REDEFINICION DE LOS
PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS

En junio de 1995 el Banco de la Republi-
ca redefinio la metodologia de calculo de los
agregados base monetaria y medios de pago
(M1), teniendo en cuenta las definiciones in-
ternacionales sobre estadisticas monetarias
establecidas por ¢l Fondo Monetario Interna-
cional (FMI)'. El cambio en la definicion de
los agregados monetarios se¢ hizo necesario
por la eliminacion de los encajes remunera-
dos. En particular, con la aplicacion de la Re-
solucion 27 de 1994, de la Junta Directiva del
Banco de la Republica, desde junio de 1995
el encaje sobre las exigibilidades de las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda (CAV) es to-
talmente monetario. Anteriormente, las CAV
invertian sus recursos de encaje en titulos de
valor constante emitidos por ¢l Banco, con
un rendimiento equivalente a la correcion
monetaria. Estos titulos eran considerados
como un pasivo no monetario del Banco de
Ia Republica. Como consecuencia de la apli-
cacion de la citada resolucion, se redujeron
los pasivos no monetarios y se aumentaron
los pasivos monetarios. Por otra parte, ¢l en-
caje sobre los depositos fiduciarios de los ban-
cos comerciales, que también se consideraba
como un pasivo no monetario del Banco de
Ia Republica, se incorporo al calculo de la base
monetaria, ya que, e€n la practica, dicho enca-

je es totalmente monetario. Como resultado

Por: Jose Tolosa B.

de los ajustes mencionados, ¢n junio se gene-
ro un aumento estadistico en el nivel de la

base monetaria de $631 mil millones.

Adicionalmente, con ¢l objeto de tener una
aproximacion mas adecuada del concepto de
efectivo en poder del publico, se redefinio
este rubro. Con tal fin, se excluyeron de la
anterior definicion de efectivo los billetes y
monedas en la caja de las entidades financie-
ras no bancarias y los depositos de estas enti-
dades en el Banco de la Republica, v se incor-
poraron en ¢l rubro reserva. Esta altima mo-
dificacion no produjo cambios en €l nivel de
la base monetaria, ya que la reduccion que se
genero en el efectivo se compenso con un
aumento por igual valor en la reserva. No
obstante, fue necesario redefinir los medios
de pago; asi, el M1 redefinido corresponde a
la suma entre ¢l efectivo redefinido y las cuen-
tas corrientes en ¢l sistema bancario. A junio
de 1995, el M1 redefinido es inferior en $299
mil millones al M1 en su definicion anterior,
diferencia que obedece a la modificacion del

efectivo.

Como se explica en el presente documento,

los cambios realizados a las estadisticas mo-
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netarias son de caracter eminentemente
metodologico y no implican variaciones en la
liquidez de la economia, sino la reclasificacion
de algunas cuentas del balance del Banco de
la Republica y de los rubros que conforman
los agregados monectarios®. Debido a la
redefinicion de estos agregados, se revisaron
las series estadisticas desde 1980 y sc
reestimaron los corredores de seguimiento
monetario para 1995. Dado que la definicion
de reservas para encaje se relaciona con la
totalidad de los pasivos sujetos a encaje de las
entidades financieras, para efectos de segui-
miento y control, la Junta Directiva examina
¢l comportamiento de la oferta monetaria
ampliada, M3, teniendo como referencia su

correspondiente corredor.

Este documento se divide en tres partes. En
la primera, se explica los cambios a la
metodologia de calculo de las estadisticas
monetarias y se incluye las nuevas series de
los agregados monetarios. En la segunda, se
explica la metodologia de calculo de los co-
rredores monetarios y se presenta los nuevos
corredores para M1 y M3 aprobados por la

Junta Directiva para ¢l ano en curso.

I. 1OS NUEVOS AGREGADOS
MONETARIOS

1. Base Monetaria

Uno de los conceptos mis importantes para
el analisis de la determinacion de la oferta de
dinero es el de base monetaria, tambien lla-
mada dinero primario, dinero de alto poder,
o expansion primaria de dinero. Este concep-
to hace referencia a los pasivos monetarios
del Banco de la Republica que pueden ser

utilizados por los intermediarios financieros

como base para multiplicar la oferta moneta-
ria a traves del crédito. En teoria, la base mo-
netaria puede interpretarse como la contra-
partida mas importante de los activos del ban-
co central, incluyéndose en estos las reservas
internacionales y el crédito, tanto al gobier-
no como a los intermediarios financicros. De
esta manera, el banco central crea base mo-
netaria mediante el incremento de sus acti-
vos, o tambi¢én con la reduccion de sus pasi-
vos no monetarios. En otras palabras, la base
monetaria aumenta (cae) cuando el banco
central adquiere (vende) divisas, otorga (re-
duce) crédito, o disminuye (aumenta) el ni-
vel de las operaciones de mercado abierto
(OMA).

El aumento de la base monetaria, o expansion
primaria de dinero, implica la ¢reacion de bi-
lletes y reservas de las entidades financieras
en ¢l Banco de la Republica. Por ejemplo, si
el Banco emite billetes a cambio de la com-
pra de divisas, se eleva ¢l nivel de su pasivo
monetario y, como contrapartida, el de sus
activos externos. El publico conserva para sus
transacciones una parte de los billetes emiti-
dos y otra la deposita en el sistema financie-
ro. A su vez, las entidades receptoras de los
depositos mantienen, a manera de reserva o
encaje, una fraccion de estas exigibilidades
en su caja v en el Banco de la Republica. Por
lo tanto, los billetes y monedas en circulacion
v los depositos del sistema financiero en el
Banco de la Republica se constituyen en los
dos usos principales de la base monetaria.

En la practica no existe una definicion uni-
versal de la base monetaria que sea compati-
ble con €l concepto teorico, va que la legisla-
cion bancaria difiere mucho entre los paises.

Por ejemplo, en la mayoria de los paises
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industrializados las unicas entidades financie-
ras que por ley deben mantener reservas son
los bancos comerciales o «bancos creadores
de dineros. Ademas, generalmente los bancos
centrales de esos paises no aceptan deposi-
tos del publico ni de las entidades oficiales.
Por ello, en la «Guia de las estadisticas de
moneda y banca de estadisticas financieras
internacionales», del FMI, se define la basc
monetaria como la suma entre el efectivo en
poder del publico (billetes y monedas fuera
de bancos) y la reserva bancaria, que com-
prende tanto la caja de los bancos como sus
depositos, obligatorios v voluntarios, en ¢l

banco central.

No obstante, en otros paises, dentro de los
cuales se incluyve Colombia, las entidades fi-
nancieras no bancarias deben tener encajes
O reservas para operiary €l banco central acep-
ta depositos de entidades oficiales v privadas.
En estos casos, el concepto relevante de base
monetaria es una base monetaria ampliada,
que incluye, ademas del efectivo en poder del
publico v de la reserva bancaria, los deposi-
tos de entidades especiales en ¢l banco cen-
tral y la reserva de las entidades financieras
no bancarias, constituidas por sus depositos

en el banco central y su efectivo en caja’.

Para ¢l caso particular de Colombia, a partir
de junio de 1995 la base monetaria (BM), o
pasivos monetarios del Banco de la Republi-
ca, se define como la suma entre el efectivo
redefinido (ER) y la reserva del sistema finan-
ciero (RSF).

(1) BM = ER + RSF

El efectivo redefinido comprende los billetes

y monedas en circulacion (BILL), menos los

billetes y moneda en la caja de los interme-
diarios financieros (CSF), mas los depositos
de entidades especiales en el Banco de la Re-
publica (DBR)'. Los depositos de estas enti-
dades en el Banco son muy liquidos, y consti-
tuyen un medio de pago.
(2) ER = BILL - C5F + DBR

La redefinicion del cfectivo consistio en la
reclasificacion de dos rubros que anteriormen-
te se consideraban como componentes del
cfectivo y que ahora se incorporan como ele-
mentos de la reserva; estos son la caja de los
intermediarios financieros no bancarios y los
depositos de estos intermediarios en el Ban-
co de la Republica. Como resultado de esta
reclasificacion, €l nivel del efectivo redefinido
es inferior al del efectivo ¢n su antigua ver-
sion. Ademas, la reserva incorpora los deposi-
tos de todas las entidades financieras en ¢l
Banco de la Republica (IDSFBR), mas su efec-
tivo en caja (CSF). Anteriormente, se conside-
raba como reserva solamente la de los ban-
cos, excluyendo el encaje de los depositos fi-
duciarios, que se clasificaba como un pasivo
no monetario. Cabe resaltar que la reserva
incorpora actualmente los depositos de las
CAV en ¢l Banco de la Republica que, como
se menciono anteriormente, hasta ¢l mes de
junio fueron remunerados y estuvieron repre-
sentados porTitulos de Encaje - FAVL, un pasi-
vo no monetario del Banco de la Republica.
En el Cuadro 1 del Anexo se incluye una seric
de los principales componentes de la base

monetaria.

(3) RSF = DSFBR + CSF

En suma, ¢l nivel de la base monetaria actual
es superior al de la base en su definicion an-
terior, porque incluye dos rubros que en el

pasado se consideraban como un pasivo no
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monetario: i) €l encaje de los depositos fidu-
ciarios y ii) los depositos de las CAV en ¢l Ban-
co de la Republica, antiguos titulos de encaje
- FAVI. Por otra parte, se reclasificaron las par-
tidas de efectivo en la caja de las entidades
financieras no bancarias y depositos de estas
entidades en el Banco, excluyendolas del
rubro efectivo e incorporandolas en ¢l rubro
reserva. Tal como se explica en la proxima
seccion, esta ultima modificacion, si bien no
genero cambios en el nivel de la base mone-
taria, si condujo a redefinir los medios de
pago. Los cambios introducidos en la base
monetaria llevaron a la creacion de una base,
que se asocia a un agregado mas amplio que
¢l M1, ya que la reserva corresponde a la que

mantienen los intermediarios financieros res-

pecto al conjunto de pasivos sujetos a encaje
y no s6lo a las cuentas corrientes. En el Grafi-
co 1 y en el Cuadro 1 se puede apreciar la
diferencia entre la base monetaria redefinida

v la anterior.

