NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP
No. 68 — 21 de setiembre de 2017

LIQUIDEZ Y CREDITO: AGOSTO

CREDITO AL SECTOR PRIVADO!

En agosto el crédito al sector privado aceler6é su ritmo de expansion (5,5% en agosto
respecto a 5,3% en julio)?. En el mes se registré un crecimiento de 0,3% principalmente por el
aumento de 0,8% en el crédito a hogares.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL, POR TIPO DE COLOCACION

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)
wrTEWTwy oy

Crédito a empresas 174 836 4,8 4,6 4,9 0,0
Corporativo y gran empresa 93 427 4,7 4,5 4,7 0,1
Medianas empresas 42 458 2,6 1,3 1,5 -1,0
Pequeia y microempresa 38 951 7,7 8,6 9,3 1,1
Crédito a personas 102 942 7,1 6,5 6,7 0,8
Consumo 60512 8,7 7,8 8,0 1,0
Vehiculares 2179 -7,4 -6,3 -5,7 -0,3
Tarjetas de crédito 20 634 8,2 4,2 3,1 0,3
Resto 37 699 10,2 11,0 11,8 1,5
Hipotecario 42 430 4,9 4,7 4,9 0,7
TOTAL 277 777 5,6 5,3 5,5 0,3

CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS

Por tipo de deudor, tanto el segmento de empresas como de hogares registraron mayores
tasas de crecimiento anual en comparacion ajulio. En el caso del crédito a empresas, la tasa
de crecimiento anual del crédito en soles se increment6 de 0,6 por ciento en julio a 2,4 por ciento
en agosto mientras que en el caso de los hogares el incremento fue menor, de 8,2 por ciento en
julio a 8,3 por ciento en agosto.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA NACIONAL, POR TIPO DE COLOCACION

Millones de S/ Tasas de crecimiento (%)

Crédito a empresas 105 063 4,9 0,6 2,4 0,7
Corporativo y gran empresa 44 115 -1,4 -7,6 -4,2 0,9
Medianas empresas 24 550 11,0 4,7 45 -0,1
Pequefia y microempresa 36 398 9,7 9,6 10,0 0,9

Crédito a personas 89 980 10,1 8,2 8,3 1,0
Consumo 56 311 9,8 7,9 8,1 1,1

Vehiculares 1685 21,4 7,2 6,4 0,2
Tarjetas de crédito 19 155 8,1 3,4 2,4 0,3
Resto 35470 10,3 10,6 11,5 1,5
Hipotecario 33670 10,7 8,6 8,7 0,9
TOTAL 195 043 7,2 4,0 5,0 0,8

1 El crédito al sector privado comprende el total de colocaciones e inversiones de las instituciones creadoras de liquidez hacia las empresas no
financieras y hogares domiciliados en el pais.

2 En los cuadros y gréaficos de este informe, a menos que se especifique lo contrario, los saldos en moneda extranjera se valdan al tipo de cambio
constante de diciembre de 2016 (S/ 3,36 por US ddlar), para poder aislar el efecto de la valuacion cambiaria sobre los saldos en moneda extranjera.
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El saldo de crédito en dolares se redujo 0,8 por ciento durante el mes y su tasa de
crecimiento anual disminuy6 desde 8,4 por ciento en julio a 6,7 por ciento en agosto. Por
tipo de deudor, las empresas redujeron sus saldos de deuda en dolares en 1,0 por ciento
mensual, particularmente aquellas pertenecientes al segmento grande y corporativo (0,7 por
ciento), en tanto que los hogares lo redujeron en 0,1 por ciento.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA EXTRANJERA, POR TIPO DE COLOCACION

