NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP
No. 82 — 22 de noviembre de 2018
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LIQUIDEZ Y CREDITO: OCTUBRE

CREDITO AL SECTOR PRIVADO!

En octubre, el saldo total de crédito al sector privado aumenté 0,7 por ciento y su tasa
de crecimiento interanual se mantuvo en 8,7 por ciento?.

Por componentes, el crédito destinado a las empresas aument6 0,4 por ciento durante el
mes, acelerando su crecimiento interanual de 7,2 a 7,3 por ciento. Mientras tanto, el crédito
destinado a los hogares aumenté 1,0 por ciento y mantuvo su tasa de crecimiento interanual
en 11,2 por ciento.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS
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Por monedas, el crédito al sector privado en soles tuvo un crecimiento mensual de 1,4
por ciento, mientras que el crédito en ddlares registré una caida de 1,2 por ciento. El
crecimiento del crédito en soles estuvo impulsado tanto por las colocaciones a hogares
(crecieron 1,2 por ciento), como por las colocaciones a empresas (crecieron 1,6 por ciento).
El crédito en ddlares, en cambio, disminuyd en el segmento de empresas 1,3 por ciento y en
el de hogares, 0,1 por ciento mensual.

En términos interanuales se observa que el crecimiento del crédito al sector privado
en soles en octubre (10,7 por ciento) fue mayor que la del mes anterior (9,9 por ciento).
Por el contrario, el crédito en dolares se desacelerd, al pasar de 5,6 por ciento a 3,8 por
ciento.

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 2017 (S/ 3,24 por US ddlar), para poder aislar el efecto de la valuacion cambiaria sobre los saldos en moneda extranjera.
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL, POR TIPO DE COLOCACION

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)

oct/18 Oct-17/0 Set-18/0 Oct-18/0} Oct-18/0

Oct-16 Set-1I7 Oct-17 Set-18
Crédito a empresas 185 365 4,5 7,2 7,3 0,4
Corporativo y gran empresa 99 150 3,3 9,6 9,8 0,4
Medianas empresas 43 802 2,7 2,8 2,8 0,2
Pequeiia y microempresa 42 412 9,2 6,3 6,2 0,8
Crédito a personas 116 258 8,1 11,2 11,2 1,0
Consumo 69 306 8,3 12,4 12,8 1,2
Vehiculares 2 099 -5,5 -1,6 -2,1 -1,0
Tarjetas de crédito 22 751 2,9 8,4 9,8 2,1
Resto 44 455 12,4 15,2 15,3 0,9
Hipotecario 46 952 7,8 9,5 8,8 0,7
TOTAL 301 622 5,8 8,7 8,7 0,7

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

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)

Oct/18 Oct-17/0 Set-18/0 Oct-18/0) Oct-18/0

Oct-16 Set-17 Oct-17 Set-18
Crédito a empresas 114 333 1,9 7,1 8,5 1,6
Corporativo y gran empresa 48 115 -5,8 8,2 12,0 3,1
Medianas empresas 26 393 5,4 6,1 5,6 -0,1
Pequena y microempresa 39 824 9,7 6,6 6,5 0,9
Crédito a personas 104 042 9,3 13,1 13,3 1,2
Consumo 64 913 8,3 12,9 13,4 1,2
Vehiculares 1801 3,6 7,3 7,0 -0,5
Tarjetas de crédito 21 078 2,3 8,1 9,5 1,9
Resto 42 034 12,0 15,7 15,7 1,0
Hipotecario 39128 11,1 13,6 13,1 1,1
TOTAL 218 374 5,2 9,9 10,7 1,4

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

Millones de USS Tasas de crecimiento (%)

Oct/18 Oct-17/0 Set-18/0 Oct-18/0} Oct-18/0

Oct-16 Set-17 Oct-17 Set-18
Crédito a empresas 21923 8,8 7,2 5,3 -1,3
Corporativo y gran empresa 15 752 13,2 10,9 7,8 -2,1
Medianas empresas 5373 -0,9 -1,9 -1,3 0,6
Pequeiia y microempresa 799 2,9 2,0 2,4 0,1
Crédito a personas 3770 -0,0 -2,9 -4,1 -0,1
Consumo 1356 8,7 54 5,6 1,3
Vehiculares 92 -28,5 -33,6 -35,3 -3,9
Tarjetas de crédito 516 11,3 13,6 13,9 4,1
Resto 747 19,7 8,3 8,6 0,1
Hipotecario 2415 -3,8 -7,0 -8,8 -0,9
TOTAL 25694 7,3 5,6 3,8 -1,2
Memo: Crédito sin comercio exterior 21130 5,4 3,2 1,3 -1,0
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CREDITO A EMPRESAS

3. El crédito destinado a empresas acelerd su crecimiento interanual de 7,2 por ciento
en setiembre a 7,3 por ciento en octubre.