2. Medios de Pago (M1)

En teona, ¢l dinero se concibe como un ins-
trumento financiero de alta liquidez que tie-
ne las caracteristicas de ser medio de cam-
bio, unidad de cuenta, y deposito de valor
Sin embargo, los atributos del dinero no sue-
len ser lo suficientemente CoONcreLos comao
para definir una medida tunica de dinero. Ade-

mas, en la practica, algunos instrumentos fi-
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Ciadro 1 nancieros pueden considerarse como sustitu-
Base Monetaria 1990 - 1995 tos muy proximos, va que cumplen con una
{Miles de millones de pesos) o varias de las caracteristicas descritas. A es-
tos ultimos se les ha denominado
Ba;:;;mmﬂa Basmﬂaﬂa Diterencia «cuasidineros»,y se refieren principalmente a
i 1990 Ene S A 3 03_2‘8 9;48 88.0 depositos de ahorro o a término en ¢l sistema
;ﬂah{‘ }8?:2 ggg; 1;3(‘) financiero. Para efectos de comparaciones
N?h(. :%g gggg 152:5 internacionales, la «Guia de las estadisticas de
ay 090. . :
Jun. 11212 1.0123 108.9 moneda y banca de estadisticas financieras
Jul. 1,165.1 992.6 172.6 R : 5
Ago. 11322 1,028.9 1033 internacionales», del FMI, define el dinero
Sep. 1,153.3 1.016.1 137.2 - 2 o
Oct. 1.205.3 10354 169.9 centrandose en su funcion de medio de pago
%?:'_ :i;gg };gg :gfg de la economia, como la suma de los billetes
1991 Ene. 1.512}8.;1; 1.TgB.E gégg y monedas en poder del publico, que son un
eb. 1,420, 1,151.1 .
Mar. 1,343.6 1,205.4 138.2 pasivo del banco central, mas los depositos
Abr. 1,323.7 1,2041 119.6 4 3
May. 1.409.2 1.2558 153.4 ©n cuenta corriente, que son un pasivo del
Jun. 14125 1,338.5 74.0 e »
Jul 1423.1 13436 795 sistema bancario.
Ago, 1.460.0 1,347.8 1122
Sep. 1,564.2 14275 136.7
Oct, 1,707 15144 192.7
Nov 1,916.6 17147 2019
Dic 2,290.0 2,146.0 1440 La redefinicion del calculo de los medios de
1992  Ene 20281 1.910.5 117.6 :
Feb. 2.152.9 19212 2316 pago efectuada por el Banco de la Republica
':'g:'_ ;%&3 ;ﬁg; g%? en junio de 1995, se acoge a la definicion del
T:g: ggg ;}gg ﬁgf FMI. De una parte, la reclasificacion del efec-
“-;lg- ggggg g:g? ;gg; tivo se aproxima de una forma mas adecuada
%ﬂg gg%g %;%g :g;: al concepto de efectivo en poder del publico
hlquv. gg?gg g:gg?:g g;gg ya que, a diferencia de la anterior definicion
ic. 312, 941 ]
1993 Ene. 3.010.3 25054 5048 de efectivo, excluye los billetes y monedas en
lfne; 3?3?3 gggg gqg‘gg poder de las entidades financieras no banca-
':2;- g;g‘;g gg?gg g%g: rias, asi como los depositos de estas entida-
JJunl. g:ggg ggﬁgg ;:Tigg des en el Banco de la Republica. No obstante,
u 458. 042, ;
Ago. 3.586.4 3,041.2 545.2 en vista de que ¢l Banco acepta depositos de
Sep. 34844 29449 538.5
Oct. 3,621.9 31448 4771 algunas entidades, los cuales gozan de gran
Nov, 3,833.6 3.2571 576.4
Dic. 4.419.0 3.9427 476.3 liquidez, estos se constituyen en un pasivo
1994  Ene. 4,0921 3,466.6 625.5 mnetario 1 Banco, vy se inc al cal-
iy 11353 35483 e monetario del Banco, y se incorporan al cal
ﬁ"’ :.%.? gg%g % -g culo de la base monetaria y de los medios de
1y " s 4 . 4
May. 43141 36123 701.7 pago, en €l rubro de efectivo. Por otra parte,
Jun. 4,535.0 3,946.5 588.6 4 . =
Jul. 4,620.0 39166 703.3 el cilculo del M1 redefinido continua consi-
Ago. 44735 3,868.7 604.8 r e y
Sep. 45968 3.890.4 706.4 derando las cuentas corrientes del sistema
,?g;'_ ;Eg;g ::;: g:g giﬁ? bancario como el segundo componente de los
Dic. 5634.4 5.018.1 6163 medios de pago. Por lo tanto, la diferencia
1995 Ene. 5,165.2 4,318.6 846.6 i
Feb. 5,203.9 4,490.2 713.7 entre el M1 redefinido y el M1 anterior radica
Mar. 5.028.2 4,306.9 721.3 R > 2 2
Abr. 54227 4.726.0 §96.7 unicamente en el calculo del efectivo. Asi,
A b 612, 15. 7
lﬁf gggg? 2_323_3 233'? como el efectivo redefinido es inferior al efec-
Fuente: Banco de la Reptiblica tivo en su definicion anterior, el M1 redefinido
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¢s menor al M1 en su pasada version, tal como forma, el M2 se define como la suma entre ¢l
se aprecia en el Grafico 2 y en el Cuadro 2. M1 v los «cuasidineros» (CUAS).
De esta manera, ¢l M1 redefinido correspon-
de a la suma entre ¢l efectivo redefinido (ER)
y las cuentas corrientes en el sistema banca- (5) M2 = M1 + CUAS
rio (CO).
Si al agregado M2 se le incluye los depositos
(4) M1 = ER + CC fiduciarios de los bancos comerciales y un
rubro del pasivo de estos intermediarios de-
Por otra parte, ¢l Banco de la Republica ha nominado «otros depositos a la vista»®, se ob-
considerado  tradicionalmente como tiene un agregado monetario mas amplio, que
«cuasidineross», a los depésitos de ahorro ban-  se denomina M3 (Grifico 3 y Cuadro 2). Este
carios, a los certificados de deposito a térmi- agregado es igual a la suma entre el efectivo
no (COT) en bancos, corporaciones financie- redefinido (ER) y el conjunto de pasivos del
ras, CAV,companias de financiamiento comer- sector financiero sujetos a encaje (PSE). En el
cial y organismos cooperativos de orden su- Cuadro 2 del Anexo se incluye una serie de
perior, y a los depositos de las CAV. De esta los componentes de M2 y M3,

Grafico 2

Medios de pago: Redefinidos y Antiguos
Enero 1990 - Junio 1995
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Cuadro 2

Mediods de pago de M1 y M3
{Miles de millones de pesos)

Medios de Pago (M1)

Redefinido  Antiguo  Diferencia M3

1990 Ene. 1,581.0 1,590.0 (9.0) 4,797.2
Feb. 1,579.0 15928 {13.7) 49483
Mar. 1.578.6 1,589.2 (10.6) 50105
Abr. 1,633.6 1,643.9 (10.4) 51939
May. 16224 16328 (10.4) 51496
Jun, 1,7051 1.716.4 (11.2) 53195
Jul. 1,674.7 1,685.5 (10.7) 5426.6
Ago 17148 1,725.8 (11.0) 54786
Sep. 1,710.7 1,721.6 (10.9) 5632.0
Oct. 1,787.0 1,800.4 (13.4) 57676
Nov. 1,856.8  1,860.1 (12.3) 5.908.5
Dic. 21225 21438 {21.3) 6.162.0
1991  Ene. 19920 20078 (15.9) 6,258.2
Feb 1,931.5 19473 (15.8) 6,290.4
Mar 1,959.8 1,975.8 (16.1) 6,338.6
Abr. 1,986.7 2,003.1 (16.4) 6.587.9
May 2,094.0 21122 (18.1) 6,737.3
Jun 21408 2,160.7 (19.9) 6,820.8
Jul. 2,100.1 21199 (19.7) 6,726.8
Ago 2,105.1 21221 (17.0) 6,687.1
Sep 221986 2,240.0 (20.4) 70315
Oct. 23055 2,3329 (27.4) 7,4109
Nov. 2.456.3 24835 {27.2) 7.836.6
Dic 27954 28420 (46.6) 8.2625
1992 Ene 2571.7 26172 (45.5) 86178
Feb 2,567.9 26115 (43.6) 88016
Mar. 2.621.0 2,665.2 (44.2) 91164
Abr 2,895.3 29314 (36.1) 9.416.5
May. 2,895.5 29448 (49.3) 9,623.6
Jun. 3.0844 31316 (47.2) 98929
Jul, 29953 3,0433 (48.0) 98742
Ago. 2.976.2 30241 (47.9) 96975
Sep 3,008.1 3,057.9 (49.7) 10,078.4
Oct. 31301 3.189.4 (59.3) 10,376.9
Nov. 3,305.3 3.366.7 (61.4) 10,800.9
Dic. 39418 4,0131 (71.3) 11,4331
1993  Ene 35723 36417 (69.3) 11,5814
Feb. 34798 3.550.6 (70.8) 11,826.0
Mar. 35127 3.586.8 (74.1) 12,055.8
Abr. 3,774 3.833.8 (62.4 12,365.5
May. 3,800.5 3,8725 (72.0 12,691.2
Jun. 40227 41040 (81.2) 13,1439
Jul. 40207 4,105.2 (84.5) 13,901.6
Ago. 4,005.3 40936 (88.3) 14,107.0
Sep. 41084 4,201.2 (92.9) 143819
Oct, 41936 4,284.4 (90.8) 14,7504
Nov. 44246 45142 (89.6) 15,676.1
Dic. 51248 52136 (88.8) 16,399.9
1994 Ene. 47742 4,876.0 (101.8) 16,939.1
Feb. 47935 4,898.9 (105.5) 17,0204
Mar, 48274 49511 (123.6) 17,407 .6
Abr. 49822 5,089.7 (107 5) 17.876.1
May. 4,986.8 51139 (127.1) 18,6515
Jun. 5,246.1 5,380.1 (134.0) 18,5825
Jul. 53343 5,463.2 (129.0) 19,395.9
Ago. 5,309.4 54414 (131.9) 19,589.8
Sep. 53424 5,496.6 (154.2) 20,2468
Oct. 54589 56214 (162.5) 20,493.2
Nov. 57783 5937.1 (158.9) 21,5585
Dic. 6.419.0 6.602.7 (183.7) 225237
1985 Ene. 5.858.9 6,026.0 (167.0) 22,9735
Feb. 57071 5,879.6 (172.5) 231505
Mar. 5,760.6 59289 (168.4) 240125
Abr. 59346 6,140.2 (205.6) 246429
May. 5815.0 6,034.6 (219.6) 25249.7
Jun 6.179.6 6.479.0 (299.4) 256129

Fuente: Banco de la Republica.

(6) M3 = ER + PSE

Como se comento, la nueva base monetaria
esta asociada a un agregado mas amplio que
el M1, ya que la reserva se refiere al encaje
monetario que mantienen los intermediarios
financieros con relacion al conjunto de pasi-
vos sujetos a encaje. Este agregado mas am-
plio es ¢l M3. Por consiguiente, la reserva re-
querida por el sistema financiero (RSFR) es
igual al producto entre €l encaje promedio
del sistema financiero (x) y el saldo de los

pasivos sujetos a encaje (PSE).