Millones de US$ Tasas de crecimiento (%)
v R BT wY %

Crédito a empresas 20 766 4,7 10,9 8,9 -1,0
Corporativo y gran empresa 14 676 11,9 18,1 14,2 -0,7
Medianas empresas 5330 -6,8 -3,0 -2,4 -2,2
Pequefia y microempresa 760 -13,1 -4,4 0,2 3,2
Crédito a personas 3858 -9,2 -3,6 -3,4 -0,1
Consumo 1250 -4,3 6,6 6,7 0,1
Vehiculares 147 -43,8 -34,0 -32,1 -2,1
Tarjetas de crédito 440 9,8 16,3 13,0 0,3
Resto 663 9,7 16,4 17,2 0,5
Hipotecario 2 607 -11,3 -7,8 -7,7 -0,3
TOTAL 24 623 2,1 8,4 6,7 -0,8
Memo: Crédito sin comercio exterior 20 858 1,5 8,5 7,5 -0,8

Con esta evolucion del crédito por monedas, el coeficiente de dolarizacion del crédito al
sector privado se redujo en 0,3 puntos porcentuales durante el mes de agosto, pasando de
30,1 por ciento en julio hasta uno de 29,8 por ciento.

COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Porcentajes
dic-11 dic-16 jul-17 ago-17
Crédito a empresas 60,4 38,3 40,3 39,9
Corporativo y gran empresa 75,0 49,3 53,2 52,8
Medianas empresas 72,6 42,9 42,7 42,2
Pequefia y microempresa 19,9 7,0 6,4 6,6
Crédito a personas 29,4 13,3 12,7 12,6
Consumo 11,9 6,9 7,0 6,9
Vehiculares 74,1 26,8 23,1 22,7
Tarjetas de crédito 7,7 6,4 7,2 7,2
Resto 8,8 5,9 6,0 5,9
Hipotecario 54,6 22,4 20,8 20,6
TOTAL 50,1 29,2 30,1 29,8
Atipo decambio corriente 44,7 29,2 29,4 29,0

CREDITO A EMPRESAS

La tasa de crecimiento anual del crédito a empresas se aceleré en agosto de un nivel de
4,6 por ciento observado en julio hasta 4,9 por ciento en agosto. Cabe remarcar que todos
los segmentos empresariales mostraron mayores saldos de crédito en agosto.
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CREDITO AL SEGMENTO DE EMPRESAS, SEGUN MONEDA Y TAMANO DE EMPRESA

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)
w7 Ty ps  wes o
Corporativo y gran empresa 93 427 4,7 4,5 4,7 0,1
M.N. 44 115 -1,4 -7,6 -4,2 0,9
M.E. (USS Millones) 14 676 11,9 18,1 14,2 -0,7
Dolarizacion (%) 51,9 49,3 52,3 51,9 51,9
Medianas empresas 42 458 2,6 13 15 -1,0
M.N. 24 550 11,0 4,7 4,5 -0,1
M.E. (USS Millones) 5330 -6,8 -3,0 -2,4 -2,2
Dolarizacion (%) 41,3 42,9 41,8 41,3 41,3
Pequefia y micro empresa 38951 7.7 8.6 9.3 11
M.N. 36 398 9,7 9,6 10,0 0,9
M.E. (USS Millones) 760 -13,1 -4,4 0,2 3,2
Dolarizacion (%) 6,3 7,0 6,2 6,3 6,3
TOTAL 174 836 4,8 4,6 49 0,0
M.N. 105 063 4,9 0,6 2,4 0,7
M.E. (USS Millones) 20 766 4,7 10,9 8,9 -1,0
Dolarizacion (%) 39,0 38,3 39,4 39,0 39,0

El segmento de empresas grandes y corporativas incrementé su tasa de crecimiento anual
desde 4,5 por ciento en julio hasta 4,7 por ciento en agosto. Este fue el segmento empresatrial
que mayor incidencia tuvo en la evolucién positiva del crédito al sector privado en agosto.

En el caso del crédito destinado a la pequefia y micro empresa se observd un
comportamiento similar, aumentando el ritmo de crecimiento anual de 8,6 por ciento el
mes anterior a 9,3 por ciento. También el crédito a la mediana empresa, pese a registrar una
disminucién durante el mes, registré una tasa anual en agosto (1,5 por ciento) mas alta que la
de julio (1,3 por ciento).