El componente que explico esta aceleracion fue el crédito otorgado al segmento de
empresas grandes y corporativas. Este crédito aument6 0,4 por ciento en octubre y
su tasa de crecimiento interanual subié de 9,6 por ciento en setiembre a 9,8 por ciento.
Por monedas, se aprecié una aceleracién en este segmento del crédito en soles (de 8,2 por
ciento a 12,0 por ciento) y una desaceleracion del crédito en dolares (de 10,9 por ciento a
7,8 por ciento). Ello produjo una disminucién del coeficiente de dolarizacion de los créditos
en este segmento desde 52,8 por ciento hasta 51,5 por ciento.

Cabe mencionar que el crédito a empresas grandes y corporativas representa el 53,5 por
ciento del saldo de crédito al segmento de empresas de las sociedades de depdsito.

CREDITO AL SEGMENTO DE EMPRESAS, SEGUN MONEDA Y TAMANO DE EMPRESA

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)

o0Ct-18 Oct-7/0 Set-18/0 Oct-18/00 Oct-18/0

Oct-16 Set-I7 Oct-I7 Set-18
Corporativoy gran empresa 99150 33 9,6 9,8 04
M.N. 48115 5,8 8,2 12,0 3,1
M.E. (USS Millones) 15752 13,2 10,9 7,8 2,1
Dolarizacién (%) 51,5 524 52,8 51,5 51,5
Medianas empresas 43 802 2,7 28 2,8 0,2
M.N. 26393 5,4 6,1 5,6 -0,1
M.E. (USS Millones) 5373 0,9 -1,9 -1,3 0,6
Dolarizacién (%) 39,7 41,4 39,6 39,7 39,7
Pequeia y micro empresa 42412 9,2 6.3 6,2 08
M.N. 39824 9,7 6,6 6,5 0,9
M.E. (USS Millones) 799 2,9 2,0 2,4 0,1
Dolarizacion (%) 6,1 6,3 6,1 6,1 6,1
TOTAL 185365 4,5 72 3 0.4
M.N. 114333 1,9 7,1 8,5 1,6
M.E. (USS Millones) 21923 8,8 7,2 5,3 -1,3
Dolarizacién (%) 38,3 39,0 39,0 38,3 38,3

El crédito a la mediana empresa, en tanto, crecié 0,2 por ciento en octubre y su
crecimiento interanual se mantuvo en 2,8 por ciento. La dolarizacion dentro de este
segmento fue 39,7 por ciento (mas alta que el 39,6 por ciento del mes anterior). El crédito a
este segmento representa el 23,6 por ciento del saldo total de crédito a empresas.

El crédito destinado a la pequefia y micro empresa tuvo un crecimiento mensual de
0,8 por ciento, aunque su crecimiento interanual se redujo de 6,3 por ciento en
setiembre a 6,2 por ciento en octubre. La dolarizacibn dentro de este segmento
permanecio en 6,1 por ciento, la menor de todos los segmentos. Cabe precisar que el crédito
a la pequefia y micro empresa representa el 22,9 por ciento del saldo total de crédito a
empresas.
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CREDITO A PERSONAS Y HOGARES

4. La tasa de crecimiento interanual del crédito de consumo registré6 una aceleracion
durante el ultimo mes, pasando de un 12,4 por ciento en setiembre aun 12,8 por ciento

en octubre.
CREDITO DE CONSUMO
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5. Dentro del segmento de consumo, la tasa de crecimiento interanual del crédito
vehicular fue negativa en 2,1 por ciento. El coeficiente de dolarizacién de estos créditos
ha bajado 6,8 puntos porcentuales durante los Gltimos doce meses, pasando de un nivel de
21,5 por ciento en octubre de 2017 hasta 14,7 en octubre de 2018.

6. Las colocaciones por tarjetas de crédito, por su parte, incrementaron su crecimiento
interanual desde 8,4 por ciento en setiembre hasta 9,8 por ciento en octubre, registrando
niveles de dolarizacion de 7,6 por ciento.

7. EIl crédito hipotecario en octubre registré una tasa de crecimiento interanual de 8,8
por ciento, ligeramente menor que la tasa de 9,5 por ciento observada en setiembre.
El nivel de dolarizacion de estos créditos se mantuvo en 17,2 por ciento a finales de octubre.