(7) RSFR = o * PSE

3. El multiplicador monetario

Como se¢ menciono, la oferta de dinero no
resulta solamente de la accion de las autori-
dades monetarias, ya que los bancos comer-
ciales v los demas intermediarios financieros
tambicen participan en su determinacion, al
multiplicar la base monetaria. El proceso de
multiplicacion de la base monetaria a traves
del crédito se denomina expansion secunda-
ria de dinero. Por lo tanto, se tiene que ¢l di-
nero, en sentido estricto (M1) o en sentido
amplio (M3), es igual al producto entre el
multiplicador (m), estricto o amplio, y la base
monectaria (BM).

(8) M = m* BM

Por consiguiente, los multiplicadores mone-
tarios de M1 y de M3, indican la cantidad de
unidades de dinero en sentido estricto (M 1),
o en sentido amplio (M3), que se generan ante
un incremento de una unidad de base mone-
taria. Se define como la relacion entre el agre-
gado monetario (M1 6 M3) y la base moneta-
ria. Asi, de la relacion entre el M1 y la base
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monetaria (BM) se obtiene el multiplicador
del dinero en sentido estricto (me), v de la
relacion entre ¢l M3 v la base monetaria, el

multiplicador en sentido amplio (ma).

(9) me = M1 / BM

(10) ma = M3 / BM
Al desagregar en la ecuacion (9) el M1 y el
M3 en cada uno de sus componentes, se tie-
ne:

(11) me = (ER + CC) / (ER + RSF)

Si se divide tanto ¢l numerador como el
denomidador de la ecuacion (10) por las cuen-

tas corrientes (CO), se obtiene:

(I12YyYme =(1 +e) /(e +1)

donde,

e=ER/CCyr=RSF/CC
El coeficiente «e» mide la preferencia del pu-
blico entre efectivo y cuentas corrientes, y el
coeficiente «r», Ia relacion entre la reserva del

sistema financiero y las cuentas corrientes.

Efectuando un procedimiento similar con el

multiplicador en sentido amplio, se obtiene:
(I3 >ma=(l +e’) /(e +1")

donde,
¢’ =ER /PSE yr' = RSF / PSE

El coeficiente “¢” mide la preferencia del pu-
blico entre efectivo v pasivos sujetos a enca-
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je. y el coeficiente “r", ¢l porcentaje prome-
dio de encaje observado en el sistema finan-

ciero.

De las ecuaciones anteriores se puede deri-
var que los determinantes de una mayor o
menor expansion de los agregados moneta-
rios, son: i) el nivel del encaje o reserva que
se determina sobre las exigibilidades del sis-
tema financiero;ii) la preferencia del publico
por mantener liquidez en efectivo o en depo-
sitos del sistema financiero, y iii) la preferen-
cia de los intermediarios financieros por li-
quidez, que lleva a determinar las acciones
que pueden hacer factible una mayor o me-
nor multiplicacion de dinero. A mayor (me-
nor) encaje, menor (mayor) es la capacidad

que tienen los intermediarios de crear dine-

ro.A mayor (menor) preferencia del publico
por efectivo, menor (mayor) e€s la creacion
secundaria de dinero. Asi mismo, una mayor
(menor) preferencia de los intermediarios fi-
nancieros por liquidez implica una menor

(mayor) expansion de la oferta monetaria.

Por ultimo, la aplicacion de la nueva
metodologia de calculo de los agregados mo-
netarios, al determinar un incremento en el
saldo de la base monetaria, y una reduccion
en el nivel del M1, condujo a que el
multiplicador monetario en sentido estricto,
registrara una disminucion respecto al anti-
guo multiplicador®. En ¢l Grafico 4 y en cl
Cuadro 3 se compara ¢l antiguo y ¢l nuevo
multiplicador en sentido estricto. Ademas. en

el Grafico 5 y en ¢l Cuadro 3 se presentan los

Grafico 4

Multiplicador M1: Redefinido y Antiguo
Enero 1990 - Junio 1995
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Cuadro 3

Multiplicadores de M1y M3
(Miles de millones de pesos)

Multiplicador de M1

Redefinido Antiguo M3

1990 Ene. 1.531 1.683 4.645
Feb. 1.501 1.695 4704
Mar. 1473 1.621 4676
Abr. 1.506 1.718 4.789
May. 1.487 1.640 4721
Jun. 1.521 1.695 4744
Jul, 1.437 1.698 4.657
Ago. 1515 1677 4839
Sep. 1.483 1.694 4883
Oct. 1.483 1.739 4.785
Nov. 1.451 1.673 4618
Dic 1.421 1.540 4.126
1991 Ene 1.320 1.688 4.148
Feb. 1.360 1.692 4.428
Mar, 1,459 1.639 4718
Abr. 1.501 1.664 4977
May 1.486 1.682 4781
Jun. 1516 1.614 4829
Jul. 1.476 1.578 4727
Ago 1.442 1.574 4,580
Sep 1.419 1.569 4.495
Oct 1.351 1.541 4341
Nov. 1.282 1.448 4.089
Dic. 1.221 1.324 3.608
1992  Ene. 1.268 1370 4,249
Feb 1.193 1.359 4.088
Mar 1.184 1.343 4.117
Abr. 1.208 1.366 3.930
May 1.189 1.339 3.951
Jun 1.184 1.430 3.798
Jul. 1.166 1444 3.843
Ago. 1.149 1.378 3743
Sep. 1,174 1.456 3.933
Oct 1.172 1.411 3.886
Nov. 1.156 1.410 3.776
Dic 1.190 1.364 3.451
1993  Ene. 1.187 1.454 3.847
Feb. 1.148 1.400 3.901
Mar. 1.120 1.385 3.843
Abr, 1.184 1.390 3.883
May 1.139 1.377 3.802
Jun. 1.152 1.341 3.763
Jul. 1.163 1.395 4.020
Ago. 1117 1.346 3933
Sep. 1.179 1.427 4.128
Oct. 1.158 1.362 4.073
Nov. 1.154 1.386 4.089
Dic. 1.160 1.322 am
1994 Ene 1.167 1.407 4140
Feb. 1.159 1.381 4116
Mar. 1.112 1.353 4.01
Abr. 1.158 1.377 4.157
May. 1.156 1416 4323
Jun. 1.157 1.363 4,098
Jul. 1.155 1.395 4.198
Ago. 1.187 1.407 4.379
Sep. 1.162 1413 4.405
Oct. 1.151 1.366 4319
Nov. 1.141 1.375 4.259
Dic. 1.139 1316 3.998
1995 Ene. 1.134 1395 4.448
Feb. 1.097 1.309 4.449
Mar. 1.146 1.377 4.776
Abr. 1.094 1.299 4.544
May. 1.052 1.308 4.567
Jun. 1111 1.263 4.607

Fuente: Banco de la Repiblica.

multiplicadores en sentido estricto y en sen-

tido amplio.

Il 1OS CORREDORES
MONETARIOS

Como resultado de la redefinicion de los agre-
gados monetarios fue necesario reestimar los
corredores para ¢l seguimiento monetario de
1995. A continuacion se explica el procedi-
miento utilizado para tal efecto y se presenta
los corredores de M1 y M3 aprobados por la
Junta Directiva del Banco de la Republica para
el ano 1995.

Los corredores monetarios se construyen con
base en la estimacion de una funcion de de-
manda trimestral de dinero. En el caso de los
medios de pago, el M1 nominal se relaciona
con ¢l Producto Interno Bruto a precios cons-
tantes (PIBK). el indice de precios al consu-
midor (IPC) y la tasa de interés de los CDT a
90 dias (TCDT). En ¢l caso de M3, se utiliza la
misma metodologia, pero con la diferencia
que la variable tasa de intercés se sustituye por
la diferencia entre el costo de oportunidad del
agregado y su tasa de interés (DIFTIA). Como
proxi del costo de oportunidad del M3 se uti-
liza la tasa de interés activa promedio del sis-
tema financiero y como tasa de interés del M3
se calcula el promedio ponderado de las tasas

de interés de los componentes del agregado.

Mediante pruebas de cointegracion se com-
probo que existe una relacion de largo plazo
estable entre los agregados M1 y M3,y el PIB,
la inflacion y la tasa de interés. Por consiguien-
te, es posible encontrar la dinamica de largo
y de corto plazo de dichos agregados.
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La relacion de largo plazo para M1 y M3 se
calcula a través de la estimacion de las siguien-

tes ecuaciones:

(14) IM1 = « + «, LPIBK + a, LTCDT + «
LIPCT + Z
w
(15) LM3 = B + B, LPIBK + B, LDIFTIA + B,
LIPCT +V

En las ecuaciones (14) y (15), las variables se
definieron en términos de logaritmos, los co-
eficientes o, a,, o, B, B, y B, representan
las clasticidades de M1 y M3 respecto a cada
una de las variables explicativas y las varia-
bles “Z” y “V” representan €l residuo o error
de la estimacion; es decir, la diferencia entre
¢l valor observado de M1 6 M3 respecto al

valor estimado por el modelo. Obtenidos los
residuos de la ecuacion, se construyen dos
modelos de correcion de errores con las si-

guientes especificaciones:

(16) ALM1 = - p Z  + rezagos (A LPIBK,
A LIPC, ATDCDT, ALMD)

(17) ALM3 = 6 -V _,  + rezagos (ALPIBK,
ALIPC, ALDIFTIA, ALM3

Con estos modelos se proyecta la deman-
da trimestral de los agregados M1 y M3,
La ventaja de utilizar estos modelos de
correccion de errores es que los valores
que proyectan incorporan una correccion
parcial de los desequilibrios entre la ofer-

ta y la demanda de dinero que pudieron
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presentarse en los trimestres previos al

periodo de estimacion.

La proyeccion de la demanda de M1 y M3 para
1995 se efectud suponiendo un crecimiento
del PIB de 5.3%, una inflacion de 18% y una
tasa de interés promedio que supone que en
¢l segundo semestre se registrara una reduc-
cion de aproximadamente 3 puntos porcen-
tuales respecto a la tasa de interés promedio
observada en el primer semestre. Con esta
informacion, los modelos proyectan un cre-
cimiento anual de la demanda de medios de
pago de 22.3% y de M3 de 28.6%. La dinami-
ca de M1 y M3 durante lo corrido del ano se
calcula con base en el promedio semanal de
las variaciones ano corrido registradas por los
agregados durante los altimos 8 anos, y se

condiciona a que los puntos medios del co-

rredor al finalizar cada uno de los trimestres
sean iguales a los valores proyectados por el
modelo de correccion de errores. Los puntos
maximos y minimos del corredor tienen una
diferencia de 4 puntos porcentuales respecto
al punto medio. En los Gificos 6 y 7 se pre-
senta los corredores de M1 y M3 aprobados
por la Junta Directiva para 1995 y los valores

observados durante el primer semestre.

