MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

A) Oferta monetaria

Medios de pago

Al finalizar agosto de 1993, los
medios de pago (M1) se sitiian en
$ 4.093.615 millones, inferior en
$ 11.571 millones (0,3%) al saldo
del mes de julio, y superior en
$ 1.069.541 millones (354%) en
afo completo. La variacion durante
el mes es resultado del descenso de
1,395 a 1,346 en el multiplica-
dor monetario, frente al aumento
de $ 98.860 millones (3,4%) en
la base monetaria.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a § 13.481.141 millones en
agosto de 1993, con incremento de
$ 331.429 millones (2,5%) en el
mes. La variacion mensual se origina
en el incremento de $ 343.000 mi-
llenes (3,8%) en los cuasidineros que
alcanzan un valor de $ 9.387.526
millones, constituyendo el 69,6% de
M2, frente a la variacién en los
medios de pago ya comentada.

A parttir de enero de 1992, dentro
de los sustitutos proximos al dine-
ro, se incluyen las captaciones de

las companias de financiamiento
comercial y se redefine la serie de
la oferta monetaria ampliada.

Dentro de los cuasidineros, se
destacan los depositos de ahorro
en el sistema bancario que se
elevan a $ 1.840.130 millones,
con alzas de $ 62.790 millones
(3,5%) en el mes y de $ 654.096
millones (55,1%) en ano comple-
to. Del total, $ 331.438 millones
(18,0%) corresponden a depositos 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
{Mitlones da pesos y porcentajes)
Medios de pago (M1) Cuasidineros (CD)* Oferts monetaria smpliada (M2)™*
Saldo Variacién Saido Variacién Sakdo Variacion
Fin de
sgosto Ao Ao Ao Aho Afo Ao
corrido completo corrido completo corrido compieto

1991 2122068 0.9) 232 4301223 10.7 19.5 6423201 66 207

1992 3.024.074 B4 425 $.395.302 224 487 9.410378 16.7 468

1993 4083615 20 354 9.387 526 312 458 13.481.141 207 431
* Incluye depdsitos da ahormo, cerilicados de depdsilo, depdsitos en las corporaciones de ahono y vivienda y caplac do las fiias de i

comercial. ** Incluye M1 mas cuasidineros. Fuante: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.
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CUADRO 2
Cuasidineros
(Miliones de pasos y porceniajes)
Certificados de D-phllu de las oofpnnehnu Cophcldo compaeiiss de
Depositos de ah positos » término de ¥ iy isl Totsl cussidineroa
Fin de Saldo Varincion Saldo Variscién Saldo Variscion Saldo Variacion Saldo Variacion
»gosto e e r—
Aho Aho Aho Ao Aho Ao ARo ARo ARo Afo
corrido P ric plet corrido completo corrido  completo corrido  completo
1991 504 458 7 232 1232028 an {0B) 2080884 288 382 393852 (1.9) 62 4301222 107 195
1892 1,186,034 421 995 18512194 81 309 23058377 217 489 540696 130 373 6395301 224 487
1883 1840130 19.7 551 2.495491 440 548 4205179 316 376 BAB 726 246 566 0387526 312 488
Fusnte: Banco de la Repubi Sub de Est Ecor
CUADRO 3
Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos y parcentajes)
1993 Variscion menausl
Julio Agosto Absoluts %
Base monetaria (2) 2.942 356 J.041.216 98.860 34
A) Reservas intornacionales netas 6.511.148 6.883.051 171.903 2.8
B) Crédito doméstico (2.867.112) (2.935.431) (58.319) 2.4
1. Crédito neto Tesoreria 413.947 478.540 64 593 1586
2 Crédito neto resto sactor publico {402.288) (405.354) (2.066) 0.5
3 Crédito neto sistema financiers #7.129) (314 435) 2694 os
a) Cradito neto sistema bancario (190.042) (125 .506) B54.536 340
b) Crédito nelo corfinancieras 185.017 188.068 3051 16
¢) Crédilo neto a ias CAV (313.909) (391.754) (77.845) {24.8)
d) Cridito netn ofros intermediarios 1.805 14.757 12,952 T\ 6
4. Pasivos secior privada 1.874.672 1.959.452 84,780 45
5. Otros activos notos (685.870) (734.730) {48.760) 71)
C) Obligaciones externas » largo plazo 545,854 552,205 6.351 1.2
D) Resultad ta especial de bi 213.827 213.827 '] 0.0
1. Cusnta especial de cambios (14.486) (14.486) o 0.0
2. Fondo estabilizacién cambiana 204 803 204 693 0 oo
3 Fondo Inversiones publicas 23620 23620 v] 0.0
E} Moneds de Tesoreria 58.001 59.628 1.827 28

(1) Las 15 an %0

bilizan a ia tasa de cambio representativa de mercado. (2) Corresponde a efectivo + reserva bancaria, de la cual
umqmwmmrmmwmaumwuwmsm
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Los depositos de las corporaciones
de ahorro y vivienda se sitan en
$ 4.205.179 millones, con incremen-
tos de $ 179.623 millones (4,5%) en
el mes y de $ 1.148.802 millones
(37,6%) con respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior.