CREDITO A PERSONAS Y HOGARES

Latasa de crecimiento anual del crédito de consumo revirtié su caida progresiva, pasando
de 7,8 por ciento en julio a 8,0 por ciento en agosto. Esta evolucién esta en linea con los
resultados de la Encuesta de Condiciones Crediticias del segundo trimestre, segun la cual los
bancos esperaban una mayor demanda de créditos de este segmento.

Dentro del segmento de consumo, la tasa de crecimiento anual del crédito vehicular fue
negativa en 5,7 por ciento (latasa ha sido negativa desde julio de 2015). La disminucion de
este agregado ha estado acompafiada de una fuerte desdolarizacién, proceso que se ha
mantenido. A lo largo de los ultimos doce meses el coeficiente de dolarizacion de los créditos
vehiculares ha caido casi 10 puntos, desde 31,5 por ciento en agosto de 2016 a 22,7 en agosto
de 2017.

Las colocaciones por tarjetas de crédito continuaron perdiendo dinamismo. Con respecto
al mes previo la tasa de crecimiento anual de este agregado se redujo de 4,2 por ciento hasta
3,1 por ciento.

Los créditos hipotecarios, por su parte, registraron un aumento moderado en su tasa de
crecimiento, desde 4,7 por ciento en julio hasta 4,9 por ciento en agosto. Esta evolucion ha
venido acompafiada también de una leve desdolarizacion (20,8 por ciento en agosto contra 20,6
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por ciento en julio). Al igual que en el caso de los créditos de consumo, este mayor incremento
también esté en linea con las mayores expectativas sobre el dinamismo de estre segmento de
acuerdo a la Encuesta de Condiciones Crediticias del segundo trimestre.

LIQUIDEZ

La liguidez del sector privado se incrementdé 0,6 por ciento en agosto y su tasa de
crecimiento anual disminuy6 desde 6,3 por ciento en julio hasta 5,8 por ciento en agosto.

LIQUIDEZ TOTAL DEL SECTOR PRIVADO, POR TIPO DE PASIVO

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)
o017 s jis  aes| ww

Circulante 42 247 6,5 3,3 4,9 -1,8
Depésitos 219 567 4,6 74 6.5 10
Depdsitos a la vista 63 900 3,6 6,0 0,0 2,5
Depésitos de ahorro 70 804 9,2 7,6 8,7 -0,4
Depésitos a plazo 84 863 1,6 8,4 10,0 1,1
Depositos C.T.S. 18 669 6,2 7,2 7,2 -1,7
Resto 66 194 0,3 8,7 10,8 1,9
Valores y otros 1/ 4707 10,3 -15,7 -12,0 4,7
TOTAL 266 521 5,0 6,3 5,8 0,6

1 Incluye valores de deuday obligaciones en circulacién emitidas por sociedades de depésito y en poder del sector privado no financiero.

La variacion positiva de la liquidez en agosto se dio en un contexto de una correccién
estacional del saldo de circulante (caida de 1,8 por ciento) y un incremento del saldo de
depésitos del publico (1,0 por ciento en el mes). Los depdésitos a la vista y los depdésitos a
plazo, excluyendo las CTS, explicaron el mayor nivel de depdsitos que se generd en el mes. Los
saldos de depositos CTS, como es usual en los meses distintos de mayo y noviembre,
disminuyeron 1,7 por ciento.

LIQUIDEZ POR MONEDAS

Laliquidez en soles registr6 un aumento de 0,3 por ciento en agosto, lo que explica por el
crecimiento de los depdsitos en soles (0,8 por ciento mensual) y la caida del circulante
(1,8 por ciento). La liquidez en délares aumentd 1,3 por ciento mensual principalmente por un
crecimiento de los saldos en cuenta corriente en dicha moneda (6,1 por ciento con relacion a
julio).
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LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO EN MONEDA NACIONAL, POR TIPO DE PASIVO

Millones de S/ Tasas de crecimiento (%)

dic-16/ jul-17/ ago-17/ ago-17/

ago-17 dic-15 jol-16 ago-16 jol-17
Circulante 42 247 6,5 33 4,9 -1,8
Depdsitos 130 267 9.8 121 125 0.8
Depdsitos a la vista 31302 -0,6 13,4 5,3 -1,1
Depdsitos de ahorro 41 740 10,7 9,7 10,9 -0,8
Depdsitos a plazo 57 225 16,4 13,3 18,2 3,1
Depdsitos C.T.S. 13 253 11,2 12,1 12,2 -1,7
Resto 43972 18,3 13,7 20,1 4,7
Valores y otros 1/ 4 585 10,2 -14,9 -11,2 4,8
TOTAL 177 099 9,0 9,0 9,8 0,3

1 Incluye valores de deuday obligaciones en circulacién emitidas por sociedades de depdsito y en poder del sector privado no financiero.

