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Tasa de referencia
El Directorio del Banco Central de Reserva del Perú aprobó elevar la tasa de interés de referencia de la
política monetaria de 1,50 por ciento a 1,75 por ciento. La elevación de la tasa de referencia tiene un carácter
preventivo frente al fuerte dinamismo de la demanda interna e implica mantener el estímulo monetario, en un
contexto en el que no se observan presiones inflacionarias. Esta decisión no necesariamente implica una
secuencia de alzas en la tasa de interés de referencia, las que estarán condicionadas a la evaluación de los
determinantes de inflación.
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Actividad económica
Los indicadores actuales y adelantados de la producción muestran una evolución altamente favorable de la
economía durante el segundo trimestre. Destacan entre éstos, el crecimiento del sector manufactura, la
mayor demanda por electricidad y por importaciones y el mayor dinamismo del sector construcción.
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Los índices de expectativas de demanda alcanzaron nuevos máximos, mientras que los de ventas y órdenes de 
compra se mantienen en niveles altos.
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Circulante
Este mayor dinamismo económico se refleja en la evolución del circulante que habría crecido en
abril 20,6 por ciento en variaciones anuales.
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CIRCULANTE Dic-07 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10
Serie original (En millones de soles) 13 971 16 705 15 987 15 926 16 656 18 342 18 513 18 328 18 383 18 728 19 057
Variación % 12 meses 28,0 19,6 9,9 4,3 5,8 9,8 11,7 13,6 15,0 18,2 20,6
Serie desestacionalizada 13 324 16 006 16 065 16 238 16 897 17 531 17 892 18 239 18 428 18 935 19 340
Var. % desestacionalizada mensual 2,0 -0,6 -0,1 1,4 1,2 0,7 2,1 1,9 1,0 2,7 2,1

Crédito
Este mayor dinamismo económico se refleja también en el crédito al sector privado, que habría
crecido en mayo 13,8 por ciento en variaciones anuales e incrementado su flujo promedio a
S/. 1 512 millones entre octubre de 2009 y mayo de 2010.
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CRÉDITO 2007 Ene 08 - Set 08 Oct 08 - Dic 08 Ene 09 - Set 09 Oct 09 - May 10 *
Saldos fin de periodo 75 326 90 250 97 818 102 078 114 173
Flujo mensual promedio 1 561 1 658 2 523 473 1 512

* Proyección

(en millones de S/.)
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Entorno internacional
La economía mundial está mostrando signos de recuperación, aunque persiste la incertidumbre
en los mercados financieros internacionales asociada al debilitamiento fiscal de algunas
economías europeas.
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Inflación

En mayo la inflación fue 0,24 por ciento. Con ello, la tasa de inflación anual se elevó a 1,04
por ciento. La inflación subyacente fue 0,14 por ciento, acumulando una variación anual de
1,8 por ciento, manteniéndose así alrededor de la meta de 2 por ciento.

INFLACIÓN
(Variación porcentual)

Peso 2009
2009=100 Mes Acumulado 12 meses009 00 es cu u ado eses

I. INFLACIÓN 100,0 0,25 0,24 1,17 1,04

II.   SUBYACENTE 65,2 2,35 0,14 1,08 1,81

III.  NO SUBYACENTE 34,8 -2,54 0,43 1,34 0,04

        Alimentos 14,8 -1,41 0,55 2,28 -0,18
           Carne de pollo 3,0 3,13 -0,96 -9,57 -9,18
           Arroz 1,9 -16,61 -0,03 0,27 -9,85
           Papa 0,9 -22,49 0,14 2,99 -10,50
           Azúcar 0,5 30,49 -1,74 24,62 54,55

8

8

, , , , ,
           Fideos 0,5 -2,48 0,27 2,07 0,85
           Aceites 0,5 -12,73 -0,69 0,00 -1,89
           Resto de alimentos 5,6 3,41 2,16 7,92 3,32
        Combustibles 2,8 -12,66 2,52 6,78 10,12
           Gasolina y lubricantes 1,3 -15,82 4,63 11,13 15,16
           Gas 1,4 -4,57 0,65 3,03 5,27
        Transportes 8,9 0,37 0,22 -0,51 0,72
        Servicios públicos 8,4 -2,31 -0,32 -0,21 -4,61
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Inflación

El Directorio se encuentra atento a la proyección de la inflación y sus determinantes para
adoptar futuros ajustes en los instrumentos de política monetaria que garanticen la ubicación de
la inflación alrededor de la meta.

Proyección de la inflación
(Var. % 12 meses)
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Expectativas de crecimiento se elevaron a 6 por ciento para el año.

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2010 2011
Sistema Financiero Analistas económicos Empresas no financieras

2,80 2,802,80 2,802,85 2,90
3,00

3,50

4,00

4,50

5,00 Expectativas de tipo de cambio
(S/. por dólar)

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

2010 2011
Sistema Financiero Analistas económicos Empresas no financieras

10

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

2010 2011
Sistema Financiero Analistas económicos Empresas no financieras



PRESENTACIONES Y DISCURSOS DEL BCRP
PD N° 7-2010, 11 de junio de 2010

6Banco Central de Reserva del Perú

Programa Monetario
Junio 2010


