MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

A) Oferta monetaria

Medios de pago

Al finalizar octubre de 1992, los
medios de pago (MI) se sitian en
$ 3.189.353 millones, superior en
$ 131.501 millones (4,3%) en el
mes y en $ 856411 millones
(36,7%) en ano completo. La varia-
cion mensual es resultado del as-
censo de $ 159919 millones
(7,6%) en la base monetaria y del
descenso en el multiplicador mone-
tario al pasar de 1,456 a 1,411.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a $ 10.111.111 millones en
octubre de 1992, con ascenso de
$ 434.44] millones (4,5%) en el
mes. La variacién mensual se origi-
na en la variacién, ya comentada,
en los medios de pago y en el alza
de $ 302.940 millones (4,6%) en
los cuasidineros que alcanzan un
valor de $ 6.921.758 millones,
constituyendo el 68,5% de M2,

A partir de enero de 1992, dentro
de los sustitutos proximos al dine-
ro, se incluyen las captaciones de
las compaiifas de financiamiento
comercial y se redefine la serie de
la oferta monetaria ampliada.

Dentro de los cuasidineros, se des-
tacan los depésitos de ahorro en el
sistema bancario que se elevan a
$ 1.388.648 millones, con alzas de
$ 108.737 millones (8,5%) en el
mes y de $ 684.009 millones
(97,1%) en ano completo. Del
total, $ 287.169 millones (20,7%)
corresponden a depdsitos de ahorro
a término. A partir de marzo de
1992, los depésitos de ahotro del

CUADRO 1
Oferta monetaria
(Millones de pesos y porcentajes)
Medios de pago (M1) Cuasidineros (CD)" Oferta monetaria ampliada (M2)**
Saldo Variacién Saido Variacién Saldo Variscién

Fin de
oclubre Ao Ao Ao Afo Ao Afo

1980 1.792875 53 313 3.833.324 327 26 5.626.199 286 322

1991 2.332.942 90 90 4,878.933 255 273 7.211.875 196 28.2

1992 3.188.353 122 36.7 5.921.758 324 419 10111111 253 402

comercial.
** Incluys M1 mds cuasidineros,

* Incluye depdsitos de ahoro, certilicados de depdsilo, depdsilos en las corporaciones de ahorro y vivienda y captaciones de las compaiiias de financiamiento

Fuente: Banco de |a Repiblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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CUADRO 2
Cuasidineros
(Millones de pesos y porcentajes)
Certificados de Depésitos de las corp Captacié paiiss de
Depésitos de shorro depdaito a término de sh ¥y viviend fi lsmient isl Total cussidineros
Fin de Saldo Variacién Saldo Variacion Saldo Variacién Saido Variacién Saido Variscion
octubre PR L a
Ao Ao Afo Ao Ao Aho Ao Aho Ao Ao
corrido completo corrido  completo corrido completo i plet i plet

1990 508.008 6.7 207 1.290.579 352 365 1646288 394 323 388449 404 446 38330324 327 326
1891 704640 205 387 1.400.565 8.0 B5 2331.081 443 416 442667 103 140 4878933 255 2713
1992  1.388.648 664 871  1.725857 136 232 3187929 332 368 619.524 204 400 6921.758 324 419

