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El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobd mantener la
tasa de interés de referencia de la politica monetaria en 4,25 por ciento.
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Esta decision obedece a que el crecimiento econdmico se encuentra
cercano a su potencial.
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Todos los indicadores de expectativas mejoran en el mes de setiembre.

Principalesresultados de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas

Julio Agosto Setiembre
SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO 52 56 58
NIVEL DE VENTAS 53 54 55
INVENTARIOS RESPECTO AL MES ANTERIOR 54 52 55
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 51 51 52
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 56 59 62
SITUACION DE ACCESO AL CREDITO DE LA EMPRESA 59 64 64
EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 57 58 60
EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 51 52 52
EXPECTATIVA DE LAECONOMIA A 3 MESES 50 48 53
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES 51 51 55

* Preliminar
~
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Las expectativas de inflacion permanecen ancladas dentro del rango
meta.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:

INFLACION (%)
Encuesta realizada al:
31deJul. 31deAgo. 30de Set.

ANALISTAS ECONOMICOS Y/

2013 2,6 2,7 3,0

2014 2,4 2,5 2,5

2015 2,4 2,4 2,5
SISTEMA FINANCIERO %/

2013 2,6 2,8 3,0

2014 2,5 2,5 2,7

2015 2,5 2,5 2,6
EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2013 2,8 3,0 3,0

2014 2,8 3,0 3,0

2015 3,0 3,0 3,0

1/
2/
3/

21analistas enjulio, 21 en agostoy 18 en setiembre del 2013.
24 empresas financieras enjulio, 22 en agostoy 22 en setiembre del 2013.

320 empresas no financieras en julio, 321 en agostoy 325 en setiembre del 2013.
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Los factores de oferta que afectaron a la inflacion estan revirtiéndose.

INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual udltimos 12 meses)
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Se proyecta que la inflacibn permanecera en el rango meta en los proximos meses,
debido a la mejora en las condiciones de oferta de alimentos y a expectativas de
inflacion ancladas en el rango meta.

Proyeccién de lainflacion, 2012 - 2014
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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Nota: El grafico muestra la probabilidad de ocurrencia de valores de la inflacién en el futuro, de acuerdo
con lo considerado en los prondsticos de inflacién del Reporte de Inflacidon de setiembre 2013. 7
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Las condiciones financieras

internacionales son auln

indicadores recientes de actividad mundial muestran cierta recuperacion.

Inciertas, aunque los

indice Global de Servicios (JP Morgan):

65

Enero 2007- Agosto 2013

60
55
M 53,60

50 \va

45

40 — Servicios

35

30
s 5 &8 8 &8 8 S 3 9 d o g I 7
[ = ) = [ = = = = =
g 3 2 = g2 = & = 2 = 2 = g 3=
[} (3] [} [ [ [} [

Fuente: Bloomberg.

Servicios /\
Dic-10 Dic-11 Dic-12 Mar-13 Jun-13 Jul-l?/Ago-lS Set-13
Global 56,9 53,0 548 534 51,1 54 56,0 53,6

EUA (ISM) 57,1 52,7 557
China (oficial) n.d. 56,3 56,1

China n.d. nd. 51,7
Eurozona 54,2 48,8 47,8
Japén 50,2 50,4 51,5

54,4 52,8 56 58,6 54,4
55,6 53,9 541 539 554
543 51,3 51 52,8 52.4.
46,4 48,3 49, 50,7 52,2
540 52,1 50,6\ 51,2 53,0

Fuente: Bloomberg y JP Morgan.
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Manufactura
Dic-10 Dic-11 Dic-12 Mar-13 Jun-13 Jul-13 /Ago-13 Set-13\
Global 55,5 50,5 50,1 51,1 50,6 50,8, 51,6 51,8
EUA (ISM) 57,3 52,9 50,2 51,3 50,9 55, 55,7 56,2
China (oficial) 53,9 50,3 50,6 50,9 50,1 50, 51,0 51,1
China n.d. n.d. 51,5 51,6 48,2 47, 50,1 50,2
Eurozona 57,1 46,9 46,1 46,8 48,8 50, 51,4 51,1
Japon 48,3 50,2 45,0 50,4 52,3 50,7 52,2 52,5
Fuente: Bloomberg y JP Morgan.



En setiembre y lo que va de octubre, las monedas de los mercados emergentes
muestran una evolucion mas estable. Aunque permanece la incertidumbre sobre
el incremento del limite de deuda para el Tesoro norteamericano.
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El Banco Central continta interviniendo en el mercado cambiario para
reducir la volatilidad del tipo de cambio.

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario
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En setiembre, las tasas de interés de corto plazo tanto en soles como en dolares se han
mantenido estables.

< Tasapreferencial corporativa 90 dias vs. tasa interbancaria overnight en
moneda nacional: Mar.11 - Set. 13
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El Directorio ha venido adoptando desde abril medidas de flexibilizacion del régimen de encajes con la finalidad de
promover una evolucién ordenada del crédito y otorgar mayores fuentes de financiamiento en soles. En octubre, se redujo
la tasa de encaje medio maxima en moneda nacional de 17 a 16 por ciento y la tasa de encaje marginal en la misma
moneda de 20 a 16 por ciento. Estas medidas han permitido liberar fondos de manera inmediata por S/. 1 000 millones.
Ademas, se establecié un encaje adicional condicional a la expansion del crédito en moneda extranjera a fin de consolidar
la desdolarizacion de los préstamos. Este encaje se aplicara si el saldo del crédito en délares al mercado interno supera en
mas de 5 por ciento el saldo a setiembre de 2013. El Directorio, de ser necesario, adoptara medidas adicionales de

flexibilizacion del régimen de encajes.

Liberacion de recursos por medidas
de encaje en moneda nacional
(Millones de S/.)

Mes Monto Liberado
Junio 480
Agosto 567
Setiembre 2,026
Octubre 1,064
Total 4,137
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Por monedas, el crédito en moneda nacional continudé siendo el mas dindmico,

registrando un crecimiento de 19,3 por ciento en agosto. El crecimiento del
crédito en dolares se mantuvo estable.

Crédito al sector privado por monedas
(Tasa de variacion anual)
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El mayor dinamismo del crédito en soles se ha reflejado en un mayor
ritmo de desdolarizacion del crédito.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITOS
(En millones)

Saldos Flujos anuales
Dic-12 Ago-13 Dic-12 Ago-13
Total 168 952 182 640 22 609 21 874
Soles 96 346 108 749 13 313 17571
Délares 28 473 28 977 3646 1687
Dolarizacion 43,0 40,5 41,1 19,7
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