Los depésitos a plazo crecieron en soles y disminuyeron en ddélares, lo que van de
acuerdo con la mayor estabilidad mostrada por el sol frente al dolar. Los depdsitos a plazo
en soles (excluyendo CTS) tuvieron un flujo mensual positivo de S/ 1 958 millones y los depdsitos
a plazo en dolares tuvieron un flujo negativo de US$ 214 millones.

LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO EN MONEDA EXTRANJERA, POR TIPO DE PASIVO

Millones de US$ Tasas de crecimiento (%)

dic-16/ jul-17/ ago-17/ ago-17/

ago-17 dic-15 jol-16 ago-16 jol-17
Depésitos 26 577 -19 12 -1,2 13
Depésitos a la vista 9702 7,8 -0,7 -4,6 6,1
Depésitos de ahorro 8 650 7,0 4,7 5,7 0,2
Depésitos a plazo 8226 -17,2 -0,1 -3,8 -2,8
Depositos C.T.S. 1612 -3,8 -3,2 -3,2 -1,5
Resto 6 614 -20,0 0,7 -4,0 -3,1
Valores y otros 1/ 36 12,8 -36,8 -35,9 1,7
TOTAL 26 614 -1,8 1,1 -1,3 1,3

¥ Incluye valores de deuday obligaciones en circulacion emitidas por sociedades de depdsito y en poder del sector privado no financiero.

Los coeficientes de dolarizacion a tipo de cambio variable, tanto de la liguidez como de
los depdsitos, fueron ligeramente mayores que los de julio: 32,7 por ciento en el caso de
laliquidez (frente a 32,5 por ciento en julio) y 39,8 en el caso de los depdésitos (frente a 39,7
por ciento en julio).

DOLARIZACION DE LOS CREDITOS Y LOS DEPOSITOS
Porcentajes
m Créditos  Depodsitos

44,1 44,0 438

43,1
42,4 42,1 41,7 21,3 41,4 107

39,6 39,7 39,8
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DEPOSITOS POR TIPO DE DEPOSITANTE

Por tipo de depositante, las empresas y los hogares mostraron comportamientos
opuestos. Las empresas incrementaron sus depositos en 4,8 por ciento (principalmente por
aumento de depdsitos a plazo en dolares); mientras que los hogares redujeron sus depdsitos en
0,8 por ciento, principalmente en la modalidad de depdésitos de ahorros.

DEPOSITOS POR TIPO DE DEPOSITANTE EN AMBAS MONEDAS

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)
dic-16/  jul-17/ ago-17/| ago-17/

ago-17 Gic-l5  joi-6  ago-16| jul-w

Depésitos de personas 145 179 58 7.9 7.5 -0,8
Vista 9766 -0,9 19,6 16,2 0,1
Ahorro 67 028 9,2 6,9 7,9 -0,9
Plazo 68 384 3,6 7,4 6,0 -1,0
CTS 18 669 6,2 7,2 7,2 -1,7
Resto 49 715 2,6 7,5 5,6 -0,7
Depdsitos de empresas 74 388 2,1 6,4 4,6 4,8
Vista 54 134 4,3 3,8 -2,4 2,9
Ahorro 3776 8,4 23,4 256 9,2
Plazo 16 479 -7,8 13,0 30,3 10,6
TOTAL 219 567 4,6 7,4 6,5 1,0

Esta evolucion de los depd6sitos se reflejé en el caso de las empresas en una reduccion
del coeficiente de dolarizacion de sus depdsitos desde 51,1 por ciento en julio hasta 50,9
por ciento en agosto (atipo de cambio constante); mientras que las familias mantuvieron su
nivel de dolarizacién en 35,4 por ciento.

