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LIQUIDEZ Y CRÉDITO: OCTUBRE DE 2007 1 

LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO  

En octubre la liquidez y el crédito continuaron creciendo a tasas superiores a 20 por 
ciento, acorde con el ritmo de expansión de la actividad económica. La liquidez total del 
sector privado registró un crecimiento anual de 23,7 por ciento. La tasa de crecimiento 
mensual (2,5 por ciento) fue producto de la recuperación de los depósitos a plazo en soles 
(17,2 por ciento), principalmente de personas jurídicas. El coeficiente de dolarización de la 
liquidez diminuyó de 50,0 por ciento en septiembre a 48,3 por ciento en octubre. 

LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO: 2000 - 2007
(Tasas de variación anual)
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Liquidez en moneda nacional 

En octubre la liquidez en soles aumentó 5,9 por ciento superando al crecimiento de la 
liquidez en dólares (2,0 por ciento). Por tipo de instrumento el mayor crecimiento se dio en 
los depósitos a plazo (17,2 por ciento) y en particular de las empresas bancarias. También 
crecieron, aunque en menor medida, los depósitos a la vista (3,7 por ciento) y el circulante 
(3,2 por ciento).  

A GREGA D O S M O NETA RIO S EN M O NED A  NA CIO NA L, SEGÚN GRA DO  DE  LIQ UIDEZ
Tasas de crec imiento

Oct06 S ep07 Oct07
Oct.07/ 

Oct.06

Oct.07/ 

S ep.07

C irculante 9 957         12 474        12 870        29,3 3,2

Depós itos  a  la  v is ta 5 905         8  058         8  359         41,6 3,7

Depós itos  de ahorro 5 744         7  703         7  658         33,3 -0,6

Depós itos  a  plazo 7 004         9  429         11 049        57,8 17,2

Valores  629            528            523            -16,9 -1,0

Liqu id ez en  soles 29  239      38  191      40  460      38 ,4 5 ,9

Saldos en  m illones  de nuevos soles

 
                                                 
1 En este informe participaron en su elaboración Luis M. Delgado (Reg. 1987) y Guillermo Guevara (Reg.1986). 
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El multiplicador monetario –indicador de creación secundaria de dinero– aumentó de 
2,61 en septiembre a 2,66 en octubre, debido a la disminución de la tasa de preferencia 
por circulante de 32,7 por ciento en septiembre a 31,8 por ciento en octubre. La tasa de 
encaje medio tuvo un ligero incremento de 8,3 por ciento en septiembre a 8,5 por ciento 
en octubre. 

LIQ UIDEZ, EM IS IÓ N PRIM A RIA  Y M ULTIPLICADO R
(M illones de nuevos soles)

Saldos en  millones nuevos soles Tasas de crecimiento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 

Oct.06

Oct.07/ 

S ep.07

1. L iquidez 29 239 38 191 40 460 38,4 5,9

2. Em is ión prim aria 11 681 14 613 15 219 30,3 4,1

3. Com ponentes  del m ultiplicador

3.1 M ultiplicador  (núm ero de veces ) 2,50 2,61 2,66 6,2 1,7

3.2 Preferencia por circulante (%) 34,1 32,7 31,8 -6,6 -2,6

3.3 Tasa de encaje m edia (% ) 8,9 8,3 8,5 -4,8 2,3  

El aumento de la liquidez de las empresas bancarias (9,2 por ciento mensual con un flujo 
de S/.1 762 millones) se debió principalmente a mayores depósitos provenientes de 
personas jurídicas (12,6 por ciento). En el caso de las personas naturales, el 
incremento fue menor (4,0 por ciento) y respondió en parte a un traslado de depósitos a 
plazo de dólares a soles. Durante los últimos 12 meses el crecimiento de los depósitos 
en soles (49,2 por ciento) se explicó principalmente por las personas jurídicas (59,4 por 
ciento).  

LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS BANCARIAS POR TIPO DE DEPOSITANTE
Tasas de crecimento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

Moneda nacional (millones de soles) 14 019 19 159 20 921 49,2 9,2

Personas naturales 1/
5 818 7 550 7 853 35,0 4,0

Personas jurídicas 8 201 11 609 13 069 59,4 12,6

Moneda extranjera (millones de US$) 9 913 11 665 11 918 20,2 2,2

Personas naturales 1/
4 234 4 483 4 439 4,9 -1,0

Personas jurídicas 5 679 7 182 7 478 31,7 4,1

Memo:

Coeficiente de dolarización 69,4 65,3 63,1

Personas naturales 1/
70,0 64,7 62,9

Personas jurídicas 69,0 65,7 63,2

1/ Incluye personas jurídicas sin fines de lucro
Fuente: Balances de empresas bancarias.

Saldos 
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DEPÓSITOS EN MONEDA NACIONAL EN LAS EMPRESAS BANCARIAS:

2005 - 2007
(Millones de nuevos soles)
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Liquidez en moneda extranjera 

En octubre la liquidez en moneda extranjera tuvo un crecimiento de 2,0 por ciento (flujo 
de US$ 249 millones) similar al registrado en septiembre (2,1 por ciento). Con ello 
acumula una tasa de crecimiento anual de 18,9 por ciento.  

AGREGADOS MONETARIOS EN MONEDA EXTRANJERA, SEGÚN GRADO DE LIQUIDEZ
Tasas de crecimiento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

Depósitos a la vista 2 508           3 259           3 359           33,9 3,1

Depósitos de ahorro 2 529           2 811           2 805           10,9 -0,2

Depósitos a plazo 5 424           6 071           6 233           14,9 2,7

Valores 151             231             225             48,9 -2,8

Liquidez en soles 10 612        12 372        12 621        18,9 2,0

Saldos en millones de nuevos soles

 

Al igual que en meses previos, la liquidez en dólares creció principalmente por la mayor 
captación de las empresas bancarias (2,2 por ciento). Por tipo de obligación, crecieron 
los depósitos a la vista (3,1 por ciento) y los depósitos a plazo (2,7 por ciento) mientras 
que los depósitos de ahorro registraron una leve disminución (0,2 por ciento).  

Por tipo de depositante el aumento correspondió a los depósitos de personas jurídicas 
(4,1 por ciento) observándose una disminución de los depósitos de personas naturales 
(1,0 por ciento). Igual tendencia se apreció en el último año en que los depósitos de 
personas jurídicas crecieron más que los de personas naturales (31,7 por ciento frente a  
4,9 por ciento, respectivamente).  
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DEPÓSITOS EN MONEDA EXTRANJERA EN LAS EMPRESAS BANCARIAS:

2005 - 2007
(Millones de US dólares)
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Dolarización de la liquidez 

El mayor incremento de los depósitos en soles y la apreciación del tipo de cambio hicieron 
que el coeficiente de dolarización de la liquidez se reduzca casi 2 puntos porcentuales, 
de 50,0 por ciento en septiembre a 48,3 por ciento en octubre, impulsado principalmente 
por la desdolarización de los depósitos a plazo (3,6 puntos porcentuales). En el último año 
este coeficiente se redujo 5,5 puntos porcentuales, de 53,8 por ciento.  

DOLARIZACIÓN  DE LA LIQU IDEZ DEL SECTOR PRIVADO NO F INANCIERO

Oct06 S ep07 Oct07

Depós itos  a la  v is ta 57,7 55,6 54,7

Depós itos  de ahorro 58,6 53,0 52,4

Depós itos  a plazo 71,3 66,5 62,9

TOTAL SOCIEDADES DE DEPÓSITO 53,8 50 ,0 48,3
 

DOLARIZACIÓN DE LA LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO: 2004 - 2007
(En porcentaje)
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En el ámbito de las empresas bancarias la desdolarización avanzó tanto a nivel de 
personas jurídicas (de 65,7 por ciento a 63,2 por ciento) como de personas naturales (de 
64,7 por ciento a 62,9 por ciento), aunque más rápidamente en el primer grupo.  

DOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS DE LAS EMPRESAS BANCARIAS: 2004-2007
(En porcentajes)
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AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO2 

El ahorro a nivel del sistema financiero aumentó en octubre 2,2 por ciento (flujo 
mensual de S/. 3 084 millones). El crecimiento fue mayor al de septiembre a pesar del 
comportamiento desfavorable de los índices bursátiles en octubre. El índice general 
disminuyó 0,6 por ciento tras haber aumentado 4,7 por ciento en septiembre, y el Índice 
Nacional de Capitalización (INCA) aumentó 3,8 por ciento en octubre, menos que en 
septiembre (9,6 por ciento). En gran parte el crecimiento del ahorro se explica por el 
comportamiento favorable de los depósitos en soles.  

COMPONENTES DEL AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO
Tasas de crecimiento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

Depósitos a la vista 13 957         18 129         18 436         32,1 1,7

Saldos en millones de nuevos soles

Depósitos de ahorro 13 861         16 389         16 072         16,0 -1,9

Depósitos a plazo 24 416         28 187         29 748         21,8 5,5

Fondos mutuos 7 274           12 521         12 519         72,1 0,0

Fondos privados de pensiones 42 600         61 954         63 567         49,2 2,6

Otros 1/ 2 305           2 521           2 444           6,0 -3,1

TOTAL 104 413      139 702      142 786      36,8 2,2
1/ Incluye valores emitidos, reservas técnicas de vida de compañías de seguros y aportes de capital de cooperativas.

 

El ahorro a través de los fondos mutuos se mantuvo en octubre sin mayores cambios. La 
cuotas emitidas fueron captadas en su mayor parte por entidades del sector público. Por 
monedas se observó una fuerte expansión de los fondos mutuos en soles (6,9 por ciento) 
y un menor crecimiento de los fondos en dólares (0,8 por ciento). Por tipo de fondo se 
observó un crecimiento de los fondos de renta fija (1,4 por ciento) y una reducción de los 

                                                 
2  El ahorro a nivel del sistema financiero comprende la liquidez del sector privado a la cual se le excluye el circulante y se 

le añaden los ahorros de empresas y hogares en el sistema privado de pensiones, fondos mutuos y seguros de vida. 
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fondos de renta mixta y renta variable (0,8 por ciento), esta última producto de rescates 
por parte de inversionistas.  

FO ND O S M UTUO S: PA TRIM O NIO  PO R M O NE D A
Tasas de  crec im iento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 

Oct.06
Oct.07/ 

Sep.07
REN TA FIJA 7 320 8 778 8 898 21,5 1,4

Soles 1 264 2 346 2 572 103,5 9,6
Dólares 6 057 6 432 6 326 4,4 -1,7

REN TA M IXTA  Y  VAR IABLE 326 4 090 4 059 1 144,6 -0,8
Soles 43 1 552 1 595 3 585,7 2,8
Dólares 283 2 538 2 465 771,2 -2,9

ESTRUCTURADOS 18 18 17 -3,7 -2,6
TO TA L 7 665 12 886 12 975 69,3 0,7

Saldos en m illones de  nuev os sole s

En millones de US$ 2 388 4 170 4 325 81,1 3,7
M em o: N úm ero de partícipes 154 239 270 096 272 250 76,5 0,8
Fuen te:  CON ASEV  

Pese a esta situación el número de partícipes aumentó 0,8 por ciento (2 154 nuevos 
partícipes) hasta sobrepasar los 272 mil. Sin embargo, el incremento se concentró en los 
fondos de renta fija, que captaron más de 4,2 mil nuevos partícipes, en tanto que los 
fondos de renta mixta y renta variable perdieron 2,0 miles de partícipes. 