Finalmente, el corredor de seguimiento de la
base monetaria se calcula proyectando en for-
ma separada la demanda de efectivo y de re-
serva del sistema financiero. La demanda de
efectivo se proyecta a partir de un modelo de
series de tiempo que incorpora el efecto de
variables de intervencion semanales asociadas
a fenomenos estacionales, tales como la se-

mana santa, €l fin de ano, los pagos quincena-

Corredor de los
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Grafico 7
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les y las semanas con “puentes”. Por su par-
te, la demanda de reserva del sistema finan-
ciero se calcula a partir de la proyeccion de
los componentes de los pasivos sujetos a
encaje, condicionado a que el total de estos
pasivos corresponda a la diferencia entre el
valor proyvectado de M3 y el valor proyecta-
do de efectivo. La demanda de cuentas co-
rrientes resulta de la diferencia entre el va-
lor proyectado de M1 y el valor proyectado
de efectivo; luego, las cuentas corrientes to-
tales se desagregan entre privadas y publi-
cas, teniendo en cuenta la composicion pro-
medio observada entre estas dos variables.

NOTAS

: Al respecto véase «Guia de las estadisticas de
moneda y banca de estadisticas financieras inter-
nacionales», Fondo Monetario Internacional, y «De-
manda y oferta de dinero», documento INST/94-XI/
I-A-4, Instituto del Fondo Monetario Internacional.

- Las modificaciones en la definicion de los agrega-
dos monetarios en los paises industrializados son
frecuentes y obedecen principalmente a la introduc-
cion de innovaciones financieras. Por ejemplo, en-
tre 1980 y 1993, el Federal Reserve efectud no me-
nos de 40 redefiniciones en sus estadisticas mone-
tarias, con un promedio de al menos una cada cua-
tro meses. Véase “Money Stock Measurement” Vol,
76, No 2, marzo-abril de 1994, Federal Reserve of
St. Louis.

Véase «Demanda y oferta de dinero», Instituto del
FMI, op cit

Estos depdésitos corresponden a Finagro, Findeter,
Bancoldex y otras entidades tanto publicas como
privadas.

Los demas componentes de los pasivos suje-
tos a encaje se proyectan por medio de mo-
delos de series de tiempo. Una vez calcula-
dos todos los componentes de los pasivos
sujetos a encaje, se procede a aplicarles sus
correspondientes encajes, obteniéndose asi
la demanda de reserva del sistema financie-
ro. Utilizando el procedimiento descrito, se
proyecto para 1995 un crecimiento anual
para la base monetaria de 23.0%. En ¢l Grafi-
co 8 se presenta ¢l corredor de base mone-
taria aprobado por la Junta Directiva para
1995 vy los valores observados en el primer
semestre del ano.

El rubro « otros depodsitos a la vista» incluye 14 cuen-
tas del PUC, a saber: depositos simples; bancos y
corresponsales; depositos de la Nacion: depésitos
de garantia; otros depositos especiales; giros por
pagar; cobranzas por liquidar; cheques de geren-
cia, cheques certificados; establecimientos afiliados;
impuestos a las ventas por pagar; diversas cuentas
por pagar, cuentas canceladas, y otros pasivos di-
versos, El porcentaje de encaje sobre estas
exigibilidades es igual al establecido para las cuen-
tas corrientes, segun sean exigibilidades con el sec-
tor publico o con el sector privado. Al 30 de junio de
1995 este rubro representd el 1.4% del total de pa:
sivos sujetos a encaje.

Una situacion similar se presentd en el caso de
multiplicador en sentido amplio, ya que, como cor
secuencia de la modificacion en el calculo del efet -
tivo, el M3 redefinido es inferior al antiguo M3.
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ANEXOS

Fin de:

1980

1981

1982

1983

Ene
Feb.
Mar.
Abr.
May
Jun

Jul
Ago

Nov.
Dic

Ene.
Feb
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.

Ago.

Nov.
Dic

Ene,
Feb
Mar.
Abr.
May.
Jun,
Jul.
Ago.
Sep.

Nov.

Ene.
Feb.
Mar
Abr.
May,
Jun.

Jul.
Ago.

monetaria

(142)

1344
134.0
137.5
1432
141.5
1441
141.2
141.5
1453
152.0
160.7
179.4

173.6
171.9
170.8
1724
173.9
179.0
1783
177.6
176.3
184.4
191.6
2196

2076
206.2
2071
207.9
207.3
2173
2102
205.2
206.5
208.1
222.8
258.5

2374
2404
225.7
2294
2313
2342
237.5
2439

Cuad |
Componentes de la base monetaria
(Miles de millones de pesos)

Reserva sistema financiero

Efeclivo

Total Moneda fuera Depdsitos Total Caja sistema  Depdsitos Sist.

del Sisl. Financ. de particulares financiero financiero en el

Beo. Repdblica

(1) = (a+b) (a) (b) (2) = (e+d) (e) (d)

475 473 D2 B6.9 40 829
448 445 0.3 89.1 41 85.0
46.0 45.7 03 915 47 86.7
46.8 46.4 04 96.4 44 921
45.2 448 0.4 96.3 47 N6
47.9 476 03 96.3 51 911
47.5 471 04 93.7 42 895
46.3 46.0 0.4 951 48 90.3
455 452 03 998 58 94.0
505 50.2 0.3 1016 50 96.6
53.9 53.5 04 106.8 58 101.0
78.8 784 0.4 100.6 93 91.3
59.5 59.1 04 1141 58 108.4
574 570 04 1146 56 109.0
55.1 547 0.5 115.7 6.5 109.2
58.5 58.2 04 1138 55 108.4
57.8 57.3 05 116.1 6.3 109.8
65.7 652 05 1133 57 107.6
61.0 60.7 03 173 6.1 112
60,0 59.5 0.5 176 71 1106
63.0 62.5 05 1132 6.1 107.1
63.2 62.6 0.6 1212 6.3 114.9
66.7 66.2 05 124.8 79 116.9
101.0 100.3 0.7 1186 7.8 110.8
75.8 737 21 131.8 7.2 12456
7.2 70.7 0.5 135.0 78 1274
74.9 743 0.6 132.2 6.6 1256
728 722 04 135.3 65 128.8
73.2 72.2 1.0 134.1 85 125.5
81.0 80.1 0.9 136.3 85 127.8
78.1 776 0.5 1321 83 123.9
75.9 754 04 1294 8.7 119.7
79.8 79.3 05 126.7 7.0 119.8
80.9 80.3 06 1272 78 119.4
82.3 81.5 08 140.6 10.2 1304
129.2 1286 0.6 129.3 79 1214
91.8 91.2 0.7 145.6 9.9 135.6
86.4 857 0.7 154.0 94 1446
93.0 923 0.7 132.7 72 125.5
B9.6 886 1.0 1398 8.3 1315
88.8 88.1 0.7 1426 1.2 1314
99.1 98.3 0.9 1351 10.6 1245
90.7 89.9 0.8 146.8 1.6 135.3
93.1 922 09 150.8 108 140.0
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Fin de:

1986

1987

Sep.

Nov,
Dic.

Ene,
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.

Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul,
Ago.

Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.

Jul.
Ago.

Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.

Jul.
Ago.

Base
monelaria

(1+2)

2434
2470
257.4
289.1

269.3
258.1
253.1
2596
2510
262.1
258.9
252.0
245.0
250.0
2604
3353

308.0
3074
3101
2985
3025
3105
3208
3252
316.5
3236
3577
4293

4254
418.0
4325
4116
4195
427.0
4282
4071
4128
4226
4558
549.8

4905
508.2
517.8
5201
550.6
586.8
570.0
582.7

Cuadro 1

Componentes de la base monetaria
(Miles de millones de pesos)

Continuacién...
Electivo Reserva sistema financiero
Total Moneda fuera Depésitos Total Caja sistema  Depdsitos Sist.
del Sist. Financ. de particulares financiero financiero en el
Bco. Repiblica
(1) = (a+h) (a) (b) (2) = (c+d) (e) (d)

90.2 89.3 09 153.2 11.2 142.0

94.1 933 07 153.0 13.0 139.9
109.1 108.4 07 148.3 129 1354
166.1 165.3 08 1229 85 1144
108.8 108.1 07 160.5 15.2 145.3
103.1 102.5 06 155.0 14.0 141.0
106.4 105.8 06 146.6 123 1344
108.4 1079 05 151.2 145 136.7
1120 111.2 08 139.0 125 126.5
1194 118.9 05 1427 13.4 1293
1120 111.4 05 147.0 165 130.5
1148 115.2 0.7 137.7 141 1236
116.5 1159 06 1285 15.3 1133
1258 1253 06 124.2 135 110.7
129.6 128.6 1.0 130.8 16.1 1147
208.8 208.1 07 126.6 178 108.7
146.7 145.6 1.1 161.3 18.2 1431
140.5 139.7 0.7 166.9 15.9 151.0
1391 138.0 1.1 17141 17.0 154.0
138.4 137.7 o7 160.1 203 139.8
147.0 1455 1.5 185.5 19.0 136.6
154.9 154.1 0.7 165.6 18.6 137.0
149.1 148.3 0.8 1717 19.8 151.9
144.1 1435 06 181.1 203 160.8
1416 140.8 07 1749 229 152.0
1579 1571 0.8 165.6 19.8 1458
165.9 164.4 15 1918 206 1713
263.7 2615 22 165.6 230 1425
1825 1813 1.2 2429 237 219.2
179.9 1785 14 2381 221 216.0
190.2 188.9 13 2422 26.7 2155
188.2 187.3 09 2234 224 201.0
180.3 189.4 0.9 2292 221 2071
2044 203.8 0.6 2226 238 198.7
198.6 197.2 14 2297 232 206.5
193.9 1928 11 2132 26.0 187.2
188.6 187.8 08 2242 28.7 1955
2035 2026 09 2191 255 1936
2107 209.8 09 2451 28.7 2164
3105 300.2 12 239.4 ar7 2016
2286 226.2 24 2619 31.0 231.0
2248 2229 1.9 2834 318 2516
2193 7.7 16 2985 36.6 2619
2391 2374 18 2809 303 2506
242.0 2402 17 308.6 318 276.7
255.5 253.7 18 3313 370 294.3
2447 2431 1.7 3252 355 289.8
2468 2451 16 3359 375 2984
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Cuadro 1
Componentes de la base monetaria

(Miles de millones de pesos)
Continuacion...
Electivo Reserva sislema linanciero
Base

Fin de: monelaria Total Moneda fuera Deposilos Total Caja sistema  Depositos Sisl.

del Sist. Financ. de particulares financiero financiero en el

Bco. Repiblica

(1+2) (1) = (a+h) (a) (b) (2) = (c+d) (c) (d)