Los CDT de bancos (incluye la
Caja Social) y corporaciones finan-
cieras llegan a $ 2.495.491 millo-
nes, saldo superior en $ 69.738
millones (2,9%) al del mes anterior
y en $ 883.297 millones (54,8%)
en ano completo.

Por ultimo, las captaciones de
las companias de financiamiento
comercial alcanzan un saldo de
$ 846.726 millones, superior en
$ 30.850 millones (3,8%) al del
mes de julio y en $ 306.030 millo-
nes (56,6%) en ano completo.

Base monetaria

El dinero base se sitiia en $ 3.041.216
millones, superior en $ 98.860 millo-
nes (34%) respecto al saldo del mes
de julio de 1993. Este cambio se ex-
plica principalmente porel incremento
de $ 171.903 millones (2,6%) en las
reservas intemacionales, frente al des-
censo de $ 68.319 millones (2,4%) en
el crédito doméstico y al aumento de
$ 6.351 millones (1,2%) en las obli-
gaciones externas de largo plazo.

La wvariacion contraccionista del
crédito domeéstico se explica funda-
mentalmente por: el alza de $ 84.780
millones (4,5%) en los pasivos con
el sector privado y las bajas de
$ 48.760 millones (7,1%) en los
otros activos netos y de $ 2.066 mi-
llones (0,5%) en el crédito neto al
resto del sector publico. Las anterio-

res variaciones son contrarrestadas
por los incrementos de § 64.593 mi-
llones (15,6%) en el crédito neto a la
Tesorerfa y de $ 2.694 millones
(0,8%) en el crédito neto al sistema
financiero.

El incremento de los pasivos con el
sector privado se origina en la
suscripcion de $ 128.550 millones
(9,4%) en titulos de participacion,
contrarrestado por las redenciones
de $ 43.718 millones (8,7%) en
certificados de cambio y de $ 52
millones (1,5%) en titulos can-
jeables.

La variacion expansionista de la
base originada en el crédito neto al
sistema financiero se explica por
los aumentos de $ 64.536 millones
en el crédito neto al sistema banca-
rio, principalmente por los descen-
sos de $ 55.333 millones en el en-
caje monetario sobre depdsitos
fiduciarios y de $ 10.000 millo-
nes en titulos de participacion), de
$ 12.952 millones en el crédito
neto a los intermediarios financie-
ros (fundamentalmente por los
descensos de $ 7.858 millones en
la cuenta corriente de Finagro y de
$ 5.700 millones en los titulos de
participacion de la FEN) y de
$ 3.051 millones en el crédito neto
a las corporaciones financieras
(basicamente por los aumentos de
$ 2.800 millones en el crédito en
moneda extranjera y de $ 753 mi-
llones en los otros préstamos y
descuentos), frente al descenso de
$ 77.845 millones en el crédito neto a
las CAV (aumento de $ 84.845 mi-
llones en los titulos del encaje, frente
a la redencion de $ 7.000 millones en
titulos de participacion).

Finalmente, la baja en el crédito
neto al resto del sector publico se

origina principalmente en el alza de
$ 26.792 millones en otras exigibi-
lidades, frente a los descensos de
$ 17.210 millones (4,8%) en titulos
de participacion y de $ 6,102 mi-
llones (23,9%) en los depositos en
moneda nacional.

Multiplicador
monetario

Enagosto de 1993, el multiplicador
monetario se sitia en 1.346, infe-
rior al de julio de 1993 cuando era
de 1,395. Esta variacion se debe
fundamentalmente al aumento en el
coeficiente de reserva de 0,5857 a
0,6292 como resultado del alza
de $ 142.392 millones (8,7%) en
la reserva bancaria, frente al in-
cremento de $ 31.961 millones
(1,1%) en los depositos en cuenta
corriente.

De otra parte, el coeficiente de
efectivo disminuye de 0,4627 a
0,4422, debido al descenso de
$ 43.532 millones (3,4%) en el
efectivo en poder del piiblico y a
la variacion de los depositos en
cuenta corriente ya comentada.

B) Crédito

Creédito bancario

En agosto de 1993, las colocaciones
en moneda nacional del sistema ban-
cario totalizan $ 5.474.954 millones,
con alzas de $ 57.997 millones
(1,1%) en el mesyde$ 1.851.117
millones (51,1%) en ano completo.
Del total de colocaciones, el 91,7%
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representa cartera (incluye deudores
varios), esto es, $ 5.023.144 millones.

