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El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd mantener la tasa de interés de referencia de la
politica monetaria en 3,50 por ciento.

Tasa de referencia
(En porcentaje)
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Este nivel de la tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacion que converge a 2,0 por
ciento en el 2015. El Directorio se encuentra atento a la proyeccién de la inflacion y sus determinantes
para considerar, de ser necesario, medidas adicionales de flexibilizacién.

Proyeccion de inflacion 2014-2016
(Variacion porcentual 12 meses)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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La inflacion de noviembre fue negativa en 0,15 por ciento, con lo que la inflacién interanual paso6 de 3,09
por ciento en octubre a 3,16 por ciento en noviembre. La tasa de inflacidén sin alimentos y energia fue 0,13
por ciento, con lo cual la tasa interanual se redujo de 2,56 por ciento en octubre a 2,49 por ciento en

noviembre.
INFLACION —
(Variacion porcentual ultimos 12 meses) Mensual | Uimos
- 12 meses
Inflacion -0,15 3,16
Alimentos -0,39 4,07
4 - Energia -1,03 3,17
/\/,\ Sin Alimentos y
Energia 0,13 2,49
3 f-\v_,. \.—.\\'1:/:: Maximo
Ranon
g, meta de CONTRIBUCION PONDERADA
inflacion A LA INFLACION: OCTUBRE 2014
_ Negativa Var.% Contribucion
1 Minimo Carne de pollo -5,4 -0,17
Cebolla -15,1 -0,06
Gasolina y lubricantes -3,5 -0,05
0
now-11 mar-12  jub12  nov-12 marl3 uk13 now-13 mar14  jub14  now-14 Pescado 40 -0,03
Total -0,31

—hflacién  ===Infacidn sin alimentos v energia
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Las expectativas de inflacion permanecen ancladas dentro del rango meta.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:

Expectativas de inflacion para el préximo aio* INFLACION (%)
35 . (Puntos porcentuales) Encuesta realizada al:
Miximo 26 de Set. 31 de Oct. 28 de Nov.
30 ANALISTAS ECONOMICOS /
2,5 ~ 2014 3,0 3,0 3,0
2015 2,8 2,7 2,8
Rango
20 T T ST STSoToTTomoomooomooeos meta de 2016 2,6 2,5 2,6
inflacion
15 SISTEMA FINANCIERO ¥/
2014 2,8 29 30
1.0 2015 26 2,6 26
Minimo
05 | 2016 2,5 2,6 2,6
EMPRESAS NO FINANCIERAS ¥/
0,0 : . . . : : : T T T ; 2014 3,0 30 30
feb-10 jul-10 dic-10 may-11 oct-11 mar-12  ago-12 ene-13 jun-13 nov-13 abr-14 sep-14
2015 3,0 30 30
2016 3,0 3,0 3,0
*Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econdmicos.

Y 21 analistasen setiembre,22 enoctubre y 24 en noviembre de 2014,
¥ a0 empresas financieras en setiembre, 21 en octubre y 21 en noviembre de 2014.

¥ 334 empresas no financieras en setiembre, 343 en octubre y 324 en noviembre de 2014.
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Los indicadores mas recientes de la actividad productiva continlan mostrando tasas de crecimiento del
PBI menores a su potencial para el presente afo.

Electricidad
(Var.% respecto a similar mes del afio anterior)
7,4 75,74 76
’ ’ 7169
6,5
6,0
54

18 48 5,1 >3 51525351 5252
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Gasto no Financiero del gobierno general

0 (Variaciones porcentuales)
35
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—\ariacion porcentual real 12 meses

Circulante Real
(Var.% respecto a similar mes del afio anterior)

Volumen de importaciones de bienes

(Var.% respecto a similar mes del afio anterior)

E13

*Preliminar
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Los indicadores de expectativas macroecondémicas de noviembre muestran un ligero retroceso respecto
a octubre.

Principales resultados de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas

Abril 2014 Mayo Junio Julio2014 Agosto Setiembre Octubre Noviembre

EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 61,4 59,3 57,5 56,0 57,8 60,7 59,9 58,2
EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 54,3 51,8 51,8 50,7 49,7 51,8 49,3 49,8
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 12 MESES 62,8 61,3 59,5 61,4 63,0 64,2 63,7 61,4
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES 54,2 52,9 49,7 50,6 48,5 54,0 53,0 55,3
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 12 MESES 60,9 58,9 57,8 60,8 60,3 64,1 63,9 62,9
SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO 61,4 60,1 57,3 58,5 57,8 58,3 59,5 58,0
NIVEL DE VENTAS 56,2 52,0 49,7 49,1 46,4 54,2 54,2 54,3
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 55,6 51,6 50,7 45,9 47,6 51,0 52,4 51,4
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 62,7 63,2 61,0 61,9 62,7 63,5 63,2 62,7
SITUACION DE ACCESO AL CREDITO DE LA EMPRESA 66,9 65,6 63,8 64,0 64,9 64,7 64,4 63,8
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Los indicadores recientes muestran sefales mixtas de recuperacion de la economia mundial, asi como
una mayor volatilidad en los mercados financieros y de cambios. En América Latina, se mantiene
tendencia depreciatoria de las monedas con respecto al délar y mayor inflacion.

