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. - - . .
Latasa de crecimiento de la economia mundial ha sido
2008 2009 2010
Qct-08 Ene-09 Mar-09 Abr-09 Ene-09 Mar-09 Abr-09

Economias Desarrolladas 0,9 0,5 -2.0 -3,3 -3,8 11 0,3 0.0
1. EUA 1,1 0,1 -1,6 -2,6 -2,8 1,6 0,2 0,0
2. Eurozona 0,9 0,2 -2.0 =32 -4,2 0,2 nd -04
3. Japdn -0,6 0,5 -2,6 -5,8 -6,2 0,6 -0,2 0,5
4. Reino Unido 0,7 -0,1 -2,8 -3,8 -4,1 0,2 -0,2 -0,4
5. Canadd 0,5 12 -1,2 -2,0 -2,5 16 1,2 1,2
6. Otras Economias Desarrolladas 1,6 2,5 -2,4 -3,5 -4,1 2,2 1,2 0,6
Economias en Desarrollo 6,1 6,1 33 2,0 1,6 5,0 4,2 4,0
1. Africa 52 6,0 3.4 23 2.0 4,9 4,1 39
2. Europa Central y del Este 2,9 3,4 -0,4 -3,0 -3,7 2,5 1,5 0,8
3. Comunidad de Estados Independientes 55 5,7 -0,4 2,9 -5,1 2,2 1,8 1,2

Rusia 5,6 5,5 -0,7 -3,0 -6,0 13 1,0 0,5
4. Asia en Desarrollo 7,7 77 5.5 50 4,8 6,9 6,1 6,1

China 9,0 9,2 &,7 £,5 £,5 8,0 7.5 7.5
5. Medio Oriente 59 59 39 2,6 2,5 4,7 3,7 3,5
6. América Latina 4,2 3,2 11 -1.0 -1,5 3,0 2.0 16
Economia Mundial 3,2 3,0 0,5 3.0
Memo
1. India 7.3 6,9 51 4,5 4,5 6,5 5,6 5,6
2. Brasil 51 3,5 1,8 -0,7 -1,3 3,5 2,7 2,2
Fuente: WEQ Octubre 2008, Enero, Marzo, Abril 2009
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|I. Escenario Internacional
... en linea con los datos ejecutados recientes.

PBI: PRIMER TRIMESTRE 2009
(Variacion trimestral anualizada)
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I. Escenario Internacional

Las perspectivas de crecimiento mundial: Evolucién
de los inventarios

Contribucién de la variacion de inventarios al PBI
(20081V, 20091)

%
EE.UU Reino Unido
-0,1
-2,8
6,3 6.1
20081V 20091 20081V 20091
Bvar. PBI B Vvar. Inventarios
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I. Escenario Internacional
Dentro de América Latina, Peru lidera el crecimiento.

Minimo: -4.25%
Méaximo: +3,5%

Crecimiento de América Latina 2009 (%)
Promedio: -1,5%
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. Escenario Internacional

Se han presentado las primeras sefiales del fin de la
recesion mundial
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a. Estabilizacién en el consumo de economias desarrolladas
(ventas minoristas).

b. Caidareciente de inventarios explica parte importante de la
contraccién de la actividad econémica (factor que podria
revertirse).

c. Indicadores recientes de China: incrementos de importaciones,
expansion de crédito e incremento de la inversian.

d. Mejorade las bolsas en el mes de abril (posible indicador
adelantado de recuperacion).

INDICADOR LIDER OECD*
ESTADOS UNIDOS EUROZONA
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*El Indicador Lider de la OECD esta disefiado para mostrar sefiales tempranas de cambios en el ciclo econémico. Se construye en base a un amplio conjunto de series
econdmicas. Un indice superior a 100 significa expansion, un indice inferior a 100 significa recesion. 8
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I. Escenario Internacional

Ya se habria terminado la correccion a la baja en las cotizaciones de los commodities.
Nivel de términos de intercambio se mantiene por encima del que tenia en la crisis de 1998.