DEPOSITOS POR TIPO DE DEPOSITANTE: DOLARIZACION

dic-16 jul-17 ago-17

Depdsitos de personas 36,3 354 354
A tipo de cambio corriente 36,3 34,6 34,6
Vista 52,2 49,3 51,0
Ahorro 40,0 40,0 40,2
Plazo 30,7 29,0 28,5
CTS 30,1 29,0 29,0
Resto 31,0 29,0 28,3
Depdsitos de empresas 54,3 51,1 50,9
A tipo de cambio corriente 54,3 50,2 50,0
Vista 52,2 49,3 51,0
Ahorro 57,6 55,7 55,4
Plazo 62,7 56,6 49,4
TOTAL 424 39,7 39,8
A tipo de cambio corriente 42,4 39,7 39,8

Las tasas de interés en moneda nacional continuaron reduciéndose en los segmentos de
menor riesgo, en linea con la menor tasa de referencia del BCRP. Las tasas de interés
pasivas mostraron un comportamiento similar a las tasas de interés activas.
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TASAS DE INTERES ACTIVAS EN MONEDA NACIONAL

(En %)

ago-16 dic-16 jul-17 ago-17 set-171/
Preferencial Activa 90 dias 51 5,2 45 4,3 4,0
Grandes empresas 7,4 7,3 7,2 7,0 7,0
Medianas empresas 10,5 10,5 10,4 10,4 10,5
Pequefias y micro empresas 33,4 31,5 34,7 34,7 34,1
Préstamos de consumo 45,9 45,1 45,4 45,0 44,9
Hipotecario 8,9 8,9 8,8 8,8 8,8

1/ Al 19 de setiembre.

PASIVOS EXTERNOS DE LA BANCA

En agosto los pasivos externos de la banca aumentaron US$ 1 143 millones, principalmente
por mayores pasivos de corto plazo (US$ 979 millones). Los pasivos de largo plazo se
incrementaron US$ 164 millones. Este incremento de los pasivos externos esta en linea con la
menor disponibilidad de liquidez en moneda extranjera en la banca por la venta de doélares al
BCRP.

PASIVOS EXTERNOS DE LA BANCA, EN MONEDA EXTRANJERA

Saldos en millones de US Ddlares

I Corto Plazo Largo Plazo Total

14373 14353 14539 14257 154q9

13540 13814 13495 13821 155, 13306

12 907 128% 12796 12655

12085 12012 12313
11333 11251 11153 11315 11534 45000 11170

(TR nninnaiinnrinriineid

agol5 sepl5  octl5 novl5 dicl5  enel6  febl6 marle abrle maylé junlé  jullé  agolé seplé  octlé novle dicl6  enel7? febl7 marl7 abrl7 mayl7 junl7  jull7  agol7

ago-16 sep-16  oct-16 nov-16  dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17  jul-17 ago-17

Saldos (US$ millones) 12896 12796 | 12655 12085 12012 11333 11251 11153 11315| 11534 11060 11170 12313
Corto plazo 2385| 2434 2143 1914 1969 2071 2012 2020 2208 2536, 2154| 2129 3108
Largo plazo 10511 10363 | 10512 | 10171 10043 9262 9239 9132 9107| 8998 8906 9041 9205

Liquidez ME 24972 24853 24954 24633 | 24803 25261 24920 24820 24908 24566 | 23921 24284 24627
Depésitos de AFPs y fondos mutuos 3359 | 3221 3397 3028 3108 3601 3435 3371 3274 3512 3162| 2719 2418

Flujos mensuales (US$ millones) -410 99 -141 -570 -73 -679 82 98 162 220 -474 110 | 1143
Corto plazo -358 49 291 229 55 102 59 8 188 329 -382 -25 979
Largo plazo 51 -148 149 -341 -128 -781 23 -107 -26 -109 92 135 164

Liquidez ME 993 -118 101 321 170 458 342 -100 88 342 645 363 343
Depositos de AFPs y fondos mutuos 38 -138 176 -369 80 493 -166 64 97 239 350 -443 -300
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AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO

El saldo de ahorro del sistema financiero registré6 una expansién de 1,2 por ciento en
agosto acumulando una crecimiento de 7,7 por ciento respecto a agosto del afio anterior.
Este mayor incremento del mes se dio por el aumento del saldo de depdsitos (1,0 por ciento), el
crecimiento del saldo de los fondos privados de pensiones (0,8 por ciento) y de fondos mutuos
(3,5 por ciento).