Los fondos privados de pensiones crecieron 2,6 por ciento a pesar de la desaceleración 
del mercado bursátil. La rentabilidad de los fondos, considerada como la variación del 
valor cuota en el mes, fue 2,2 por ciento.  

CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO3 

En octubre, el crédito al sector privado de las instituciones creadoras de liquidez 
registró una tasa de crecimiento anual mayor a 20,0 por ciento. La tasa mensual (0,3 por 
ciento) fue menor que en septiembre (1,8 por ciento) producto principalmente de menores 
créditos corporativos de las empresas bancarias.4 Por monedas, el crédito en soles 
registró una tasa de crecimiento mensual de 1,9 por ciento mientras que el crédito en 
dólares creció 2,1 por ciento. Debido a la apreciación cambiaria el coeficiente de 
dolarización se redujo de 56,7 por ciento en septiembre a 56,0 por ciento en octubre.  

                                                 
3  El crédito al sector privado comprende el total de colocaciones e inversiones de las instituciones creadoras de liquidez 

hacia las empresas y hogares domiciliados en el país. 
4  Se consideran créditos corporativos a los créditos comerciales y a las inversiones en valores emitidos por el sector 

privado no financiero. 
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CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO: 2000 - 2007

(Tasas de variación anual)
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Crédito al sector privado en soles 

El crédito al sector privado en soles creció en octubre 1,9 por ciento (flujo de S/.579 
millones). Esta tasa se explica por el incremento de los créditos de consumo de las 
empresas bancarias (S/. 246 millones), cuyo efecto fue atenuado por la caída del saldo de 
créditos corporativos (S/.88 millones). Los créditos de consumo constituyen el segundo 
segmento de importancia en soles después de los créditos corporativos. Cabe destacar 
además el incremento que vienen registrando los créditos hipotecarios en soles, los que si 
bien representan aun una pequeña fracción de las colocaciones en soles de las empresas 
bancarias (6 por ciento de participación a octubre), son los que crecen a mayor tasa (6,7 
por ciento en octubre y 123,7 por ciento en los últimos 12 meses). 

CRÉD ITO  A L SECTO R PRIVA DO  EN M O NEDA  NA CIO NA L
Tasas de crec im iento

Oct06 S ep07 Oct07
Oct.07/ Oct.07/ 

Saldos en  m illones  de nuevos soles

Oct.06 S ep.07

Em presas  bancarias 16 424        23 346        23 721        44,4 1,6

Banca es tatal 1  540         2  219         2  242         45,6 1,1

Ins tituciones  de m icrofinanzas 3 435         4  216         4  376         27,4 3,8

Em presas  financieras 1 319         799            819            -37,9 2,6

TOTAL 22  717      30  580      31  159      37 ,2 1 ,9
 

CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO DE LAS EMPRESAS BANCARIAS EN SOLES

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

Créditos corporativos 1/ 8 267           10 832         10 744         30,0 -0,8

Microempresa 1 808           2 464           2 587           43,1 5,0

Consumo 5 680           8 647           8 893           56,6 2,8

Hipotecario 669             1 402           1 497           123,7 6,7

TOTAL 16 424 23 346 23 721 44,4 1,6
1/ incluye créditos comerciales a empresas no financieras e inversiones en valores.

Tasas de crecimientoSaldos en millones de nuevos soles
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Por sector económico, las colocaciones dirigidas a las actividades de manufactura y 
comercio, que por su volumen son las más importantes, crecieron 0,3 por ciento y 6,9 por 
ciento en octubre, respectivamente. En los últimos 12 meses el mayor crecimiento fue 
para la minería (244,0 por ciento), seguido por el sector hoteles y restaurantes (139,1 por 
ciento).  