TERMINOS DE INTERCAMBIO
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I. Escenario Internacional

COTIZACION DEL ORO

COTIZACION DEL COBRE
(US$loz.tr.) (¢USS$/lb.)
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|I. Escenario Internacional
Precios de commodities:
datos mensuales
Cotizacién del oro Cotizacion del cobre
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I. Escenario Internacional

La aversion al riesgo tiende a disminuir

TED spread: diferencial entre la tasa Libor y el rendimiento
de los bonos del Tesoro americano de 3 meses
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I. Escenario Internacional

La aversioén al riesgo tiende a disminuir

Actividad bursatil:
Evolucion del Dow Jones (DJ) y Volatilidad Implicita (VIX)
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|I. Escenario Internacional
En el caso del Perd, el costo de financiamiento se viene reduciendo al
nivel previo a la crisis
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP
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1. Actividad EconGmica
El crecimiento de Peru se ha visto afectado, pero se
observatasas positivas

PRODUCTO BRUTO INTERNO: ENE 06 - MAR 09
(Variaciones Porcentuales)
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Il. Actividad Econdmica

TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI: 2001- 2010
(Variaciones porcentuales reales)
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

- - Ve -
1. Actividad EconOmica
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Variaciones porcentuales reales)
2008 2009
2007 2008
I Trim. 1 Trim. 1l Trim. IV Trim. I Trim.
DEMANDA GLOBAL (1+2) 109 123 142 124 80 117 0.9
1. Demanda interna 11,8 12,0 14,7 13,7 9,2 12,4 -0,3
a. Consumo privado 8,3 8,4 9,4 9,5 8,0 8,8 3,8
b. Consumo publico 4,5 7,2 55 5,0 -0,3 4,0 4,8
c. Inversién Privada 23,4 19,0 32,5 27,7 23,3 25,6 6,6
d. Inversién Publica 18,4 68,8 60,2 56,8 19,7 41,9 24,1
e. Variacion de existencias ~ 117,3 31,8 18,8 -2049 54258 -19,2 -160,6
2. Exportaciones 6,2 14,1 11,4 6,5 2,1 8,2 -3,5
OFERTA GLOBAL (3+4 109 123 142 124 8.0 117 09
3. Producto bruto interno 8,9 10,4 11,8 10,9 6,6 9,9 2,0
4. Importaciones 21,3 21,4 26,3 19,0 141 19,9 -13,2
Memo:
Gasto publico 8,0 18,1 18,2 18,9 7,0 14,5
Gasto privado sin inventarios 11,4 10,7 14,1 13,9 11,7 12,6
Demanda interna sin inventarios 11,0 11,4 14,6 145 11,0 12,8

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Il. Actividad Econdmica

Demandalnternasin Variacionde Inventarios
(Var% ultimos 4 trimestres)

=>=Demanda interna  —Demanda interna sin inventarios

Brecha se amplia por
reduccion de
inventarios

VA DEL PERU
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP
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I1. Actividad Econdmica

Comparacion del nivel de inventarios de productos terminados febrero - abril 2009
(En dias de produccién o venta)

Febrero Marzo Abril  Nivel Deseado

Rubros
) Abril
Alimentos y bebidas 37 30 28 22
Madera y muebles 130 106 77 70
Productos metdlicos, maquinaria y equipo 139 89 43 27
Minerales no metélicos 66 34 40 31
Industria del papel eimprenta 56 27 43 27
Productos quimicos, caucho y plasticos 82 49 47 39
Textiles 88 69 69 43
Total 82 45 52 41

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas 2009

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Il. Actividad Econdmica

Nivel de Inventarios de Productos Terminados en dias de
producciény/o ventas
(promedio ponderado por rubro)

Nivel Actual 7
69 70
= Nivel Deseado

52
47
43 43 43
40 39 41
31
28 27 27
22 I I I
Alimentosy ~ Mineralesno Productos Industrias del Productos Textiles Madera y Total
bebidas metalicos metalicos, papel e quimicos, muebles
magquinariay imprenta cauchoy
equipo plasticos

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP Abril 2009
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

I1. Actividad Econdmica

Nivel de Inventarios de Materias Primas en dias de produccién y/o
ventas
(promedio ponderado por rubro)