Sep. 565.9 2578 256.0 19 3081 332 2748
Oct. 5784 2629 2614 15 3155 347 280.8
Nov. 5899 269.0 267.7 14 3209 46.3 2746
Dic. 7158 1.7 4105 12 3041 445 259.6
1988 Ene 657.1 3256 3243 12 3316 409 290.7
Feb. 660.8 327.0 3252 18 3338 46.7 2871
Mar. 691.5 3467 3448 18 3449 444 300.5
Abr 661.7 3253 323.7 b 336.5 45.3 291.2
May. 678.2 3109 308.9 21 367.3 52.6 3147
Jun 7014 3511 3494 1.7 350.3 456 304.7
Jul m.7 a2 3298 14 370.5 53.0 3174
Ago 7036 s 3399 16 3621 46.3 3158
Sep. 689.5 3300 3285 14 359.5 475 g
Oct 7278 3407 338.5 22 3871 50.7 3365
Nov. 8023 386.3 3841 22 416.0 524 3635
Dic 9149 5209 519.0 1.8 394.0 515 3425
1989  Ene. B76.7 3859 3839 21 490.8 62.3 4285
Feb. 8825 27 370.8 19 509.9 62.3 4475
Mar 8875 3846 381.0 36 5029 59.8 4431
Abr. 9186 3952 3930 22 5235 518 477
May. 9246 4114 408.6 28 §13.2 56.6 456.6
Jun 9331 427.0 424.0 30 506.1 59.6 4465
Jul. 985.4 403.2 400.6 26 582.2 69.4 5129
Ago, 9548 4178 4146 32 537.0 56.5 480.5
Sep 9101 406.7 404.2 25 503.4 62.8 4407
Oct 9216 4033 4011 22 5184 71.8 4466
Nov. 966.3 4647 4614 33 501.6 625 4391
Dic, 11717 642.7 6540.0 28 529.0 76.5 4524
1990  Ene. 1.032.8 5115 503.7 78 521.3 74.0 4473
Feb. 1,061.9 507.7 5015 6.2 5442 70.2 4740
Mar. 10715 4989 490.8 B 5726 73.0 4996
Abr. 1.084.5 4984 489.1 93 586.1 B15 504.7
May, 1,090.8 538.0 525.5 125 552.8 705 4824
Jun. 11212 5475 5419 55 573.7 81.3 4924
Jul. 1,165.1 515.2 501.2 14.0 6409 100.3 549.7
Ago. 1,132.2 523.3 520.4 3.0 608.9 87.3 521.5
Sep. 1,153.3 5271 5204 6.7 626.2 96.6 5296
Oct. 1,205.3 5757 569.2 66 620.6 89.8 539.7
Nov. 12794 5871 580.3 6.8 6923 99.6 592.7
Dic. 1,493.5 8173 814.7 26 676.1 127.2 549.0
1991  Ene. 1,508.8 655.7 6449 10.8 853.1 105.9 7472
Feb. 14207 629.5 619.1 104 791.2 106.9 684.3
Mar. 1,343.6 6445 643.2 13 699.0 1262 5728
Abr. 13237 605.3 603.0 24 718.4 129.8 588.5
May. 1,409.2 656.3 653.5 29 752.8 117.8 635.0
Jun. 14125 701.4 700.1 1.2 ma 118.7 5924
Jul. 1,423.1 690.7 688.4 23 7324 118.2 6132
Ago. 1,460.0 664.4 663.3 11 795.6 126.2 669.3
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Cuadro 1
Componentes de la base monetaria
{Miles de millones de pesos)

Conclusion
Efectivo Reserva sistema financiero
Base
Fin de: monelaria Total Moneda fuera Depositos Total Caja sistema  Depdsitos Sist.
del Sist. Financ. de particulares financiero  financiero en el
Beo. Repiblica
(142) (1) = (a+b) (a) (b) (2) = (c+d) (c) (d)

Sep. 1,564.2 657.6 656.7 08 906.6 135.8 770.7
Oct. 1,707.1 758.3 752.0 6.3 9488 1213 827.4
Nov. 1,916.6 7725 765.3 7.2 1,144.1 140.9 1,003.2
Dic. 2,290.0 1,032.5 1,026.5 6.0 1,257.5 2014 1,056.0
1992  Ene. 2,028.1 833.4 823.6 98 1,194.7 145.0 1,049.7
Feb. 2,1529 805.1 798.0 71 1,347.7 155.6 1,1921
Mar. 22143 796.5 783.3 13.2 14179 1727 1,2452
Abr. 23964 878.2 858.7 19.6 1.518.1 1501 1,368.1
May. 2,436.0 901.0 889.7 11.3 1,535.0 165.5 1,369.5
Jun. 2,604.9 949.0 9436 54 1,655.9 198.7 1,457.2
Jul. 2.569.2 937.3 930.6 6.7 1,631.9 1846 14473
Ago. 25908 920.2 9171 30 1,670.7 1870 1.483.7
Sep. 2,562.3 967.9 964.7 32 1,594 4 169.5 14249
Oct 2.6702 978.3 974.1 4.2 16919 176.2 15156
Nov. 2.860.1 1,026.1 1,022:8 33 1,834.0 206.2 1.627.7
Dic. 33125 1.406.5 1,404.1 25 1,906.0 2271 1,678.9
1993  Ene. 3,0103 1,116.4 1,1109 55 1,893.8 212.9 1,680.9
Feb. 3,031.2 1,083.5 1,0815 19 1,947 8 216.2 1.731.6
Mar. 31372 11779 11748 3.0 1.958.3 196.3 1,763.0
Abr. 31846 1,155.0 11475 76 20296 2005 1,829.1
May. 33376 1,1359 11337 2.2 2,201.7 2416 1,960.1
Jun. 34929 1,2295 1,226.5 3.0 2,263.4 222.4 2,041.0
Jul. 3,458.0 1.214.1 1,195.5 18.7 2,2439 2404 2,0035
Ago. 3,586.4 1,166.8 1,163.9 238 24196 267.3 2,1523
Sep. 34844 1,252.6 1,249.2 34 22318 2155 20163
Oct. 3,621.9 1,2756 1,271.2 43 2,346.3 237.7 2,108.7
Nov, 3,8336 1,2726 1,27111 15 2,561.0 298.2 2,262.8
Dic. 44190 1,7485 1,746.8 1.7 26705 2945 23761
1994  Ene. 4,092.1 1,420.7 1.405.4 15.3 2,671.4 302.4 2,369.0
Feb. 4,135.3 1,375.0 13724 26 2,760.3 315.6 24446
Mar. 4,339.5 1,547.7 1,539.2 85 2,791.8 267.2 25247
Abr. 4,300.7 1,546.9 14718 75.1 2,753.8 286.4 2.467.5
May. 4,314.1 1,470.2 1,462.0 8.2 2,843.9 329.7 25142
Jun. 4,535.0 1,691.8 1,688.4 35 2,843.2 291.4 2,551.8
Jul. 4,620.0 1,603.2 1,588.4 14.9 3,.016.8 350.6 2,666.2
Ago. 44735 1,671.6 1,665.8 5.7 2,801.9 301.0 25009
Sep. 4,596.8 1,631.9 1.628.3 36 29648 353.7 26111
Oct. 47446 17264 1,695.5 30.8 3.018:3 3546 2.663.7
Nov. 5,062.5 1,942.4 1,9348 76 31201 364.1 2,755.9
Dic. 56344 2.270.0 2.263.0 70 3.364.4 462.8 29016
1995 Ene 5,165.2 1,832.7 1.827.7 49 3.3325 469.2 2,863.3
Feb. 5,203.9 1,787.6 1,784.1 35 34163 4705 29458
Mar. 5,028.2 1.881.9 1,872.5 9.4 3,146.2 401.6 274456
Abr. 5422.7 1,.969.4 1,930.1 394 34533 398.9 3.0544
May. 5,528.5 2.026.3 2,019.2 71 3,502.2 412.2 3.090.1
Jun. 5,559.7 2128.7 21265 22 34310 454.2 29768

Fuente: Banco de la Replblica.
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Fin de

1980 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.

Nov.
Dic.

1981 Ene.
Feb.

Mar.

Abr,

May.

Jun.

Jul.

Ago.

Oct.
Nov.
Dic.

1982 Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.

Jul.

Ago.

Sep.

Oct.

Dic.

1983 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.

Jun.

Jul.
Ago.
Sep.

Nov.
Dic.

Efectivo

M @=

475
448
46.0
46.8
452
479
475
46.3
45.5
50.5
53.9
78.8

598.5
574
§5.1
585
578
65.7
61.0
60.0
63.0
63.2
66.7
101.0

75.8
7.2
74.9
726
73.2
81.0
78.1
759
79.8
80.9
82.3
129.2

91.8
86.4
93.0
89.6
88.8
99.1
90.7
93.1
90.2
941
109.1
166.1

Cuasidineros
Total Depésitos — Depésitos Depdsitos
en cuenta Ahorro cot Depdositos liduciarios a la vista
corriente  Total  sistema  sistema ordinarios
financiero financiero de las CAV
(3+44546) (3) (4) =(a+bsc) (a) (b) (c) (5) (6)
2374 1175 119.8 88.9 274 a5 0.0 0.0
2445 119.6 1249 926 283 4.0 00 0.0
2515 121.9 129.6 955 304 37 0.0 0.0
258.8 1246 134.2 97.0 335 38 0.0 0.0
262.2 1249 1373 973 36.2 38 0.0 0.0
267.9 1277 1402 98.7 i 38 0.0 0.0
269.5 122.4 1471 102.3 413 35 0.0 0.0
2747 125.0 149.7 103.4 428 35 0.0 0.0
284.7 128.1 156.6 107.7 455 33 0.0 0.0
309.2 132.2 1701 1116 852 33 69 0.0
3276 141.2 1781 1129 62.0 33 83 0.0
3373 137.7 1923 1164 731 28 74 0.0
366.2 148.4 2101 1245 826 29 7.7 0.0
380.8 152.7 2211 129.3 88.9 28 7.0 0.0
388.0 151.8 2295 1345 91.7 32 6.6 0.0
396.3 1549 2347 1373 844 29 6.7 0.0
4041 157.3 2396 139.7 97.2 2.7 72 0.0
4113 156.9 246.5 1424 1015 26 78 0.0
4179 158.2 253.0 145.1 105.2 27 6.7 0.0
4541 1548 2914 1455 1430 29 79 0.0
465.1 1549 300.3 1475 1496 32 99 0.0
508.7 165.1 336.4 1501 182.8 35 7.2 0.0
525.4 170.5 346.8 152.6 191.0 3.2 8.1 0.0
538.8 158.2 3raz 156.8 2127 32 79 0.0
580.3 180.0 3924 162.9 2268 2.7 79 0.0
596.8 1836 405.3 166.5 2354 34 79 0.0
605.5 181.0 4138 176.4 2343 3 10.7 0.0
622.1 187.3 4271 180.4 2435 32 7.7 0.0
6316 187.8 4356 1815 2507 33 83 0.0
646.8 194.5 4440 185.6 2552 3.2 83 0.0
646.7 1946 4435 186.7 2539 29 8.6 0.0
650.7 192.4 4486 187.7 2576 33 96 0.0
654.8 1934 4494 1932 2531 32 11.9 0.0
651.4 1934 449.9 198.9 2479 31 8.1 0.0
654.5 199.5 4459 202.5 2404 3.0 9.1 00
6545 1923 450.0 206.0 2411 29 121 0.0
704.1 2148 4777 2252 2495 3 1.6 0.0
712.4 2135 4854 2297 2524 32 135 0.0
711.9 2035 496.3 2371 256.1 31 12.1 00
7301 210.2 508.8 241.0 264.6 32 1.1 00
757.3 2148 530.3 248.3 2785 36 12.1 0.0
778.0 2184 548.0 256.6 2874 4.0 1.6 0.0
806.6 2251 566.0 262.0 2999 41 15.5 0.0
830.9 2285 5896 2743 anz 41 128 0.0
854.1 236.9 600.2 276.9 3193 4.0 17.0 0.0
870.1 2478 610.7 284.2 3223 4.3 11.5 0.0
885.7 2534 6133 288.3 3201 49 19.0 0.0
8595 239.0 606.7 280.3 3216 47 13.9 00