Fuente: Banco de la Replblica, Dep do | igach Econd
CUADRO 3
Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos y porcentajes)
1992 Variacion mensual
Septiemb [: Absolula %
Base monetaria (2) 2.100.870 2.260.789 159.919 78
A) Reserves internacionales netas 4.839.841 4.914.608 T4.767 15
B) Crédito doméstico {2.202.306) (2.120.523) 81.783 37
1. Crédito neto tesoreria T4.451 62.358 (12.083) (16.2)
2. Crédito neto resto sector publico (232.340) (265.253) (32.913) (14.2)
3. Crédito neto sistema financiero (194.155) (321.445) (127.200) (65.6)
a) Crédito nelo sistema bancario (90.637) (136.055) (45.418) (50.1)
b) Crédilo nelo corfinancieras 179.342 179.584 242 0.1
¢) Crédito neto a las CAV (308.925) (331.336) (22.411) 7.3)
d) Crédito neto otros intermadiarios 26.065 {33.638) (59.703) (229.1)
4. Pasivos sector privado 1.924.041 1.729.299 (194.742) (10.1)
5, Otros activos nelos 73779 133.116 59.337 B0.4
C) Obligaciones exlernas a largo plazo 391.008 291.725 77 0.2
D) Resultad: u pecial de b 188.021 185,501 (2.520) (1.3)
1. Cuenta especial de cambios (59.684) (62.204) (2.520) 4.2)
‘2. Fondo estabilizacién cambiania 224100 224100 0 0.0
3. Fondo inversionas plblicas 23.605 23605 0 0.0
E) Moneda de tesoreria 42.364 43.930 1.566 37
1) Las da extranj bilizan a la tasa de bic p fio de y vanta de divisas.
(2) Comesponde a Etectivo + Reserva Bancaria, de la cual se sxcluye el encaje tar depdsites fiduciar
Fuente: Banco de la Repiblica, Departamento conGmicas.
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sistema bancario incluyen los de
los organismos cooperativos que
pasaron a ser bancos.

Los depdsitos de las corporaciones
de ahorro y vivienda se sitian en
$ 3.187.929 millones, con ascensos
de $ 99.617 millones (3,2%) en el
mes y de $ 856.867 millones
(36,8%) con respecto al mismo
periodo del afo anterior.

Los CDT de bancos (incluyen la
Caja Social de Ahorros) y
corporaciones financieras llegan
a $ 1.725.657 millones, saldo
superior en $§ 51.084 millones
(3,1%) en el mes y en $ 325.092
millones (23,2%) en aho com-
pleto.

Por ultimo, las captaciones de las
companfas de financiamiento co-
mercial alcanzan un saldo de
$ 619.524 millones, superior en
$ 43.503 millones (7,6%) en el
mes y en $ 176.857 millones
(40,0%) en ano completo.

Base monetaria

El dinero base se sitia en
$2.260.789 millones, superior en
$ 159.919 millones (7,6%) res-
pecto al saldo del mes anterior,
Este cambio se explica princi-
palmente por los ascensos de
$ 81.783 millones (3,7%) en el
crédito doméstico, de § 74.767
millones (1,5%) en las reser-
vas internacionales y la baja
de $ 2.520 millones (1,3%) en
los resultados de la Cuenta Espe-
cial de Cambios.

La variacion expansionista en el
crédito doméstico, se explica

fundamentalmente por la baja de
$ 194.742 millones en los pasivos
con el sector privado y el aumento
de $ 59.337 millones en otros acti-
vos netos ajustados. Las anteriores
variaciones son contrarrestadas por
las disminuciones de $ 12.093 mi-
llones en el crédito neto a la Teso-
reria, de $ 127.290 millones en el
crédito neto al sistema financiero y
de $ 32.913 millones en el crédito
neto al resto del sector publico.

La expansion de la base por parte
de los pasivos con el sector privado
se originan fundamentalmente en la
reduccion de $ 253.777 millones en
titulos de participacion y en el alza
de $ 38.067 millones en los certifi-
cados de cambio.

La disminuciéon de $ 12.093 millo-
nes en el crédito neto a la Tesore-
ria se explica principalmente por
las alzas de $ 39.825 millones en
los pasivos en moneda extranjera y
de $ 2.252 millones en los deposi-
tos en moneda nacional frente a las
bajas de $ 19.268 millones en otras
exigibilidades ($ 10.473 millones
de colocacion bonos Ley 55 de
1985 y $ 9.405 millones en fidei-
comiso TES clase B), de $ 3.093
millones en titulos canjeables y de
$ 6.710 millones en certificados de
cambio.

