MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

Medios de pago

Al finalizar noviembre de 1993,
los medios de pago (M) se si-
tian en $ 4.514.194 millones,
superior en $ 229.782 millones
(5,4%) al saldo del mes de octubre
yen$ 1.147.484 millones (34,1%)
al saldo de un afo atrds. La varia-
cion mensual se explica por el
incremento de $ 112.314 millones
(3,6%) en la base monetaria y de
1,362 a 1,386 (1,8%) en el multi-
plicador monetario.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a $ 14.805.396 millones en
noviembre de 1993, con incremen-
to de $ 645.705 millones (4,6%) en
el mes. Tal evolucion es producto
del aumento de $ 415.923 millones
en los cuasidineros, que alcanzan
un valor de $ 10.291.202 millones
y constituyen el 69,5% de M2, y
del crecimiento en los medios de
pago ya comentado.

A partir de enero de 1992, los
sustitutos préximos al dinero inclu-

yen las captaciones de las compa-
fiias de financiamiento comercial y
se redefine la serie de la oferta
monetaria ampliada.

Dentro de los cuasidineros, los
depésitos de ahotro en el sistema
bancario alcanzan un monto de
$2.112.278 millones, con alzas
de $ 95.993 millones (4,8%) en
el mes y de $ 724.341 millones
(52,2%) en ano completo. De
estos, $ 426.474 millones (20,2%)
corresponden a depdsitos de ahorro
a término. A partir de marzo de
1992, los depositos de ahorro del
sistema bancario incluyen los de
los organismos cooperativos que
pasaron a ser bancos.

CUADRO 1
Oferta monetaria
(Millones de pesos y porosntajes)
Medios de pago (M1) Cuasidineros (CD)* Oferta monetaria ampliada (M2)**
Saldo Variacién Saldo Variacién Saldo Variacion
Fin de
noviembre Ao Ao Afo Aho Aho Ano
corrido completo corride completo corrido completo
190 2.483.500 180 334 5042818 207 Nna 7.526.318 249 20
1992 3,366.710 185 3586 6.931.871 326 375 10.268.581 278 68
1993 4.514.194 125 341 10.291.202 439 485 14,805,396 aze 438
* Incluys depdsitos de ahomo, certificados de depdsito, depdsitos en las corporaciones de ahorro ¥ vivienda y caplaciones de las compaiiias de financiamiento
comercial, ** Incluye M1 més cuasidineros. Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

DICIEMBRE 1993

27



—  \[ONEDA Y CAMBIOS S ——"

CUADRO 2
Cuasidineros

(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de Depdeitos de las corporaciones Caplacién compahias de

Depdsitos de shorro depdaitoe a término de ahorro y vivienda financlamiento comerclal Total cuasidineros
Fin de Sakio Varlacién Saldo Variacién Saldo Variacidn Saldo Varlacién Saldo Varlacién
noviembre
Ao Ao Ao Aio ARo Ao Aio ARo Ade Ao
corrido completo corrido  compileto corrido completo corrido  completo corrido completo

1801 740895 267 458 1475810 148 150 2372748 469 434 453386 129 150 5042818 207 313
1982 1387937 663 673 1741526 146 180 23158500 320 339 643009 345 420 6831871 328 375
1983 2112278 374 522 2680482 547 539 4518782 415 431 979.660 442 521 10201.202 439 485

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

CUADRO 3

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y porcentajes)
1983 Variaclkin mensual
Octubre Noviembre Absoluts %
Bese monelaris (2) 3,144,802 3.257.118 112314 38
A) Reservas inlernacionales netss 8.423.623 6.365.883 (57.740) (0.9)
B) Crédito doméatico (2.821.523) (2.648.040) 173.483 6.1
1. Crédito neto Tesoreria 628,750 528.128 (100,822) (18.0)
2. Crédito nefo resto sector piblico (419.264) (355.892) 63.372 15.1
3. Crédito neto sistema financierc y (267.835) (341.038) (73.403) (27.4)
a) Crédito nelo sistema bancario (104.417) (202.824) (98.407) (94.2)
b) Crédito neto corfinanciens 196.144 199.543 3.399 1.7
) Crédito neto a las CAV (338.101) (340.475) (2.374) o.n
d) Crédito nefo otros intermediarios (21.261) 278 23979 12
4. Pasivos sacior privado 1.839.005 1721823 (211.082) (10.9)
5, Otros activos nelos (824.369) (751.315) 73,054 B9
C) Obligaciones externas s largo plazo 209.332 315418 6.084 20
D) Resullados cuents especial de cambios 213,827 213.827 0 0.0
1. Cuenta especial de cambios (14.486) {14.486) 0 0.0
2. Fondo de estabilizacion cambiaria 204.693 204.693 0 0.0
3. Fondo de inversiones piblicas 2620 22620 0 0.0
E) Moneda de Tesoreria 65,861 68516 2855 40

(1) Las cuentas en moneda exiranjera se contabilizan a 1a lasa de cambio representativa de mercado. (2) Commesponde a efectivo + reserva bancaria, de la cual
-mummmmmmmaum.wmewem
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Los depésitos de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda se sitian
en $ 4.518.782 millones, con cre-
cimiento de $ 169.559 millones
(3,9%) en el mes y de $ 1.360.282
millones (43,1%) con respecto al
mismo perfodo del afio anterior.