CREDITO HIPOTECARIO
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LIQUIDEZ

8. La liquidez del sector privado incrementd 1,4 por ciento en octubre, con lo cual su
tasa de crecimiento interanual se elevo de 9,1 por ciento en setiembre a 10,0 por ciento
a octubre.

A lo largo del ultimo afio, la liquidez del sector privado ha incrementado su tasa de
crecimiento interanual desde 8,4 por ciento en octubre de 2017 hasta 10,0 por ciento en
octubre de 2018. Este comportamiento ha sido propio de ambas monedas. El componente
en moneda nacional fue, sin embargo, el que ha tenido mayor crecimiento durante este
periodo interanual: 12,5 por ciento interanual frente a 4,8 por ciento interanual en moneda
extranjera.

LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS

Tasas de variacion anual (%)
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Por componentes de la liquidez, el circulante aumenté 0,2 por ciento en octubre y el
saldo de depdsitos del publico crecié 1,6 por ciento. En octubre, las tres modalidades
principales de depdsitos (excluyendo el componente CTS de los depdsitos a plazo)
crecieron. Los depdésitos a la vista aumentaron 3,1 por ciento, los depdsitos de ahorro 1,5
por ciento y los depositos a plazo 1,0 por ciento. En contraste, los depdsitos por CTS
disminuyeron 1,3 por ciento.

9. Laliquidez en soles se increment6 1,6 por ciento en octubre, que se explicé por un
mayor saldo de depdsitos en poder del publico (2,0 por ciento mas que en setiembre)
junto con un aumento, aunque en menor magnitud, del circulante (0,2 por ciento).

En el caso de la liquidez en moneda extranjera, se tuvo un crecimiento de 0,8 por ciento
mensual que se debid sobre todo a un fuerte crecimiento de depdsitos a la vista en délares
(2,1 por ciento).
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LIQUIDEZ TOTAL DEL SECTOR PRIVADO, POR TIPO DE PASIVO

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)

Oct/18 Oct-17/0 Set-18/0 Oct-18/0 Oct-18/0

Oct-16 Set-1I7 Oct-I7 Set-18
Circulante 46 365 5,6 8,6 8,4 0,2
Depdsitos 244 397 9,2 8.8 10,0 16
Depdsitos a la vista 73 041 7,6 7,4 9,5 3,1
Depdsitos de ahorro 77 855 9,8 10,9 11,9 1,5
Depdsitos a plazo 74 243 10,9 8,6 9,2 1,0
Depdsitos C.T.S. 19 258 7,3 7,2 7,2 -1,3
Resto 54984 12,2 9,2 9,9 1,8
Valores y otros 1/ 5913 3,5 26,0 25,4 1,9
TOTAL 296 675 8,4 9,1 10,0 1,4

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

LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO EN MONEDA NACIONAL, PORTIPO DE PASIVO

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)

Oct/18 Oct-17/0 Set-18/0 Oct-18/0} Oct-18/0

Oct-16 Set-17 Oct-1I7 Set-18
Circulante 46 365 5,6 8,6 8,4 0,2
Depésitos 152 863 154 12,7 139 20
Depositos a la vista 40 552 18,9 13,9 16,2 3,9
Depésitos de ahorro 49 453 10,8 16,3 18,5 2,3
Depésitos a plazo 62 857 15,8 9,4 9,2 0,5
Depdsitos C.T.S. 14 384 12,2 11,6 11,7 -1,3
Resto 48 473 18,3 8,7 8,5 1,0
Valores y otros 1/ 5244 7,1 9,8 10,1 3,3
TOTAL 204 472 12,6 11,6 12,5 1,6

¥ Incluye valores de deuday obligaciones en circulacién emitidas por sociedades de dep6sito y en poder del sector privado no financiero.

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

Millones de US$

Tasas de crecimiento (%)

Oct/18 Oct-17/0 Set-18/0 Oct-18/0} Oct-18/0

Oct-16 Set-17 Oct-1I7 Set-18
Depdsitos 28 251 0,9 3,0 4,0 0,9
Depdsitos a la vista 10 027 -2,7 0,4 2,2 2,1
Depdsitos de ahorro 8 766 8,2 2,8 2,0 0,0
Depdsitos a plazo 7 954 -1,1 8,5 10,6 0,8
Depdsitos C.T.S. 1505 -3,2 -4,1 -4,1 -1,4
Resto 6 449 5,5 -12,5 14,6 1,3
TOTAL 28 457 0,7 3,9 4,8 0,8

¥ Incluye valores de deuday obligaciones en circulaciéon emitidas por sociedades de dep6sito y en poder del sector privado no financiero.
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DOLARIZACION

10. El coeficiente de dolarizacién del crédito al sector privado (calculado atipo de cambio
corriente) disminuyo 0,1 puntos porcentuales en octubre, pasando de 28,5 por ciento
a fines de setiembre a 28,4 por ciento a fines de octubre. Este mismo coeficiente,
calculado a tipo de cambio constante, registré una reduccién de 0,5 puntos porcentuales.