La contraccion en el crédito neto
al resto del sector publico por
$ 32.913 millones se debe en muy
buena parte a las suscripciones de
$ 32.130 millones en titulos de
participacion por la Federacion
Nacional de Cafeteros, de $ 4.408
millones por el ISS y de $ 4.000
millones por Telecom,; estas varia-
ciones son reducidas por la dis-
minucion de $ 6.428 millones en

los depésitos en moneda nacional
en el Banco de la Repiblica.

Finalmente, la baja de $ 127.290
millones en el crédito neto al siste-
ma financiero se justifica sustan-
cialmente de la siguiente forma: el
crédito al sistema bancario contrae
$ 45.418 millones, el crédito neto a
las CAV decrece $ 22.411 millones
y el crédito neto a otros inter-
mediarios disminuye $ 59.703
millones.

La baja en el crédito neto al siste-
ma bancario se debe fundamental-
mente al aumento de $ 73.898
millones en titulos de participacion,
al ascenso de $ 31.442 millones
en otros pasivos y a la baja de
$ 52.029 millones en el encaje
monetario sobre depésitos fiducia-
rios. Por su parte, la disminucién
en el crédito a las CAV se debio a
la suscripcion de $ 14.000 millones
en titulos de participacion y a la re-
duccién de $ 8.400 millones en el
financiamineto a las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda.

El descenso en el crédito neto a
otros intermediarios se explica
principalmente por las suscripcio-
nes de titulos de participacion de la
siguiente manera: $ 40.272 millo-
nes por la FEN, $ 13.280 millones
por BANCOLDEX y $ 4.342 mi-
llones por FOGAFIN.

Multiplicador
monetario

En octubre de 1992, el multiplica-
dor monetario se sitia en 1,411,
inferior al del mes anterior, que era
de 1,456. La variacion mensual
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obedece al menor valor del coefi-
ciente de efectivo, que pasa de
0,4987 a 0,4822, como resultado
del ascenso de $ 111.478 millones
(5,5%) en los depédsitos en cuen-
ta corriente y del aumento de
$ 20.023 millones (2,0%) en el
efectivo en poder del piblico.

Adicionalmente, el coeficiente de
reserva aumenta de 0,5310 a 0,5685,
debido a la variacion de los depdsitos
en cuenta corfriente ya comentada, y
al ascenso de $ 139.896 millones
(2,9%) en la reserva bancaria.

B) Crédito

Crédito bancario

En el mes de octubre de 1992, las
colocaciones en moneda nacional del
sistema bancario totalizan $ 3.894.176
millones, con alzas de $ 84.775 millo-
nes (2,2%) en el mes y de $ 941.075
millones (31,9%) en ano completo.
Del total de colocaciones, el 91,0%
representa cartera (incluye deudores
varios), esto es, $ 3.542.324 millones,
de los cuales $ 949.095 millones
(26,8%) constituyen recursos prove-
nientes de las lineas especiales de
crédito del Banco de la Republica y

CUADRO 4
Crédito bancario (1)
(“m de pesos y w’
Carters Colocaciones *
Fin de Saldo Variscién % Saldo Variscién %
Fle
7 Aho Aho Afo Ao
corrido  completo corrido  complel
1990 2502322 215 271 2.583.227 226 28.7
1991 2.799.707 72 1.9 2.953.101 9.7 143
1992 3542324 208 265 3,894,176 263 319
) Cifras provisionales.

igual fecha del afo anterior. Los cré-
ditos del FIP disiminuyen $ 5.113
millones (17,9%), los del FCE
$ 2.464 millones (27,1%) y los del
FFI $ 8.704 millones (32,2%).

