

Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10
Fuente: Asocem Ene. 09 Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. 10 Feb. Mar.*

Serie original 560 518 547 528 533 542 593 629 635 671 643 648 609 591 644
Serie desestacionalizada 577 568 562 579 572 579 602 602 603 625 621 628 625 647 670
Var. % desestacionalizada mensual 2,5 -1,5 -1,1 2,9 -1,2 1,2 3,9 0,2 0,0 3,7 -0,7 1,2 -0,4 3,5 3,5
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ÍNDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL
Situación de la Economía

Tramo optimista
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconómicas, BCRP Marzo 2010

Tramo pesimista
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Tramo pesimista

Inflación

El Directorio se encuentra atento a la proyección de la inflación y sus determinantes para
adoptar ajustes preventivos en la posición de política monetaria que garanticen la ubicación de
la inflación en el rango meta.

Proyección de la inflación
(Var. % 12 meses)
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Circulante

Las condiciones de liquidez se mantienen favorables.
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Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10
Serie original 16 581 16 139 15 987 15 843 15 799 15 926 16 594 16 817 16 656 16 729 17 076 18 342 18 513 18 329 18 387
Serie desestacionalizada 16 049 16 084 16 065 15 974 16 011 16 238 16 449 16 689 16 897 17 048 17 406 17 531 17 892 18 240 18 432
Var. % desestacionalizado mensual 0,3 0,2 -0,1 -0,6 0,2 1,4 1,3 1,5 1,2 0,9 2,1 0,7 2,1 1,9 1,1
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Crédito al Sector Privado
( Var. % respecto a similar periodo del año anterior)

Condiciones crediticias

El crédito aumentó en marzo 1,5 por ciento en términos desestacionalizados, y 11,3 por
ciento en los últimos 12 meses.
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CRÉDITO TOTAL 2007 E 08 S t 08 O t 08 Di 08 E 09 S t 09 O t 09 M 10 *

Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10
Serie original 98 267 98 605 98 951 99 089 100 288 100 782 101 974 102 065 102 078 103 358 105 777 106 615 107 100 108 653 110 107
Serie desestacionalizada 98 015 98 943 99 418 99 825 100 334 100 919 101 749 102 759 102 692 103 522 104 455 105 241 106 979 109 066 110 670
Var. % desestacionalizada mensual 1,4 0,9 0,5 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0 -0,1 0,8 0,9 0,8 1,7 2,0 1,5

* Proyección
8

*

CRÉDITO TOTAL 2007 Ene 08 - Set 08 Oct 08 - Dic 08 Ene 09 - Set 09 Oct 09 - Mar 10 *
Saldos fin de periodo 75 326 90 250 97 818 102 078 110 107
Flujo mensual promedio 1 561 1 658 2 523 473 1 338
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Condiciones crediticias

En febrero, el crédito empresarial continúa liderando la dinámica de crecimiento de
crédito al sector privado, registrando un incremento de 7,4 por ciento anual.

Crédito al sector privado

Saldos Tasas de crecimiento
(En millones de S/.) (En porcentaje)

Dic-08 Dic-09 Ene-10 Feb-10
Feb-10 / 
Ene-10

Feb-10 / 
Dic-09

1. Empresariales 55 513 58 398 58 650 59 687 1,6 2,2

- Del cual: comercio exterior 7 727 5 437 5 479 5 677 3,6 4,4

2. Microempresas 9 963 12 301 12 317 12 537 1,8 1,9

3. Consumo 21 972 23 767 23 817 23 988 0,7 0,9

4. Hipotecarios 10 370 12 149 12 317 12 439 1,0 0,9

Total 97 818 106 615 107 100 108 653 1,4 1,9

9

1/ Tasa de crecimiento del crédito total a tipo de cambio constante.

Tasas de interés

Las tasas de interés en soles y dólares se mantuvieron en niveles mínimos históricos.
Tasas Activas del Sistema Bancario en Moneda Nacional  y Extranjera

(En porcentaje)

EN MONEDA NACIONAL

Interbancaria
Preferencial 
corporativa

TAMN / 
TAMEX

Dic-07 5,0 5,6 22,3

Dic-08 6,5 7,5 23,0

Dic-09 1 2 1 7 19 9

10,0

12,0

%

Tasa Preferencial a 90 días vs. Tasa Interbancaria Overnight en ME

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

%

Tasa Preferencial a 90 días vs. Tasa Interbancaria Overnight en MN

Dic 09 1,2 1,7 19,9

Mar-10 1,2 1,7 19,5

EN MONEDA EXTRANJERA

Dic-07 5,9 6,4 10,5

Dic-08 1,0 5,2 10,5

Dic-09 0,2 1,2 8,6

Mar-10 0,4 1,3 8,3
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Tipo de cambio

En marzo, el BCRP intervino en el mercado cambiario comprando US$ 956 millones en Mesa de
Negociación, con la finalidad de reducir la excesiva volatilidad del tipo de cambio. En abril, hasta el
día 8, el BCRP ha comprado US$ 103 millones, acumulando un total de US$ 2 443 millones en lo
que va de 2010.

6003,4

Tipo de cambio, compras netas de dólares y vencimiento neto de CDR
(tipo de cambio en soles por dólar y compras y vencimientos en millones de dólares)

Compras 
netas

Acumulado 2007 10 306
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Expectativas

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONÓMICAS1/

INFLACIÓN
CRECIMIENTO 

DEL PBI
TIPO DE 
CAMBIO

INFLACIÓN
CRECIMIENTO 

DEL PBI
TIPO DE 
CAMBIO

% % % %

SISTEMA FINANCIERO 2,2 5,0 2,80 2,5 5,2 2,78

ANALISTAS ECONÓMICOS 2,0 4,9 2,80 2,5 5,0 2,80

2010 2011

12

EMPRESAS NO FINANCIERAS 2,0 5,0 2,85 2,5 5,0 2,90

1/ 14 empresas financieras,24 analistas y una muestra representativa de empresas de diversos sectores económicos.
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