Los CDT de bancos (incluye la
Caja Social) y corporaciones finan-
cieras llegan a $ 2.680.482 millo-
nes, saldo superior en $ 91.725
millones (3,5%) al del mes anterior
y en $ 938.957 millones (53,9%) al
del ano precedente.

Por ultimo, las captaciones de las
compaiiias de financiamiento comer-
cial presentan un saldo de $ 979.660
millones, con un avance mensual
de $ 58.647 millones (6,4%) y de
$ 335.751 millones (52,1%) en el
ano completo.

Base monetaria

El dinero base se sitiiaen $ 3.257.116
millones, superioren $ 112.314 millo-
nes (3,6%) respecto al saldo del mes
de octubre de 1993. Este cambio se
explica principalmente por la amplia-
cién de $ 173.483 millones (6,1 %)
en el crédito doméstico y la caida
de $ 57.740 millones en las reser-
vas internacionales netas.

La variacion expansionista del crédi-
to doméstico se explica, fundamen-
talmente, por la baja de $ 211.082
millones (10,9%) en los pasivos
con el sector privado y el alza de
$ 63.372 millones (15,1%) en el
crédito neto al resto del sector
publico y de $ 73.054 millones
(8,9%) en los otros activos netos.
En parte, neutralizada por la re-
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duccion de $§ 100.622 millones
(16,0%) en el crédito neto a la
Tesorerfa y de $ 73.403 millones
(27,4%) en el crédito neto al siste-
ma financiero.

El menor monto de los pasivos con
el sector privado se deriva, basica-
mente, de la redencionde $ 153.753
millones (9,7%) en titulos de parti-
cipacion y de $ 57.587 millones
(16,3%) en certificados de cambio.

El crecimiento de la base causado
por el crédito neto al resto del
sector publico se explica, en pri-
mer término, por la redencion de
$ 34.929 millones (9,9%) en titulos
de participacién y de $ 8.322 mi-
llones (25,8%) en titulos canjeables
en dolares, en segundo término, por
la disminucion de $ 17.925 millo-
nes (55,2%) en depositos en mone-
da nacional y de § 2.096 millones
en depositos en moneda extranjera.

El efecto contraccionista originado
en el crédito neto a la Tesoreria
obedece, principalimente, al aumento
de $ 97.329 millones en depésitos
en moneda nacional, de $ 7.511
millones en otros pasivos en mone-
da extranjera y a la suscripcion de
$ 6.443 millones en certificados
de cambio; este comportamien-
to es disminuido por el alza de
$ 5.571 millones en otros acti-
vos ($ 5.747 millones en Agencias
de Compra de Oro) y por la reduc-
cion de $ 4.664 millones en otras
exigibilidades.

La contraccion del crédito al sistema
financiero la determina el descenso
de $ 98.407 millones (94,2%) en el
crédito neto al sistema bancario y
de $ 2.374 millones (0,7%) en el
crédito neto a las CAV. En el pri-

mer caso, gracias al incremento
de $ 96.985 millones (69,8%)
en el encaje monetario sobre depé-
sitos fiduciarios y la suscripcion de
$ 2.909 millones (57,3%) en certi-
ficados de cambio, frente a la baja
de $ 3.013 millones (30,7%) en los
pasivos en moneda extranjera; enel
segundo caso, debido a la suscrip-
cion de $ 2.374 millones en titulos
de encaje. Por su parte, actian
como elementos expansionistas en
el sistema financiero el aumento de
$ 23.979 millones en el crédito
neto a otros intermediarios finan-
cieros y de $ 3.399 millones en el
crédito neto a las corporaciones
financieras. El mayor crédito a los
otros intermediarios financieros lo
ocasiona la baja de $ 25.639 mi-
llones en la cuenta corriente de
FINAGRO, frente a la suscripcion
de $ 1.311 millones en titulos de
participacion de FOGAFIN; en lo
correspondiente a las corporacio-
nes financieras, por el aumento de
$ 3.130 millones en los otros
préstamos y descuentos.

Multiplicador
monetario

En noviembre de 1993, el multipli-
cador monetario se sitia en 1.386,
mayor al de octubre de 1993 cuan-
do era de 1.362. Esta variacién se
debe, de un lado, a la baja en el
coeficiente de efectivo de 0,4682 a
0,4321, como resultado de la caida
de $ 4.210 millones (0,3%) en el
efectivo en poder del piblico y el
aumento de $ 233.992 millones
(8,0%) en los depdsitos en cuenta
corriente, y de otro lado, al descen-
so del coeficiente de reserva de
0,6095 a 0,6012, causado por el
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aumento de $ 116.524 millones
(6,6%) en la reserva bancaria, monto
que es proporcionalmente menor al
incremento de los depdsitos en cuen-
ta corriente ya comentado.