Nivel Actual
. 89
= Nivel Deseado 8
80
75 76
71
69 g7
60 61 62 60 ©
47 52
44
Industrias del Productos Productos Minerales no Textiles Alimentosy Madera y Total
papel e quimicos, metalicos, metéalicos bebidas muebles
imprenta cauchoy  maquinariay
plasticos equipo

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconomicas, BCRP Abril 2009
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Reduccion de inventarios se refleja en menor demanda de importaciones en los
primeros meses del afio
IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO DURADERO IMPORTACIONES DE ELECTRODOMESTICOS
Millones de US$ . Var. % = Nivel Var. % Millones de US$ . Var, % = Nivel Var. %
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP
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1. Actividad Econdmica

Encuesta de expectativas macroeconémicas

Crecimiento del PBI

Encuestarealizada al:
28 de Nov.30de Dic.30 de Ene.27 de Feb.31 de Mar. 30 de Abr.

SISTEMA FINANCIERO 1/

2009 6.4 6,0 53 5,0 4,0 3,0
2010 6.3 6,0 57 55 5,0 4,5
2011 - - -- 6.4 5.8 55

ANALISTAS ECONOMICOS 2/

2009 6,0 5.8 54 5,0 4,5 34
2010 6,0 6,0 56 55 51 4,9
2011 - - -- 6,0 6,0 50

EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2009 7,0 6,0 6,0 5,0 5,0 4,0

2010 7,0 6,0 6,0 6.0 55 5,0

2011 - - - 6.0 6.0 6.0
1/ se 220 empi en febrero, 21 en marzoy 23 en abril del 2009

2/ Se encuestaron a 22 analistas en febrero, 23 en marzo y 23 en abril del 2009.
3/ Se encuestaron 365 empresas no financieras en febrero, marzo y abril del 2009.

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

11. Actividad Econdmica

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

1T7.08 2T.08 3T.08 4T.08 2008 Ene.-09 Feb.-09 Mar.-09 1T.09

1. EXPORTACIONES 7771 8470 8814 6474 31529 1613 1791 1909 5313
Productos tradicionales 5951 6562 6729 4555 23796 1134 1341 1394 3870
Productos no tradicionales 1792 1862 2007 1881 7543 468 440 507 1415
Otros 28 46 78 39 190 10 10 8 28
2. IMPORTACIONES 6265 7550 7976 6648 28439 1772 1531 1565 4867
Bienes de consumo 976 1100 1187 1264 4527 315 304 311 930
Insumos 3438 4026 4157 2933 14 553 712 612 734 2057
Bienes de capital 1821 2395 2602 2420 9239 737 604 508 1850
Otros bienes 30 29 31 30 120 9 11 12 31

3. BALANZA COMERCIAL 1505 920 838

3090 | -159 260 ﬂ| 446

Il l'II[!I
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

I1. Actividad Econdmica

9,2

Costo Estimado de los Planes de Estimulo Fiscal
(2008 — 2010)

(En % del PBI)
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Destacan los planes de China y EEUU. La zona Euro y Reino Unido han sido menos
agresivos. El tamafio del rescate americano supone un riesgo sobre el valor25
internacional del dolar.

I111. Politica Monetaria

El BCRP continua flexibilizando su posicion de politica monetaria ante las menores presiones
inflacionarias y expectativas de inflacion decrecientes, en un entorno de menor crecimiento de la
economia mundial. De mantenerse esta tendencia, el Banco seguira flexibilizando su politica
monetaria

Tasa de interés de referencia

(porcentajes)
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

111. Politica Monetaria

Tasas de referenciapor paises

12,00

10,00 -

8,00 -

6,00

4,00 -

2,00 1 1,25

0,00 -

Brasil Colombia México Chile

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

I111. Politica Monetaria

Tasa de interés de referencia y tasa de interés preferencial corporativa en

BCRPinyectaliquidezensolesy moneda nacional
doélares: (Porcentaje) Se inicia ciclo de
-Bajaencajes reduccion de tasa de