Principales activos
financieros

La captacion de recursos a traves de
los principales activos financieros del
mercado institucionalizado llega a
$ 11.382.626 millones en agosto de
1993, saldo superior en $ 3.739.733
millones (48,9%) al registrado un
ano atras. Dentro de los instrumen-
tos que estimulan el ahorro se des-

tacan los titulos energéticos de
rentabilidad creciente, TER, que
descienden a una tasa anual de
21,0% con un saldo de $ 184913
millones, los bonos de las corpora-
ciones financieras y los depésitos
de ahorro del sistema bancario
(incluyen los de los organismos
cooperativos que pasaron a ser
bancos) que avanzan a tasas anua-
lesde 138 5% y 55,1 % presentando
saldos de $ 300.568 millones y de
$ 1.840.130 millones, respectiva-
mente. Por otra parte, los depositos
en las corporaciones de ahorro y
vivienda se incrementan 37,6% en
ano completo alcanzando un saldo
de $ 4.205.179 millones, los certi-
ficados de depositos de los bancos
(que incluyen los de la Caja So-

cial) en 64,9% con un saldo de
$ 1.937.304 millones y las capta-
ciones de las comparniias de finan-
ciamiento comercial en 56,6% con
un saldo de $ 846.726 millones.

En cuanto a la colocacion de titulos
del Banco de la Repiblica, ésta se
sitia en $ 2.420.291 millones en
agosto de 1993, con alza anual de
4,0%. Los titulos de participacion
aumentan 479%, en tanto que
los titulos canjeables disminuyen
55,6%. Los saldos, en ese mismo
orden, llegan a $ 1.949.925 millo-
nes y $ 1.513 millones. Por su parte,
los certificados de cambio en circu-
lacion descienden $ 536.858 millo-
nes en ano completo, con lo cual su
saldo se sitiia en $ 468.853 millones.

CUADRO 4
Crédito bancario (1)
(Millones de pesos y porcentajes)
Carters Coloceciones *
Fin de Saldo Veriacion Saldo Varincion
agosto
corrido completo corrido completo

1991 2.662.087 19 106 2784193 a5 133
1982 3334 629 137 253 3.623.837 175 0.2
1883 5.023.144 285 508 5474954 217 511

* Incluye carter y doudores varios. (1) Cilras provisionales.
Fuents: Banco de Ia Repibiica, Subgerencia de Esludios Econémicas.
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CUADRO 5
Principales activos financieros (1)
(Millones de pesos y parcentajes)
1993 Variacion %
Julio Agosto Afo Ano
corrido completo
Cuasidineros 9.044.526 9.387.526 312 46.8
Depdsitos de ahorro 1.777.340 1.840.130 19.7 551
Depésitos en las corporaciones de ahorro y vivienda 4.025.556 4.205.179 316 3786
CDT bancos 1.872.327 1.937.304 59.0 64.9
CDT corfinancieras 553.426 558.187 65 276
Captacién companias de financiamiento comercial (2) B815.877 846.726 2486 56.6
Otros activos del sistema financiero 2.031.007 1.995.099 63.3 58.9
Captacién organismos cooperativos de orden superior 110.060 113.737 438 617
Acreedores fiduciarios 530.867 395910 53.0 548
Aceptaciones bancarias en circulacion 175734 193.234 (1.1) (4.2)
Certificados Eléctricos Valorizables (CEV) 36.522 44 888 4535 (55.6)
Titulos Energéticos de Rentabilidad Creciente (TER) 186.174 184.913 (18.0) (21.0)
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 3.398 3.148 (56.2) (77.3)
TES. 695.027 758.701 161.8 2087
Bonos en circulacion de Corfinancieras 293225 300568 90.4 1385
SUBTOTAL (1) 11.075.533 11,382,625 35.9 48.9
Certificados de cambio (3) 517.288 468 853 (57.1) (53.4)
Titulos canjeables (4) 1.577 1513 (76.9) (55.8)
Titulos de participacion 1.860.060 1.849.925 1080 47.9
SUBTOTAL (1) 2.378.925 2.420.291 189 4.0
TOTAL (1 + 1) 13.454.458 13.802.916 226 38.4
(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de bio p dio de pra y venta de divisas en diciembre de
1992 y a la tasa representativa de mercado a partir de enero de 1993, (2) De las compaiias de financiamiento comercial se
excluyen las intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las que han cesado operaciones, (3) Equivale a US$ 646.7 millones
para julio de 1993 y a USS 580.6 milones para agosto del mismo afo. (4) Incluye sdlo la Resolucion 66 de 1986 de la Junta
Monetaria.
Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos,
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