COMPONENTES DEL AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)
Ges s mes v
Depdsitos 219 567 4,6 7,4 6,5 1,0
AFPs 146 254 9,9 8,7 8,0 0,8
Fondos mutuos 26 462 23,7 17,5 18,4 3,5
Resto 9 862 14,2 -0,4 2,6 2,9
TOTAL 402 145 7,7 8,3 7,7 1,2

La participaciéon de las inversiones externas dentro del portafolio de inversiones de las
AFP se incrementd de 42,2 por ciento en julio a 43,1 por ciento en agosto. Cabe sefalar
gue mediante la CIRCULAR No. 0023-2017-BCRP, publicada el 13 de julio, el BCRP elevo el
limite operativo a partir de agosto de 45 por ciento a 46 por ciento.

Entre las inversiones en el mercado doméstico se dio un aumento de la participacion del
saldo de depdésitos de 5,0 por ciento a 5,7 por ciento. La composicién por monedas de los
depositos cambio fuertemente a favor de los soles. Los depdésitos en moneda nacional
crecieron en S/ 2 008 millones en tanto que los depdsitos en moneda extranjera cayeron
US$ 262 millones. Ello neutraliz6 el efecto de la mayor participacion de las inversiones
extranjeras y el coeficiente de dolarizacién de la cartera de inversiones se mantuvo en 56,8 por

ciento.
PORTAFOLIO DE INVERSIONES DE LAS AFP
Porcentajes

dic-11 dic-16 jul-17 ago-17
Inversiones domésticas 71,4 61,9 57,8 56,9
Depdsitos en el sistema 4,5 5,8 5,0 5,7
Valores de renta fija 31,3 33,1 36,2 34,1
Bonos soberanos 15,9 21,5 22,6 21,1
Valores del BCRP 1,1 0,4 0,0 0,0
Otros valores de renta fija 14,3 11,2 13,5 13,0
Valores de renta variable 35,6 19,0 16,4 16,5
Fondos de inversién 8,2 8,6 7,6 7,6
Acciones 27,4 10,3 8,8 9,0
Inversiones en el exterior 28,6 38,1 42,2 43,1
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0
(Millones de Soles) 81 881 136 353 146 313 147 532
(Dolarizacion) 48,6 56,9 56,8 56,8

MERCADO DE CAPITALES

En agosto se realizaron solo 3 emisiones de titulos de deuda por oferta publica en el
mercado de capitales doméstico, por un equivalente a S/ 51,9 millones. Las colocaciones
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de mayor monto correspondieron al Banco Interamericano de Finanzas por un equivalente a
S/ 30,6 millones y la empresa inmobiliaria Los Portales por S/ 20 millones.

Valores Colocados en agosto de 2017

Monto colocado Tasade Plazo
Fecha Emisor u Originador S/ Mills USS Mills ~ Total /M interés Afios
EMISIONES DOMESTICAS
17-ago-17 BIF 9,4 30,6 3,22% 30
28-ago-17 Agricola y Ganadera Chavin de Huantar 0,4 13 4,00% 0,7
28-ago-17 Los Portales 20,0 20,0 6,00% 1,0
TOTAL 20,0 98 51,9

La suma de valores amortizados en agosto fue S/ 178,6 millones, de los cuales S/ 163,3
millones fueron valores en soles y US$ 4,7 millones valores en délares.

Departamento de Estadisticas Monetarias
Subgerencia de Disefio de Politica Monetaria
Gerencia de Politica Monetaria

Gerencia Central de Estudios Econ6micos
21 de setiembre de 2017
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