En el transcurso de los Ultimos doce meses la dolarizacién del crédito al sector privado,
calculada a tipo de cambio corriente disminuy6 0,6 puntos porcentuales desde 29,0 hasta
28,4 por ciento. Calculada a tipo de cambio constante pasé de 28,9 por ciento en octubre de
2017 hasta 27,6 por ciento en octubre, es decir, disminuy6 1,3 puntos porcentuales.

COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Porcentajes
Dic/15 Dic/16 Oct/17 Dic/17 Set/18 Oct/18
Crédito a empresas 37,5 37,4 39,0 39,7 39,0 38,3
Corporativo y gran empresa 45,2 48,3 52,4 53,9 52,8 51,5
Medianas empresas 46,3 42,0 41,4 40,5 39,6 39,7
Pequefia y microempresa 8,4 6,8 6,3 6,7 6,1 6,1
Crédito a personas 15,2 12,9 12,2 11,9 10,6 10,5
Consumo 7,6 6,7 6,8 6,8 6,3 6,3
Vehiculares 43,3 26,1 21,5 20,2 14,6 14,2
Tarjetas de crédito 6,1 6,2 71 6,9 7,2 7,4
Resto 57 57 58 6,0 55 54
Hipotecario 25,8 21,8 19,9 19,3 16,9 16,7
TOTAL 29,4 28,4 28,9 29,3 28,1 27,6
Atipo de cambio corriente 30,5 29,1 29,0 29,3 28,5 28,4

11. El coeficiente de dolarizacién de la liquidez tuvo una reduccién en octubre en
comparacion al valor de setiembre. Valuada a tipo de cambio corriente, el coeficiente de
dolarizacién alcanzé 31,9 por ciento en octubre (frente al 31,6 por ciento de setiembre); y
valuada a tipo de cambio constante, se redujo desde 31,2 por ciento en setiembre hasta 31,1
por ciento en octubre.

290 29,1 293

DOLARIZACION DE LOS CREDITOS Y LOS DEPOSITOS

Porcentajes
B Créditos Depdsitos

29,1 29,2 288 288 29,0 288 287 28,6 285 284

T T T T T T T T T T T ——————

oct.17 nov.17 dic.17

ene.18 feb.18 mar.18 abr.18 may.18 jun.18 jul.18 ago.18 sep.18 oct.18
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ATipo de cambio constante (Dic 2016)
Crédito
Liquidez
Depdsitos

289 292 293 292 291 289 287 288 286 285 282 281 276
326 328 324 331 325 324 322 322 320 31,5 308 31,2 311
396 397 395 40,1 393 389 390 388 386 381 372 37,7 375

ATipo de cambio corriente
Crédito
Liquidez
Depdsitos

290 291 293 291 292 288 288 290 288 287 286 285 284
32,7 327 324 330 326 324 323 324 322 31,7 312 316 319
397 396 395 399 394 388 391 390 389 383 376 381 384
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PASIVOS EXTERNOS DE LA BANCA

12. Enoctubrelos pasivos externos de labanca aumentaron US$ 831 millones. Los pasivos
de corto plazo aumentaron US$ 789 millones. Los pasivos de largo plazo se incrementaron
en US$ 42 millones.

PASIVOS EXTERNOS DE LA BANCA, EN MONEDA EXTRANJERA

Saldos en millones de US Délares
. Corto Plazo Largo Plazo e TOta

12563

11756 11495  yy04p 11235 11467 11386 11194 11108 11276 11180 10563 11394
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oct.17 nov.17 dic.17 ene.18 feb.18 mar.18 abr.18 may.18 jun.18 jul.18 ago.18 sep.18 oct.18
oct/17 nov/17 dic/17 ene/18 feb/18 mar/18 abr/18 may/18 jun/18 jul/18 ago/18 sep/18 oct/18