. . > interés de referencia
- Nuevos instrumentos de inyeccion
8,0% ensoles
- Mayor plazo de la inyeccién en soles
- Reduccionde certificados de
7,0% esterilizacion
6,0% —/—/_/—/7
5,0%
4,0% —— Tasa de interés preferencial corporativa
——Tasa de interés de referencia
3,0%

Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

111. Politica Monetaria

OPERACIONES MONETARIAS DEL BCRP

FLUJOS
Millones de S/.
Ene-Ago 08 Set.08-May.09
OPERACIONES MONETARIAS -15 655 31936
1. CD BCRP -12 566 28 866
2. REPO 0 1229
3. SWAP 0 500
4. ENCAJE -3 089 1341

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

I111. Politica Monetaria

FLUJOS EN EL MERCADO CAMBIARIO
(Millones de US$)

980
829

548

——
T |
-146

-374

-952

-1149

Compra de US$ de AFPs  Aumento de la posicion de  Aumento del saldo neto Venta de US$ BCRP
cambio de bancos forward

M 2 de enero al 4 de marzo O 5 de marzo al 15 de mayo

———-—;1-
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

I11. Politica Monetaria

CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Millones de S/.)

2546

1680
1277

Promedio Ene.-Set.08 Promedio Oct.-Dic.08 Promedio Oct.08-Abr.09

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

I11. Politica Monetaria

Costo de emisién de bonos de largo plazo en soles es menor al previo de la
crisis financiera

Mercado Secundario de Bonos Soberanos del Tesoro Publico ¥
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10,5 A 56 100 101 101 10,2 Oct 08
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9,5 03 32
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.0 78
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70 es s 65 66 14 May 09
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6,0 1 57
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45
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35

Ago 08

Tasas de rendimiento (%)

4,0

0 5 10 15 20 25 30

Plazo residual (afios)

1/ Tasas de rendimiento negociadas al cierre de cada mes.
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

I1l. Politica Monetaria

Intervencién del BCR motivada por acumulacion preventiva de RIN
y reduccién de volatilidad

Tipo de Cambio nominal e Intervencion del BCR: Enero 2006- 14 de Mayo

2009
3,50 600
q Tipo de | —
3,40 cambio BCRP
Intervencién |

3.30 \WWE / | menencion | 400

3,20 - 200 A
§ 3,10 2
= 3,00 1 0 §
& 29 2

2,80 - 200 S

2,70 - -400

2,60

2,50 -600

I11. Politica Monetaria

Reservas Internacionales: Periodo de altos precios internacionales

permitié acumulacién preventiva
Acumulacion de RIN

(millones de US$) 31196 31048
RIN / Emisién primaria (veces) 48 27 689
RIN / Liquidez total (veces) 0,8
RIN / Obligaciones corto plazo (veces) 4,6
RIN /PBI (%) 25,0
17 275
14 097
12 631
10169 9183 g59g 10194

8404 8180 8613

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

* Al 15 de mayo

@ BANCO CENTR# Bls RV A DEL PERU
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

I111. Politica Monetaria

El tipo de cambio real se aprecié en 1,1 por ciento en abril y se depreci6 0,1 por ; b L
ciento respecto a diciembre 2008 ol f‘-\‘@“ J

Rt ,

indice S!. por US$
157 —indice TC real ——TC Sol délar [ 380
r 3.60
110
r 3.40
105 1
\T 3.20
Abr09.S/. 3,086
J ordolar
100 {Abr. L 308
95 1 Tipo de cambio r 280
Nominal Real
Nuevo Sol | Var. % P— Var. % r 2.60
. Indice
90 1 por délar | mensual mensual
Dic-08 3.115 0.7 99.5 0.4 | 540
Ene-09 3.152 1.2 100.9 1.4 '
85 - Feb-09 3.237 2.7 102.6 1.7
Mar-09| 3.175 -1.9 100.8 -18 [ 220

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

I111. Politica Monetaria

Tipo de cambio real bilateral: EE.UU. y Economias de la Region
Per

Chi —&— Col —%— Mex.