Principales activos
financieros

La captacion de recursos a través de
los principales activos financieros del
mercado institucionalizado llega a

$ 8.181.529 millones en octubre de
1992, saldo superior en $ 2.317.911
millones (39,5%) al registrado un
afno atras. Dentro de los instrumentos
que estimulan el ahorro se destacan
los titulos energéticos de rentabilidad
creciente, TER, los bonos de las Cor-
poraciones Financieras y los depdsitos
de ahorro del sistema bancario (inclu-
yen los de los organismos coopera-
tivos que pasaron a ser bancos) que
avanzan a tasas anuales de 253,7%,
127,1% y 97,1% presentando saldos
de $228.542 millones, de $ 144.549

de los fondos financieros que éste CUADRO 5
administra.
Fondos financieros - Cartera
i (Millones de pesos y porcentajes)
Credito
1991 1992 _Varlaciones %
de fomento S oo e
FFI 27.008 18.304 322
Al finalizar octubre de 1992, la carte- @ 28824 Be kio)
ra de los fondos financieros al- TOTAL 84.736 48.455 25.1
canza $ 48.455 millones, inferior en :
$ 16281 millones (25,1%) a la de |__fuenie:Bancode la Repibiica.
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millones y $ 1.388.649 millones,
respectivamente. Por otra parte, los
depositos en las corporaciones de
ahorro y vivienda se incrementan
36,8% en ano completo alcanzando
un saldo de $ 3.187.929 millones, los
certificados de depdsitos de los ban-
cos (que incluyen los de la Caja So-
cial de Ahorros) en 23,1% con un
saldo de $ 1.219.062 millones y las

captaciones de las compafifas de fi-
nanciamiento comercial en 40,0% con
un saldo de $ 619.524 millones.

En cuanto a la colocaciéon de titulos
del Banco de la Repiiblica, ésta se
sitta en $ 2.133.381 millones en
octubre de 1992, con alza anual de
16,0%. Los titulos de participacion

bajan 15,2%, en tanto que los titulos
canjeables disminuyen 66,7%. Los
saldos, en ese mismo orden, llegan a
$ 1.009.886 millones y $ 8.794 mi-
llones. Por su parte, los certificados
de cambio en circulacién aumentan
$ 492.159 millones en afio completo,
con lo que su saldo se sittia en
$ 1.114.701 millones.

CUADRO 6
Principales activos financieros (1)
(Millones de pesos y porosntajes)
1992 Variacion %
Septiembre Octubre Ao Ano
corrido completo
Cuasidineros ; 6.618.817 6.921.759 324 419
Depésitos de ahorro 1279912 1.388.649 66.4 o7
Depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda 3.088.312 3.187.929 332 368
bancos 1.200.747 1.219.062 116 231
CDT corfinancieras 473825 506.595 184 234
Captacién compaiiias de financiamiento comercial (2) 576.021 619,524 204 40,0
Otros activos del sistema financiero 1.394.343 1.259.770 321 279
Captacion organismos cooperativos de orden superior 72671 73280 1059 1504
Acreedores fiduciarios 378.778 251879 29 217
Aceptaciones bancarias en circulacion 203,145 199.744 (18.8) (20.3)
Certificados Eléctricos Valorizables (CEV) 93239 85.466 (67.8) (63.5)
Titulos Energéticos de Rentabilidad Creciente (TER) 231.006 228.542 14486 2537
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 13.622 9822 91.9) (93.2)
TES. 270.191 266.508
Bonos en circulacién de Corfinancieras 131.691 144 549 79.7 1271
SUBTOTAL (0] 8.013.160 8.181.529 324 395
Certificados de cambio (3) 1.084.812 1.114.701 188.0 -
Titulos canjeables (4) 8641 8794 (65.5) (66.7)
Titulos de participacion 1.084.966 1.009.886 (18.5) (152)
SUBTOTAL (i) 2.178.419 2.133.361 30.3 16.0
TOTAL (1 + 1) 10.191.579 10.314.9810 320 339
(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabiizan a la tasa de cambio promedio de compra y venta de divisas en cada fecha. (2) De las
compaiias de financiamiento comercial se excluyen las intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las que han cesado operaciones. A partic
del 30 de diciembre de 1986 se incluyen Diners, Crecer y Mazdacrédito, (3) Equivale a USS$ 1.579.8 millones para septiembre de 1992y a
US$ 1.716.4 millones para octubre de 1992. (4) Incluye sdlo la Resolucién 66 de 1986 de la Junta Monetaria.
Fuente: Bance de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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