Saldos (US$ millones) 12563 11756 11495 11042 11235 11467 11386 11194 11108 11276 11180 10563 11394
Corto plazo 3379 2705 2631 2231 2399 2661 2641 2577 2470 2430 2608 18389 2678
Largo plazo 9184 9051 8864 8811 8836 8806 8745 8616 8638 8846 8572 8674 8716

Liquidez ME 25152 25792 26290 27431 26681 26777 26230 26450 26353 26289 25759 26224 26465
Depdsitos de AFPs y fondos mutuos 2198 2449 2680 2113 1794 1747 1457 1826 1804 1995 1819 1332 1094

Flujos mensuales (US$ millones) -344 -807 -260 -453 193 232 81 -192 -86 168 96 -617 831
Corto plazo -346 674 74 -400 168 262 20 63 -108 -39 178 719 789
Largo plazo 2 -134 -187 53 24 -30 -61 -129 22 207 -274 102 42

Liquidez ME 6 640 498 1141 -750 96 -547 220 98 63 -531 465 241
Depdsitos de AFPs y fondos mutuos -129 250 231 -567 -319 -47 -290 369 -22 191 -175 -488 -238

AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO

13. El saldo de ahorro del sistema financiero registré6 una caida de 0,4 por ciento en
octubre y una expansion de 6,1 por ciento durante el Gltimo afio. Esta disminucion
mensual contrasté con el crecimiento que tuvo el ahorro bajo la forma depdsitos (1,6 por
ciento mensual) debido al efecto adverso de la caida de los indices bursatiles sobre los
patrimonios de los fondos privados de pensiones y fondos mutuos, los cuales forman parte
de este ahorro financiero. El valor de los fondos mutuos en poder del publico cay6 1,4 por
ciento y el valor de los fondos privados de pensiones cay6 3,4 por ciento.

COMPONENTES DEL AHORRO DEL SISTEMA FINANCIERO

Millonesde S/ Tasas de crecimiento (%)

Oct/18 Oct-17/0 Set-18/00 Oct-18/0] Oct-18/0

c Oct-16 Set-17 Oct-17 Set-18
Depodsitos 244 397 9,2 8,8 10,0 1,6
AFPs 152 165 13,4 4,8 -0,6 -3,4
Fondos mutuos 27 422 15,8 7,1 3,6 -1,4
Resto 13 068 7,1 30,6 30,2 1,5
TOTAL 437 052 11,1 7,8 6,1 -0,4

La participacion de las inversiones externas dentro del portafolio de inversiones de
las AFP disminuy6 de 47,0 a 46,5 por ciento, ubicandose a 3,5 puntos del limite maximo
vigente desde el 30 de setiembre que fue 50,0 por ciento.
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La participacion de las inversiones domésticas aument6 de 53,0 a 53,5 por ciento. Este
cambio estuvo reflejado en una mayor participacion de titulos de renta fija y acciones (pese
al efecto de valuaciébn adversa) y en una menor participacion de los depdsitos. La
disminucion de depoésitos se dio tanto en soles como en doélares El coeficiente de
dolarizacion de la cartera de inversiones disminuyé de 58,9 por ciento a 58,7 por ciento.

PORTAFOLIO DE INVERSIONES DE LAS AFP

Porcentajes
Dic/15 Dic/16 Oct/17 Dic/17 Set/18 Oct/18
Inversiones domésticas 59,8 61,9 56,6 56,7 53,0 53,5
Depdsitos en el sistema 11,3 59 4,6 57 38 29
Soles 0,8 2,4 3,5 33 3,2 2,6
Délares 10,6 3,5 1,1 2,5 0,6 0,3
Valores de renta fija 31,2 35,5 33,7 33,8 33,2 34,2
Bonos soberanos 17,8 21,5 20,3 21,6 21,5 22,1
Valores del BCRP - 0,4 1,0 0,1 - -
Otros valores de renta fija 13,4 13,6 12,4 12,0 11,7 12,1
Valores de renta variable 17.3 19,5 183 17,5 16,5 16,6
Fondos de inversion 9,9 9,2 7,4 7,0 5,8 6,1
Acciones 7,4 10,3 11,0 10,5 10,7 10,5
Operaciones en transito 0,0 1,0 -0,0 -0,3 -0,4 -0,2
Inversiones en el exterior 40,2 38,1 43,4 43,3 47,0 46,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(Millones de Soles) 124 093 136 353 154 360 156 247 159 162 154 786
(Dolarizacion) 68,3 56,9 56,8 57,7 58,9 58,7

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

Gerencia Central de Estudios Econ6micos
22 de noviembre de 2018
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