Cuadra 2

-

Componentes de M1, M2 y M3
(Miles de millones de pesos)

Pasivos sujetos a encaje

M1

(1+3)

165.1
164.4
167.9
1714
170.1
1756
169.9
1713
1736
182.7
1951
2165

2078
210.0
207.0
2135
2151
2226
2192
2148
2180
2282
2373
2592

255.8
2549
2559
2599
261.0
2756
2726
268.3
273.2
2743
2818
3215

306.7
2998
296.5
2998
3036
3175
3158
a7
3271
M9
3625
4051

M2

{1+3+4)

2849
2894
2075
305.6
3074
3158
317.0
321.0
3302
3527
3732
408.7

417.9
4311
436.5
4481
4547
469.2
4722
506.2
518.3
564.7
5841
631.9

648.1
660.2
669.7
687.0
696.6
719.6
716.2
717.0
7226
724.2
7276
771.6

7843
7852
792.8
808.6
834.0
865.5
881.8
911.2
9273
952.6
9758
1,011.8

(142)

2849
2894
2975
3056
3074
3158
7.0
3210
3302
359.7
3815
416.1

4256
438.1
4431
4549
461.9
477.0
478.9
5141
528.2
571.9
582.2
639.8

656.1
668.1
680.4
694.7
704.8
727.8
7248
726.6
7345
7322
736.8
783.7

796.0
798.7
804.9
819.7
846.1
8771
897.3
924.0
9443
964.1
994.8
1,025.7
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Cuadro 2
Componentes de M1, M2 y M3
(Miles de millones de pesos)

Continuacién...
Pasivos sujetos a encaje
Efectivo e e s e M1 m2 M3
Cuasidineros
Fin de Total Depdsitos - —— Depésitos Depositos
en cuenta Ahorro coT Depdsitos liduciarios a la vista
corriente Total  sistema sistema ordinarios
financiero financiero de las CAV
(1) (2) =(3+445+8) (3) (4) = (a+bst) (a) (b) (e} (5) (8) (143)  (143+44)  (142)

1984 Ene. 1088 926.0 2621 648.3 307.0 336.0 53 15.6 00 3709 10192 10348
Feb. 103.1 937.8 260.2 663.3 3105 3473 56 143 00 3633 1,0266 1,0409

Mar. 1064 9448 258.5 6704 3138 3515 5.1 15.9 0.0 3649 10354 10512

Abr. 1084 951.9 263.4 671.8 3146 352.2 5.1 16.7 0.0 an.as 1,043.6 1,060.3

May. 1120 9523 2571 673.0 3158 3521 3t 222 0.0 369.1 1,0421 1,064.3
Jun. 1194 967.6 2671 685.0 3236 356.6 48 15.5 0.0 3866 10716  1,087.1

Jul. 1120 985.0 2722 697.0 3313 361.0 46 15.8 0.0 3842 10811 1,097.0

Ago. 11438 9989 276.9 710.0 336.6 369.0 45 14.8 0.0 T 1017 19137
Sep. 1165 1.031.7 2815 733.0 351.7 376.9 44 17.2 0.0 398.0 1,131.0 1,148.2

Oct. 1258 1,0411 2742 750.3 364.4 3814 46 16.5 00 4001 11504  1,167.0
Nov. 1296 10589 287.2 751.1 366.7 3794 49 216 0.0 4168 11679  1,1895

Dic. 2088 10613 291.0 752.6 360.8 3871 47 17.8 0.0 4997 12523 1,270
1985 Ene. 1467 11578 307.9 B27.3 4054 417.0 49 2286 0.0 4545 12818 13045
Feb. 1405 1,1824 306.2 B61.3 4201 436.0 53 149 0.0 446.7 1,308.0 13229

Mar. 1391 1.2124 309.9 B75.2 4227 4478 47 273 0.0 4489 13242 13515

Abr. 1384 12198 321 8909 4294 456.9 45 16.9 0.0 4504 13413 173581
May. 1470 12422 310.5 905.0 4273 473.0 47 26.7 0.0 4575 13625 13892
Jun. 1549 12698 3180 926.2 4348 4864 50 257 0.0 4729 13991 14247

Jul, 1491 13145 322.0 960.6 458.7 497.0 49 N9 0.0 47.0 14316 14636

Ago. 1441 13518 3393 9726 461.7 506.0 49 39.9 0.0 4834 14561 14959
Sep. 1416 13642 3453 997.3 4745 517.9 49 216 0.0 4869 14842 15058
Oct. 157.9 13987 347.0 11,0196 488.9 525.5 52 321 00 5050 15245 155686

Nov. 1659 14346 371.0 10323 5071 5201 51 31.2 0.0 5369 15693  1600.5

Dic. 2637 14372 376.7 10405 509.8 525.5 52 20.0 0.0 6404 16809 17009

1986 Ene. 1825 15812 4108 11324 5542 573.0 53 379 0.0 5833 17257 1,7636
Feb. 1799 16153 4238 11708 576.6 588.7 55 207 0.0 603.7 17745 17952

Mar, 1902 16415 4096 1,2054 611.7 588.4 53 26.5 0.0 5999 18053 18318

Abr. 1882  1,660.4 4272 12007 6124 591.8 55 235 0.0 6154 18251 18486

May. 1903 1,709.9 4376 12436 628.9 609.4 53 286 0.0 628.0 18716 19002

Jun. 2044 17442 4477 12623 6402 616.5 55 343 0.0 652.1 19144 19487

Jul. 1986  1.776.5 4446 1,291.0 659.1 625.9 59 41.0 0.0 6432 19342 19751

Ago. 1939 1,786.8 4656 11,2920 655.0 631.2 5.7 29.2 0.0 6594 19514 19806

Sep. 1886  1.806.3 4571 13223 673.1 6432 6.0 26.9 0.0 6457 19680 19949

Oct. 2035 18325 4627 11,3393 696.6 636.6 6.1 304 0.0 666.2 20056  2,036.0

Nov. 2107 18711 4919 13475 706.0 634.9 6.7 317 0.0 7026 20502 20819

Dic. 3105 18875 4740 13875 718.2 662.7 6.7 26.0 0.0 7845 21720 21980

1987 Ene. 2286 2,014.2 5300 14509 755.9 687.8 72 333 0.0 7585 22095 22427
Feb. 2248 2,0781 5379 14933 7704 7151 79 46.8 0.0 7627 22561 23029

Mar. 2193 21185 5389 15441 806.2 729.0 9.0 354 0.0 7582 23023 23377

Abr. 2391  2,164.9 §535 15789 829.2 740.7 9.0 325 0.0 7926 23715 24040

May. 2420 2211.0 560.2 16138 856.0 749.0 8.7 371 0.0 8021 24159 24530

Jun. 2555 2250.6 5745 16349 8728 7533 88 $11.2 0.0 8299 24648 25060

Jul. 2447 23046 5880 16773 899.3 768.2 98 39.3 0.0 8327 25100 25493
Ago. 2468 23373 5890 1,706.3 9108 785.5 10.0 42.0 0.0 8358 25420 25840
Sep. 2578 24067 5829 1,759.7 927.3 8220 105 64.2 0.0 8407 26004 26646

Oct. 2629 24281 6152 1,763.2 929.7 8227 108 49,7 0.0 8?8:1 26413 26910
Nov. 269.0 24449 6387 1,760.5 913.2 835.8 115 45.7 0.0 9078 26683 27140
Dic. 4117 24309 6328 1,750.8 904.0 8347 121 47.3 00 10446 27953 28426
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Cuadro 2

Componentes de M1, M2 y M3
(Miles de millones de pesos)
Continuacion...
Pasivos sujetos a encaje
Efectivo M1 M2 m3
Cuasidineros
Fin de Total  Depésitos Depdsitos Depositos
en cuenta Ahorro CDT  Depdsitos liduciarios a la visla
corriente Total  sistema  sistema ordinarios
financiero financiero de las CAV
(1) (2) = (3+4+5+8) (3) (4) = (a+b+c) (a) (b) (e) (5) (6) (143)  (143+4)  (142)

1988 Ene. 3256 25705 6836 18423 958.8 8707 129 446 0.0 10091 28515 2890

Feb. 3270 26254 6629 1.877.0 955.0 9084 13.6 85.5 0.0 9898 28668 29523
Mar. 3467 26242 6331 1,904.9 965.6 925.2 14.1 B6.1 0.0 979.8 28847 29708
Abr. 3263 26916 676.8 19543 985.3 9542 148 60.6 00 10020 29563 3.0169
May. 3109 2767.7 6858 19887 990.7 9826 15.4 93.2 0.0 996.7 29854  3.0787
Jun. 3511 2,840.1 7123 20232 10014 10057 16.1 104.6 00 10634 30867 31912
Jul. 3312 2,868.5 7061 20395 10096 10136 16.2 123.0 00 10373 30768 31997
Ago. 3415 29039 698.0 20844 10359 10323 16.2 121.4 00 10395 31239 32454
Sep. 3300 29433 7195 21146 10672 10306 16.7 109.2 00 10495 31641 32732
Oct. 3407 29804 7463 21222 10915 10142 16.5 1120 00 10870 32092 33211
Nov. 3863 30548 8163 21245 131213 985.0 182 114.0 00 12025 33271 34410
Dic. 5209 30146 7936 21413 11203 1,0016 19.4 796 00 13145 34559 35355
1989 Ene. 3859 32212 8381 23104 12349 10547 208 72.6 00 12240 35345 36071
Feb. 3727 3.350.9 8482 23940 12406 1,1339 19.5 108.7 00 12208 36148 37235
Mar. 3846 34129 B476 24526 12510 11801 215 127 00 12322 36848 37975
Abr. 3952 34679 8494 25337 12845 12276 216 847 00 12446 37783  3.863.1
May. 4114 36241 8696 26167 13202 12738 228 137.7 00 12810 38977 40355
Jun. 4270 36898 9263 26734 13430 13062 252 90.1 00 13533 40267 41168
Jul. 4032 38332 9164 27803 14201 13344 258 136.5 00 13196 40998 42363

Ago. 4178 39068 9135 28360 14359 13737 264 157.3 00 13313 41673 43246
Sep. 4067 39029 9156 28444 14126 14052 26.7 1428 00 13223 41667 43096