COLOCACIONES DE LAS EMPRESAS BANCARIAS POR SECTOR ECONÓMICO EN MONEDA NACIONAL
Tasas de crecimiento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

CRÉDITOS COMERCIALES Y MICROEMPRESAS 9 809 13 233 13 422 36,8 1,4

Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicutura 249 426 373 49,9 -12,3

Pesca 52 64 64 24,1 1,1

Minería 44 171 151 244,0 -11,8

Industria Manufacturera 3 115 4 276 4 288 37,7 0,3

Electricidad, Gas y Agua 507 603 534 5,4 -11,4

Construcción 106 157 161 52,1 2,7

Comercio 2 703 3 372 3 603 33,3 6,9

Hoteles y Restaurantes 63 144 151 139,1 4,8

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 912 1 193 1 135 24,5 -4,9

Intermediación Financiera 535 609 652 21,9 7,0

Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 585 883 914 56,3 3,5

Administracion Pública y de Defensa 155 289 292 89,1 1,3

Enseñanza 125 195 198 58,2 1,6

Servicios Sociales y de Salud 76 97 97 28,1 0,0

Otras Actividades 434 534 561 29,2 5,0

Hogares privados c/ Serv. Doméstico y Órganos Extraterls 150 221 247 65,3 11,9

CRÉDITOS HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA 669 1 402 1 497 123,7 6,7

CRÉDITOS DE CONSUMO 5 680 8 647 8 894 56,6 2,8

TOTAL 16 158 23 282 23 813 47,4 2,3

Fuente: SBS

Saldos en millones de nuevos soles

 

Crédito al sector privado en dólares 

En octubre el crédito al sector privado en dólares tuvo un crecimiento de 2,1 por ciento 
(flujo de US$ 266 millones), que consistió exclusivamente en mayores colocaciones en 
dólares de las empresas bancarias. Los segmentos de crédito de las empresas bancarias 
más dinámicos fueron los créditos corporativos (2,5 por ciento, flujo mensual de US$ 221 
millones) y los créditos a microempresa (3,1 por ciento, flujo mensual de US$ 9 millones), 
si bien la participación de estos últimos dentro del total fue apenas 2 por ciento. 

En los últimos 12 meses, la tasa de crecimiento fue 16,9 por ciento (US$ 1 910 millones) y 
los mayores aportes provinieron de las empresas bancarias (17,7 por ciento, con un flujo 
anual de US$ 1 856 millones). 
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CRÉD ITO  A L SECTO R PRIVA DO  EN M O NEDA  EXTRA NJERA

Tasas de crec im iento

Oct06 S ep07 Oct07
Oct.07/ 

Oct.06

Oct.07/ 

S ep.07

Em presas  bancarias 10 486        12 069        12 342        17,7 2,3

Banca es tatal 185            175            174            -5,6 -0,1

Ins tituciones  de m icrofinanzas 586            678            672            14,8 -0,9

Em presas  financieras 46              25              24              -47,0 -2,4

TOTAL 11  303      12  947      13  213      16 ,9 2 ,1

Saldos en  m illones de dólares

 

CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO DE LAS EMPRESAS BANCARIAS EN DÓLARES

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

Créditos corporativos 1/ 7 695           8 772           8 993           16,9 2,5

Microempresa 198             269             278             40,3 3,1

Consumo 663             864             888             33,8 2,7

Hipotecario 1 930           2 164           2 183           13,1 0,9

TOTAL 10 486 12 069 12 342 17,7 2,3
1/ incluye créditos comerciales a empresas no financieras e inversiones en valores.