B) Crédito

Crédito bancario

En noviembre de 1993, las coloca-
ciones en moneda nacional del siste-
ma bancario totalizan $ 6.175.323
millones, con alzas de $ 347.580
millones (6,0%) en el mes y de
$ 2.126.188 millones (52,5%)
en afio completo, Del total de colo-
caciones, el 93,0% representa car-
tera (incluye deudores varios), esto
es, $ 5.743.001 millones.

Principales activos
financieros

La captacion de recursos a través
de los principales activos financie-
ros del mercado institucionalizado
llega a $ 12.783.417 millones en
noviembre de 1993, saldo superior
en $ 4.398.765 millones (52,5%) al
registrado un afio atrds.

Dentro de los instrumentos que
estimulan el ahorro se destacan los
titulos energéticos de rentabilidad
creciente, TER, que descienden a
una tasa anual de 33,1% con un
saldo de $ 152.009 millones, los
bonos de las corporaciones finan-
cieras y los depdsitos de ahorro del
sistema bancario (incluyen los de
los organismos cooperativos que

pasaron a ser bancos) que avanzan a
tasas anuales de 106,4% y 522%,
presentando saldos de $ 319.069
millones y de $ 2.112.278 millones,
respectivamente.

Por otra parte, los depdsitos en
las corporaciones de ahorro y
vivienda se incrementan 43,1% en
afio completo alcanzando un saldo
de $4.518.782 millones, los certi-
ficados de depdsitos de los ban-
cos (que incluyen los de la Caja
Social) en 67,8% con un saldo de
$ 2.061.807 millones y las capta-
ciones de las compaiias de finan-
ciamiento comercial en 52,1% con
un saldo de $ 979.660 millones.

En cuanto a la colocacion de titulos
del Banco de la Reptiblica, ésta se
sitia en $ 2.186.687 millones en

CUADRO 4
Crédito bancario (1)
(Millones de pescs y porcentajes)
Carters * Colocaciones ™

Fin de Sakdo Variacion Saldo Varlacién
noviembre

" Afo ARo ARo Ao

corride completo corrido completo
1991 2.856.318 9.4 106 3.013.685 120 134
1092 3.738.583 215 308 4,049,135 Nna M4
1983 5.743.001 ®s 536 8.175.323 “n 525

de Estudios Econdmicos.

* Incluys cartera y deudores varios. ** Incluye cartera, deudores varios e inversiones voluniarias. (1) Cifras provisionales. Fuente; Banco de la Repdblica, Subgerencia

DICIEMBRE 1993



_ MONEDA Y CAMBIOS /s s

noviembre de 1993, con alza anual
de 10,6%. Los titulos de participa-
cion aumentan 126,8%, en tanto
que los titulos canjeables disminu-

yen 68,2%. Los saldos, en ese mis-
mo orden, llegan a $ 1.863.810
millones y $ 1.495 millones. Por su
parte, los certificados de cambio en

circulacién descienden $ 829.234
millones en ano completo, con lo
cual su saldo se sitiia en § 321.382
millones.

CUADRO 5
Principales activos financieros (1)
{Miliones de pesos y porcantajes)
1993 Varlaclén %
Octubre Noviembre Ao Ao
corrido completo

Cuasidineros 9.875.279 10.291.202 439 48.5
Depdsitos de ahorro 2.016.285 2112278 374 52.2
Depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda 4,349,223 4518.782 415 4341
CDT bancos 2.020.993 2.081.807 69.2 67.8
CDT corinancieras 567.765 618.675 18.0 20.7
Captacion compaiias de financiamiento comercial (2) 921.013 979.660 442 521
Otros activos del sistema financiero 2.124.270 2.492.214 104.0 7.5
Captacion organismos cooperativos de orden superior 119.941 117.609 48.7 583
Acreedores fiduciarios 360.720 587.270 1308 220
Aceptaciones bancarias en circulacién 201.031 204.225 45 6.8
Certificados Eléctricos Valorizables (CEV) 78.756 115,573 1.325.1 539.2
Titulos Energéticos de Rentabilidad Crecients (TER) 171.438 152.009 (32.8) (33.1) .
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 3.041 2.995 (58.3) (68.9)
TES. 877.963 983.464 2394 2413
Bonos en circulacion de Corfinancieras 310.379 319.068 1021 106.4
SUBTOTAL (1) 11.969.549 12.783.417 526 525
Certificados de cambio (3) 370.397 321.382 (70.8) (72.1)
Tiwlos canjeables (4) 1.490 1.495 (77.2) (68.2)
Titulos de participacion 2.050.549 1.863.810 98.9 1268
SUBTOTAL (i) 2.422.436 2.186.687 74 10.6
TOTAL (1 + 1) 14.421.985 14.970.104 438 445

(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambic promedio de compra y venta de divisas en diciembre
de 1892 y a la tasa representativa de mercado a partir de enero de 1993. (2) De las compaiiias de financiamiento comercial se
excluyen las intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las que han cesado operaciones. (3) Equivale a US§ 452.2 millo-
nes para octubre de 1993 y a US$ 395.8 millones para noviembre del mismo afio. (4) Incluye sdlo la Resolucion 66 de 1986 de
la Junta Monetaria, Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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