—e—Bra

140 -
130 -
120
110
100

90 4

80 4
70 4

60 T T T T T T T
Dic-07 Feb-08 Abr-08 Jun-08 Ago-08 Oct-08 Dic-08 Feb-09

Fuente:Bloomberg

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

I111. Politica Monetaria
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:

TIPO DE CAMBIO
Encuesta realizada al:
27 de Feb. 31 de Mar. 30 de Abr.

SISTEMA FINANCIERO ¥

2009 3,27 3,29 3,15

2010 3,25 3,20 3,18

2011 3,20 3,25 3,14
ANALISTAS ECONOMICOS ?

2009 3,30 3,26 3,20

2010 3,25 3,25 3,22

2011 3,20 3,25 3,15
EMPRESAS NO FINANCIERAS ¥

2009 3,25 3,22 3,16

2010 3,30 3,30 3,20

2011 3,30 3,30 3,30

¥ se encuestaron a 20 empresas financieras en febrero, 21 en marzo y 23 en abril del 2009 .

? se encuestaron a 22 analistas en febrero, 23 en marzo y 23 en abril del 2009.

37
¥ 365 empresas no financieras en febrero, marzo y abril del 2009.

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

1V. Inflacion

La reversion de las presiones inflacionarias ha
favorecido la accién de la politica monetaria.

INFLACION La inflacion
(Variaciones Ultimos doce meses) seguira
Inflacion de abril convergiendo al
74 Mensual Acumulado en el afio 675 _ - rango meta.
Subyacente 0,15 1,43
No subyacente -0,15 -0,92
6 - Total 0,02 0,41 16

Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09

Banco Central de Reserva del Pert 19




PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

1V. Inflacion

Las empresas financieras y los analistas econdmicos han revisado sus
expectativas de inflacion hacia la baja.

Encuesta de expectativas macroeconémicas
Inflaciéon

Encuestarealizada al:
28 de Nov.30de Dic.30de Ene.27 de Feb.31 de Mar. 30 de Abr.

SISTEMA FINANCIERO 1/

2009 4,20 4,00 3,55 3,50 3,00 2,75
2010 3,50 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00
2011 - o 3,00 3,00 3,00

ANALISTAS ECONOMICOS 2/

2009 3,60 3,50 3,47 3,02 3,00 3,00

2010 3,00 3,00 3,00 2,50 2,68 2,50

2011 - - 2,50 2,50 2,50
EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2009 4,50 4,20 4,00 4,00 3,50 3,50

2010 4,00 4,00 4,00 3,70 3,50 3,50

2011 e - 3,50 3,50 3,50

1/ Se encuestaron a 20 empresas financieras en febrero, 21 en marzoy 23 en abril del 2009
2/ Se encuestaron a 22 analistas en febrero, 23 en marzo y 23 en abril del 2009.
3/ Se encuestaron 365 empresas no financieras en febrero, marzo y abril del 2009.

@ BANCO C RAL DE RESERVA DEL PERU

V1. Inflacion

INFLACION ULTIMOS 12 MESES : A ABRIL 2009

-15
Indonesia  Mexico Colombia Brasil Pera Chile Corea Reino Canada* ZonaEuro  Jap6én* USA Tailandia China*
Unido*

* Datos a marzo 40
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

V1. Inflacién
INFLACION ULTIMOS 6 MESES : A ABRIL 2009
6,6
S
4,8
3,1
2,2
1,0
H |:| 0,3
01 E E U U
29 31
-3,9
44
* Datos a marzo 41

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Conclusiones
1. Factores que estarian propiciando la etapa de
recuperacion:
*Politica monetaria expansiva
*Politica fiscal expansiva
Fin de ciclo de reduccion de inventarios
2. Estimular el mercado de crédito

3. Impulsar el desarrollo de financiamiento hipotecario

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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PRESENTACIONESY DISCURSOS DEL BCRP

PD N° 2009-008, 19 de mayo de 2009

COMISION MULTIPARTIDARIA ‘
ENCARGADA DEL MONITOREO DE LA

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Panorama Actual y Proyecciones
Macroecondmicas: 2009-2010

Julio Velarde
Presidente

Banco Central de Reserva del Peru
mayo 2009 43
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