Saldos en millones de dólares Tasas de crecimiento

 

Por sector económico destacó el sector minería, cuyas colocaciones crecieron 12,4 por 
ciento en octubre. Durante los últimos 12 meses el sector que más incrementó sus 
colocaciones fue construcción (108,5 por ciento), seguido por hoteles y restaurantes (66,2 
por ciento). Las colocaciones al sector manufactura crecieron 39,0 por ciento a lo largo del 
último año. 
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COLOCACIONES DE LAS EMPRESAS BANCARIAS POR SECTOR ECONÓMICO EN MONEDA EXTRANJERA 1/

Tasas de crecimiento

Oct06 Sep07 Oct07
Oct.07/ 
Oct.06

Oct.07/ 
Sep.07

CRÉDITOS COMERCIALES Y MICROEMPRESAS 7 218 9 591 9 860 36,6 2,8

Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicutura 298 364 384 28,9 5,3

Pesca 293 391 335 14,6 -14,3

Minería 647 691 776 20,0 12,4

Industria Manufacturera 2 182 3 011 3 033 39,0 0,7

Electricidad, Gas y Agua 436 568 621 42,4 9,3

Construcción 196 431 409 108,5 -5,0

Comercio 1 381 1 750 1 805 30,7 3,2

Hoteles y Restaurantes 112 176 186 66,2 5,7

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 353 504 523 48,4 3,8

Intermediación Financiera 317 375 449 41,9 20,0

Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 601 828 865 44,0 4,5

Administracion Pública y de Defensa 7 7 7 0,6 -2,4

Enseñanza 64 68 69 8,2 1,7

Servicios Sociales y de Salud 25 32 32 28,0 0,5

Otras Actividades 252 332 298 18,4 -10,2

Hogares privados c/ Serv. Doméstico y Órganos Extratrls. 56 64 66 16,6 3,5

CRÉDITOS HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA 1 930 2 164 2 183 13,1 0,9

CRÉDITOS DE CONSUMO 665 867 891 34,0 2,7

Saldos en millones de dólares

TOTAL 9 813 12 622 12 934 31,8 2,5
Fuente: SBS

1/ Incluye sucursales en el exterior  

Dolarización del crédito 

El coeficiente de dolarización del crédito al sector privado se redujo 0,7 puntos 
porcentuales con relación a septiembre (de 56,7 por ciento a 56,0 por ciento). Dentro del 
segmento de empresas bancarias el coeficiente de dolarización se redujo 0,5 puntos 
porcentuales principalmente por el dinamismo que vienen teniendo los créditos dirigidos a 
los segmentos de consumo e hipotecarios en soles. En el caso de los créditos 
corporativos, el coeficiente de dolarización tuvo un comportamiento opuesto, aumentando 
0,1 puntos porcentuales, de 71,4 por ciento en septiembre a 71,5 por ciento. 

DOLARIZACIÓN DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO POR TIPO DE INSTITUCIÓN

Oct06 Sep07 Oct07

Empresas  bancarias 67,2 61,5 61,0

Banca estatal 27,8 19,6 18,9

Instituciones de microfinanzas 35,4 33,2 31,6

Empresas  financieras 10,0 8,7 8,1

TOTAL 61,5 56,7 56,0
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DOLARIZACIÓN  DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO DE EM PRESAS BANCARIAS

Oct06 S ep07 Oct07

Créditos  corporativ os 74,9 71,4 71,5

Créditos  a la m icroem presa 26,0 25,3 24,4

Créditos  de consum o 27,3 23,6 23,0

Créditos  hipotecarios 90,3 82,7 81,4
 

En los últimos 12 meses el coeficiente de dolarización del crédito al sector privado se 
redujo 5,5 puntos porcentuales, desde 61,5 por ciento en octubre de 2006, liderado por 
las colocaciones de las empresas bancarias (de 67,2 por ciento a 61,0 por ciento) y de la 
banca estatal (de 27,8 por ciento a 18,9 por ciento). Destaca la reducción de casi 9 puntos 
porcentuales que han tenido los créditos hipotecarios. 

 
 
 
 
 
 
 
Departamento de Estadísticas Monetarias 
Subgerencia de Estadísticas Macroeconómicas 
Gerencia de Estudios Económicos 
30 de noviembre de 2007 
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