Brasil Colombia Chile México Pert
0 ene-ld4 174 109 140 40 10.1 América Latina: Tasas de politica
E b4 206 138 175 45 9.1 s
S mar-14 171 113 194 5.7 8.2 550 e Chile Colombia ~ ——México = - Peri  ---Brasil (deizquierdo) | 9
3 ar14 115 5.9 177 70 76 .
0 may-14 89 34 154 50 53 .
Sel omd 27 41 100 03 16 | e i ’ e
3a -4 11 22 10.7 19 03 o 450
5 = ago-14 -34 -0.3 13.1 17 05 430 - ,’,’ 108
% sept4| 33 31 79 15 31 T S
0 oct14) 119 8.7 172 37 50 M0 g 1000
g' novt4| 110 110 143 43 8 \/’ "IN W
dec147| 94 18.1 156 84 5.1 / ; R -
ened| 56 2.1 30 45 31 'a \ R
fb-14| 57 23 3.4 42 38 | e [0
= mar-14 6.2 25 39 38 34 /
5 dr14| 63 2.7 43 35 35 w0/ -840
c may-14 6.4 2.9 47 35 36
i§ 14 65 28 43 38 35 o N PP
€ u-14 65 29 45 41 33 g2 ozoeoe s ¥oIoyorororoyoyoyoyy
= ago-14 6.5 3.0 45 42 27 = 5§ ¥ 8 25 5o f 8 F 5 2 5 ¥ B @ 0@
sep-14| 638 29 49 42 27
Fuente: Bloomberg.
ct-14 66 33 5.7 43 31
nov-14 3.2

Fuente: Bloomberg. * Al4 de diciembre.
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El BCRP continuo interviniendo en el mercado cambiario para disminuir la volatilidad del tipo de cambio.

Tipo de cambio (Soles por délar)

2,94
2,90
2,86
2,82
2,78
2,74
2,70
2,66
2,62
2,58
2,54
2,50

2,46

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario

il

”

18-abr-12

17-jun-12 -

16-ago-12

15-oct-12 A

14-dic-12 A
12-feb-13 -
13-abr-13 A
12-jun-13 A
11-ago-13
10-oct-13 A
09-dic-13 1

mmmm Compras netas de dolares
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07-feb-14 -
08-abr-14 -

Tipo de cambio

07-jun-14 1

06-ago-14 -

05-oct-14 -

04-dic-14

600

400

200

-200

-400

-600

Intervencidn (Millones de délares)




En diciembre se ha continuado con la reduccion de la tasa de encaje en moneda nacional de 10,0 a 9,5 por
ciento, con la finalidad de sostener el dinamismo del crédito en soles. Desde junio de 2013 el BCRP ha liberado
liguidez por mas de S/. 11 000 millones, lo que ha permitido atender la mayor demanda de los agentes
econdémicos por financiamiento en Nuevos Soles.

MEDIDAS RECIENTES DE ENCAJE

Tasa de Tasa de
. Tope tasa .
encaje . encaje para
. de encaje
marginal para . adeudados -
- medio en .
depositos en comercio
soles .
soles exterior
May.13 30% 29% 25%
Jun.13 30% 20% 25%
Jul.13 30% 20% 25%
Ago.13 25% 19% 20%
Set.13 20% 17% 20%
Oct.13 16% 16% 20%
Nov.13 16% 16% 20%
Dic.13 15% 15% 20%
Ene.14 14% 14% 14%
Feb.14 13% 13% 13%
Mar.14 12,5% 12,5% 0%™
Abr.14 12% 12,0% 0%
Jul.14 11,5% 11,5% 0%
Set.14 11,0% 11,0% 0%
Oct.14 10,5% 10,5% 0%
Nov.14 10,0% 10,0% 0%
Dic.14 9,5% 9,5% 0%
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Los préstamos al sector privado en moneda nacional crecieron a un ritmo anual de 18,7 por ciento a octubre de este afio,
mientras que en dolares lo hicieron en 1,8 por ciento. De esta manera, el crédito total al sector privado ha crecido en 11,7
por ciento.

Crédito al Sector Privado por monedas
(Var. % anual)

C—J5oles o Dolares  sssTotE|

18,7

11,7

1,8

nowl2 did2 enel3 febld marl3 abrl3 mayld Junl3  Jull3  agol3 sepld odl3 nowvl3d  dicld eneld febl4 marld  abrld mayld  unld  julld agold sepld odld

COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL, POR TIPO DE COLOCACION
dic-10 oct-14 Tasas de crecimiento (%)
Crédito a empresas 55,9 49,3 dic-13/ ! Oct-14/
Corporativo y gran empresa 69,4 61,1 dic-12 l Oct-13
Medianas empresas 67,4 60,0 Crédito a empresas 13,1 11,3
Pequefia y microempresa 19,3 11,5 Corporativo y gran empresa 21,6 15,8
Crédito a personas 26,5 20,2 Medianas empresas 10,5 13,6
Consumo 10,8 9,5 Pequefia y microempresa 2,2 0,9
Vehiculares 64,0 70,8 Crédito a personas 13,4 12,3
Tarjetas de crédito 7,2 7,0 Consumo 11,5 11,7
.Resto . 52,2 34,4 Hipotecario 16,2 13,1
Hipotecario 46,1 38,9 TOTAL 13,2 11,7
TOTAL 46,0 37,9 12
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