Oct. 4033 39768 9502 28791 14342 14183 26.5 147.5 00 13535 42325 43801
Nov. 4647 40515 10039 28926 14502 14123 30.1 155.1 00 14686 43612 45162
Dic. 6427 40481 10520 28879 14185 14384 309 108.3 00 18947 45826 46909
1990 Ene. 5115 42857 10695 31289 15186 15785 318 87.3 00 15810 47099 47972
Feb. 5077 44406 10713 31852 15369 16148 335 184.1 00 15790 47642 49483
Mar. 4989 45116 10797 32636 15874 16380 38.3 168.2 00 15786 48422 50105
Abr. 4984 46956 1,1352 33480 16322 16788 369 2124 00 16336 49815 51939
May. 5380 46117 10844 33661 16037 17232 39.2 161.1 00 16224 49885 51496
Jun. 5475 47720 11577 34472 16419 17638 4186 1671 00 17051 51524 53195
dul. 5152 49113 11595 35668 16937 18322 409 185.1 00 16747 52415 54268
Ago. 5233 49553 11915 36210 1650 19221 42.9 142.8 00 17148 53359 54786
Sep. 5271 51049 11836 37432 17182 19809 44.1 178.1 00 17107 54539 56320
Oct. 5757 51918 12113 38546 17802 20284 46.0 126.0 00 17870 56416 57676
Nov. 5871 53214 12697 38624 17717 20411 496 189.2 00 18568 57192 59085
Dic. 8173 53447 13052 39100 18027 20547 526 129.6 00 21225 60325 61620
1991 Ene. 6557 56025 13363 41490 20142 20821 52.7 117.3 00 19920 61409 62582
Feb. 6295 56609 13020 40989 19911 20547 530 260.1 00 19315 60304 62904
Mar. 6445 56940 13152 41404 20257 2,061.0 53.7 2384 00 19598 61001 63386
Abr. 6053 59825 13814 42506 20893 21061 55.1 3506 00 19867 62373 65879
May. 6563 6081.0 14377 4381.0 21638 21576 59.5 2623 00 20940 64750 67373
Jun. 7014 61194 14394 43570 21309 21618 643 3231 00 21408 64977 68208
Jul. 6907 60361 14094 43147 21381 21120 64.6 312.0 00 21001 64148 65,7268
Ago. 6644 60226 14407 43283 21798 20848 638 253.7 00 21051 64334 66871
Sep. 6576 63740 15620 45275 22721 21879 67.5 284.5 00 22196 67471 7,0815
Oct. 7583 66526 15473 49082 25202 23140 74.0 197.2 00 23055 72137 74108
Nov. 7725 70642 16839 50730 25909 24052 7o 307.3 00 24563 75294 78366
Dic. 1,0325 72300 17629 52622 26905 24841 87.6 2049 00 27954 80576 82625
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Cuadro 2

Componentes de M1, M2 y M3

(Miles de millones de pesos)

Conclusidn
Pasivos sujetos a encaje
Efectivo M1 m2 M3
Cuasidineros
%in de Total  Depésitos Depdsitos Depésitos
en cuenta Ahorro CDT  Depdsitos liduciarios a la vista
corriente Total  sistema sistema ordinarios
financiero financiero de las CAV

(1) (2) =(3+445+8) (3) (4)=(a+bec) (a) (b) (e) (5) {6) (143)  (14344)  (142)
1992 Ene. 8334 77844 17382 57042 28585 27477 98.0 3420 00 25717 82758 B617.8
Feb. 8051 79965 17627 58961 3,057.7 27439 945 a7 00 25679 84640 BB01E
Mar. 7965 83199 18245 65,1499 32801 27736 96.2 3455 00 26210 87709 91164
Abr. 8782 8,538.2 20170 62749 34524 2.721.2 1012 2464 0.0 28953 91701 9.416.5
May. 9010 87226 19945 63363 35147 27070 1146 3918 00 28955 92318 96236
Jun. 9490 89439 21354 65011 37042 2664.1 1328 307.4 00 30844 95855 98929
Jul, 9373 89369 20580 64579 37665 25696 1219 4210 00 29953 94532 98742
Ago. 920.2 877713 20560 64656 37748 2,568.2 1226 2557 0.0 2976.2 94418 9,697.5
Sep. 9679 91105 20403 66915 38970 26721 1223 3788 00 30081 96996 10,0784
Oct. 9783 93987 21518 69950 4,0979 2764.0 133.0 2519 00 31301 10,1251 103769
Nov, 10261 97748 22792 70061 40672 28009 138.0 489.5 00 33053 10,3114 10.800.9
Dic. 14065 100266 25353 72325 42309 28373 164.3 258.8 00 39418 11,1743 11,4331
M93 Ene. 1,1164 104649 24559 75169 44106 29458 160.5 4921 00 35723 11,0893 115814
Feb. 10835 10,7426 23963 76756 44747 3,030.3 1707 6706 0.0 34798 11,1554 11,826.0
Mar. 11779 108779 23348 79824 46329 31838 165.7 560.7 00 35127 114951 12,0558
Abr. 11550 112105 26164 B2469 47945  3.266.1 186.3 3472 00 37714 120183 12,3655
May. 11359 115553 26646 B3548 47561 3,406.6 192.1 536.0 00 38005 12,1553 12,6912
Jun, 12295 119144 27932 BB8192 50088 36027 2076 3021 00 40227 128419 13,1439
Jul. 12141 126875 28066 91566 5057.2 3,883.6 2158 530.9 193.5 40207 131773 139016
Ago. 1,668 129402 28385 95013 52113 40676 2223 395.9 2045 40053 135066 14,107.0
Sep. 12526 131293 28557 95278 51682 4,1340 2256 5292 2166 41084 136361 14,3819
Oct. 12756 134748 29181 998952 54215 43396 2341 360.7 2008 41936 14,1888 14,7504
Nov. 12726 144035 31521 104088 56484 4.506.9 2535 597.3 2454 44246 148334 156761
Dic. 1,7485 146515 33764 106226 55905 47374 2948 359.8 2927 51248 157475 16,3999
194 Ene. 14207 155184 33535 11,1827 58170 50698 296.0 699.5 2827 47742 159569 16,9391
Feb. 13750 156454 34184 114096 5756.7 53405 3124 569.3 248.0 47935 16,2030 17,0204
Mar. 1,547.7 158599 3279.7 116745 59369 53964 N2 648.6 2571 48274 165019 174076
Abr 15469 163292 34353 119839 59736 56658 3445 6316 2783 49822 16966.1 17,876.1
May. 14702 17,1813 35167 126046 6,176.5 6,069.6 3585 799.0 2611 49868 175914 186515
Jun. 16918 16,890.7 35543 125654 6,019.0 6,182.2 364.2 505.6 265.3 52461 178115 18,5825
Jul. 16032 17,7927 37310 129970 609286 6,509.8 3946 803.6 261.1 53343 183312 19,3959
Ago. 16716 179183 36379 135601 62228 6,8895 4478 456.3 2640 53094 188695 19589.8
Sep. 16319 186148 < 37105 138950 6,1460 72868 4622 7379 271.5 53424 192374 20,2468
Oct. 17264 187669 37325 142214 62286 75215 4713 556.5 2565 54589 196802 20,493.2
Nov. 19424 196161 38359 147208 63446 77907 585.5 769.8 2805 57783 204991 215585
Dic. 22700 202537 41490 153082 64953 82196 5933 4728 3237 64190 21,7272 225237
W95 Ene. 18327 21,0408 40263 158756 67648 86107 500.1 991.1 2478 58589 217345 229735
Feb. 17876 21,3629 39195 165362 67143 92843 537.5 6426 2647 57071 222432 231505
Mar. 18819 221305 38786 17,1961 68236 97729 5995 762.2 2936 57606 229566 24,0125
Abr. 19694 226735 39652 17,7116 70228 100248 663.9 7005 2962 59346 236462 246429
May. 2,026.3 232234 37887 180173 72469 10,1071 663.2  1,0964 3210 58150 23,8322 252497
Jun. 2,128.7 234841 40509 184486 74621 103656 6209 649.4 3352 61796 246282 256129

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Cuadro 3
Multiplicadores: M1 redefinido y M3

(Miles de millones de pesos)
Multiplicador de M1 Multiplicador de M3
Reserva Reserva
Fin de: Efectivo Sist. Financ. e+l Efectivo Sist. Financ. e'+1
e= — r= — m= - = r= m=
Cta. Cte. Cta. Cte. g+l Pasivos Suj. Pasivos Suj. e +r
a encaje a encaje
1980 Ene. 0.404 0.739 1.228 0.200 0.366 2119
Feb. 0.375 0.745 1.228 0.183 0.364 2.160
Mar. 0.377 0.750 1.222 0.183 0.364 2.164
Abr. 0.376 0.774 1.197 0181 0.373 2134
May. 0.362 0.771 1.202 0.172 0.367 2172
Jun. 0.375 0.754 1.218 0179 0.359 219
Jul. 0.388 0.765 1.204 0.176 0.348 2.246
Ago. 0.371 0.761 1.211 0.169 0.346 2.269
Sep. 0.355 0.779 1.194 0.160 0.351 2272
Oct. 0.382 0.768 1.201 0.163 0.328 2.366
Nov. 0.382 0.756 1.214 0.165 0,326 2374
Dic. 0572 0.731 1.207 0234 0.298 2319
1981  Ene 0.401 0.769 1.187 0.162 0.312 2452
Feb. 0.376 0.750 1.222 0.151 0.301 2549
Mar. 0.363 0.762 1.211 0.142 0.298 2,594
Abr. 0.378 0.735 1.239 0.148 0.287 2639
May. 0.367 0.738 1.237 0.143 0.287 2.656
Jun, 0.419 0.722 1.244 0.160 0.275 2.665
Jul. 0.385 0.741 1.229 0,146 0.281 2.685
Ago: 0.388 0.760 1.200 0.132 0.259 2.894
Sep. 0.407 0.731 1.237 0.136 0.243 2.996
Oct. 0.383 0.735 1.238 0,124 0.238 3.0
Nov. 0.391 0.732 1.239 0.127 0.238 3.09
Dic. 0.638 0.750 1.180 0.187 0.220 2913
1982 Ene. 0421 0732 1.232 0131 0,227 3.160
Feb. 0.388 0.735 1.236 0.119 0.226 3.239
Mar. 0414 0.730 1.236 0.124 0.218 3.286
Abr. 0.388 0.722 1.250 0117 0217 334
May. 0.390 0714 1.259 0.116 0.212 3.400
Jun. 0417 0.700 1.268 0125 0211 3.350
Jul. 0.401 0.679 1.297 0.121 0.204 3.449
Ago. 0.394 0.672 1.307 0.1417 0.199 3.540
Sep. 0413 0.655 1.323 0.122 0.194 3.557
Oct. 0.418 0.658 1.318 0.124 0.195 3519
Nov. 0412 0.705 1.265 0.126 0.215 3.307
Dic. 0.672 0.672 1.244 0.197 0.198 3.032
1983  Ene. 0.428 0.678 1.292 0.130 0.207 3.353
Feb. 0.405 0.721 1.247 0:121 0.216 3.323
Mar. 0.457 0.652 1.314 0131 0.186 3.566
Abr. 0.426 0.665 1.307 0.123 0.191 3.573
May. 0.413 0.663 1.313 0117 0.188 3.658
Jun, 0.454 0618 1.356 0127 0,174 3.745
Jul. 0.403 0.652 1.330 0.112 0.182 3.778
Ago. 0.407 0.660 1.319 0.112 0.181 3.788
Sep. 0.381 0.647 1.344 0.106 0.179 3.880
Oct. 0.380 0.617 1.384 0.108 0.176 3.903
Nov. 0.431 0.585 1.408 0123 0.167 3.864
Dic. 0.695 0514 1.402 0.193 0.143 3.548
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Fin de:

1984

1986

1987

Ene.
Feb.
Mar.
Abr,
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic

Ene
Feb
Mar
Abr
May.
Jun,
Jul,
Ago.
Sep.

Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.

Jul.
Ago.
Sep.

Nc\r:
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr,
May.
Jun.
Jul.

Oct.
Nov.
Dic.

Efectivo

Cta. Cte.

0.415
0.396
0412
0.411
0.436
0.447
041
0415
0414
0.459
0451
0.718

0.476
0.459
0.449
0.443
0.473
0.487
0.463
0.425
0.410
0.455
0.447
0.700

0,444
0.424
0.464
0.441
0.435
0.457
0.447
0.416
0.413
0.440
0.428
0.655

0.431
0.418
0.407
0.432
0.432
0.445
0.416
0.418
0.442
0.427
0.421
0.651

r=

dro ¢

Multiplicadores: M1 redefinido y M3

Reserva
Sist. Financ.

Cta. Cte.

0.613
0.596
0.567
0.574
0.541
0.534
0.540
0.498
0.456
0.453
0.455
0.435

0.524
0.545
0.552
0.513
0.501
0.489
0.533
0.534
0.507
0.477
0.517
0.439

0.591
0.562
0.591
0.523
0.524
0.497
0.517
0.458
0.491
0.474
0.498
0.505

0.494
0.527
0.554
0.508
0.551
0.577
0.553
0.570
0.529
0.513
0.502
0.481

e+1

e+r

1.377
1.407
1.442
1432
1.470
1.475
1.484
1.551
1.625
1.600
1.601
1.490

1.476
1.453
1.448
1.509
1.512
1,523
1.468
1.486
1538
1.561
1.501
1.492

1.395
1.444
1.387
1.495
1.497
1.527
1.502
1.620
1.564
1.576
1.541
1.427

1,547
1.501
1.464
1.524
1.457
1.414
1.461
1.434
1.486
1.518
1.539
1.459

Multiplicador de M3

Sist. Financ.

rs=

Pasivos Suj.
a encaje

0173
0.165
0.155
0.159
0.146
0.147
0.149
0.138
0,125
0.119
0.123
0.119

0.139
0.141
0.141
0.131
0.125
0.123
0131
0.134
0.128
0.118
0134
0.115

0.154
0.147
0.148
0.135
0.134
0.128
0.129
0.119
0.124
0.120
0.131
0.127

0.130
0.136
0.141
0130
0.140
0.147
0.141
0144
0.128
0.130
0.131
0.125

Continuacion...

e'+1

B 4T

3.842
4.032
4.154
4.085
4.240
4147
4.237
4.410
4.687
4.668
4.568
3.787

4.235
4.304
4,358
4.550
4.592
4.589
4.563
4,600
4.757
4.811
4474
3.962

4.146
4.295
4.235
4.491
4.530
4,563
4612
4,866
4.833
4.817
4.567
3.998

4,572
4.531
4515
4.622
4.455
421
4473
4.435
4,709
4.652
4.601
3.97
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Cuadro 3

Multiplicadores: M1 redefinido y M3

Continuacion...
Multiplicador de M1 Multiplicador de M3
Reserva Reserva
Fin de: Efectivo Sist. Financ. e+1 Efectivo Sist. Financ. e'+1
r= m= e'= s m'=
Cta. Cte. Cta. Cte. g+l Pasivos Suj. Pasivos Suj. e +r
aencaje a encaje
1988 Ene 0.476 0.485 1.536 0127 0.129 4407
Feb. 0.493 0.504 1.498 0.125 0.127 4.468
Mar. 0.548 0.545 1.417 0.132 0.131 4.296
Abr. 0.481 0.497 1.514 0.121 0.125 4.559
May. 0.453 0.536 1.470 0112 0.133 4539
Jun. 0493 0.492 1516 0.124 0.123 4.550
Jul. 0.469 0.525 1.478 0115 0.129 4.560
Ago. 0.489 0519 1477 0.118 0.125 4613
Sep. 0.459 0.500 1.522 0.112 0.122 4.748
Oct. 0.457 0.519 1.493 0.114 0.130 4.563
Nov. 0473 0.510 1.499 0126 0.136 4.289
Dic. 0.656 0.496 1.437 0.173 0.131 3.864
1989  Ene. 0.461 0.586 1,396 0.120 0.152 4114
Fab. 0.439 0.601 1.383 0.111 0.152 4219
Mar. 0.454 0593 1.388 0.113 0.147 4279
Abr. 0.465 0.616 1.355 0114 0.151 4.205
May. 0.473 0.590 1.386 0.114 0142 4.365
Jun, 0.461 0.546 1.450 0.116 0137 4412
Jul. 0.440 0.635 1.339 0.105 0.152 4299
Ago. 0.457 0.588 1.394 0107 0,137 4529
Sep. 0.444 0.550 1.453 0.104 0129 4735
Oct. 0.424 0.546 1.469 0.101 0.130 4.753
Nov. 0.463 0.500 1.520 0.115 0.124 4674
Dic. 0.611 0.503 1.446 0.159 0131 4.004
1990  Ene. 0.478 0.487 1.531 0.119 0122 4.645
Feb. 0.474 0.508 1.501 0114 0123 4.704
Mar. 0.462 0.530 1473 0 0127 4676
Abr. 0,439 0516 1.506 0.106 0125 4.789
May. 0.496 0.510 1.487 0.117 0120 471
Jun, 0.473 0.496 1.521 0.115 0.120 4744
Jul. 0.444 0.561 1437 0.105 0.132 4.657
Ago. 0.439 0511 1.515 0.106 0.123 4.839
Sep. 0.445 0.529 1.483 0.103 0.123 4.883
Oct. 0475 0.520 1483 011 0121 4.785
Nov. 0.462 0.545 1.451 0.110 0.130 4618
Dic. 0.626 0.518 1.421 0.153 0.127 4.126
1991  Ene. 0.491 0.638 1.320 0.117 0.152 4148
Feb. 0.484 0.608 1.360 0.111 0.140 4.428
Mar, 0.490 0.531 1.459 0.113 0.123 4.718
Abr. 0.438 0.520 1.501 0.101 0.120 4977
May. 0.457 0.524 1.486 0.108 0.124 4781
Jun. 0.487 0.494 1.516 0.115 0.116 4.829
Jul. 0.490 0.520 1.476 0.114 0.121 4.727
Ago. 0.461 0.552 1.442 0.110 0.132 4580
Sep. 0.421 0.580 1.418 0.103 0.142 4.495
Oct. 0.490 0.613 1.351 0.114 0.143 4.341
Nov. 0.459 0.679 1.282 0.109 0.162 4.089
Dic. 0.586 0.713 1221 0.143 0.174 3.608
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Cuadro 3

Multiplicadores: M1 redefinido y M3

Conclusion
Multiplicador de M1 Multiplicador de M3
Reserva Reserva
Fin de: Efectivo Sist. Financ. e+1 Efectivo Sist. Financ. e'+1
= m= "' = r's= ms=
Cta. Cte. Cta. Cte. g+r Pasivos Su|. Pasivos Suj. e'+r
a encaje a encaje
1992 Ene. 0.479 0.687 1.268 0.107 0.153 4.249
Feb. 0.457 0.765 1.193 0.101 0.169 4.088
Mar. 0.437 0.777 1.184 0.096 0.170 4117
Abr. 0.435 0.753 1.208 0.103 0.178 3.930
May. 0.452 0.770 1.189 0.103 0.176 3.951
Jun, 0.444 0.775 1.184 0.106 0.185 3798
Jul. 0.455 0.793 1.166 0.105 0.183 3843
Ago. 0.448 0.813 1.149 0.105 0.190 3.743
Sep. 0474 0.781 1.174 0.106 D75 3933
Oct. 0.455 0.786 1172 0.104 0.180 3.886
Nov. 0.450 0.805 1.156 0.105 0.188 3.776
Dic. 0.555 0.752 1.190 0.140 0.190 3451
1993  Ene. 0.455 0771 1.187 0.107 0.181 3.847
Feb. 0.452 0.813 1.148 0.101 0.181 390
Mar. 0.504 0.839 1.120 0.108 0.180 3.843
Abr. 0.441 0.776 1.184 0.103 0.181 3.883
May. 0.426 0.826 1.139 0.098 0.191 3.802
Jun. 0.440 0.810 1.152 0.103 0.190 3763
Jul. 0.433 0.800 1.163 0.096 0177 4.020
Ago. 0.411 0.852 1.117 0.090 0.187 3.933
Sep. 0.439 0.782 1.179 0.095 0170 4.128
Oct. 0.437 0.804 1.158 0.095 0.174 4.073
Nov. 0.404 0.812 1.154 0.088 0178 4.089
Dic. 0518 0.791 1.160 0.119 0.182 3am
1994  Ene. 0.424 0.797 1.167 0.092 0.172 4.140
Feb. 0.402 0.807 1.159 0.088 0176 4.116
Mar. 0472 0.851 1.112 0.098 0.176 4.011
Abr. 0.450 0.802 1.158 0.095 0.169 4.157
May. 0418 0.809 1.156 0.086 0.166 4.323
Jun. 0.476 0.800 1.157 0.100 0.168 4.098
Jul. 0.430 0.808 1.155 0.090 0.170 4.198
Ago. 0.459 0.770 1.187 0.093 0.156 4.379
Sep. 0.440 0.799 1.162 0.088 0.159 4.405
Oct. 0.463 0.809 1.151 0.092 0.161 4319
Nov. 0.506 0.813 1.141 0.099 0.159 4.259
Dic. 0.547 0.811 1.139 0.112 0.166 3.998
1995  Ene. 0.455 0.828 1.134 0.087 0.158 4.448
Feb. 0.456 0.872 1.097 0.084 0.160 4.449
Mar. 0.485 0.811 1.146 0.085 0.142 AT76
Abr. 0.497 0.871 1.094 0.087 0.152 4544
May. 0.535 0.924 1.052 0.087 0.151 4567
Jun. 0.525 0.847 1111 0.091 0.146 4.607

Fuente: Banco de la Repiblica.
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