MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

A) Oferta monetaria

Medios de pago

Al finalizar junio de 1992, los me-
dios de pago (MI) se sitian en
$ 3.131.646 millones, superior en
$ 186.887 millones (6,3%) en el
mes y en $ 970.953 millones
(44,9%) en afio completo. La varia-
cién mensual es resultado del alza
en el multiplicador monetario, el
cual pasa de 1,339 a 1,430, y de la
baja de $ 9.794 millones (0,4%) en
la base monetaria.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a $ 9.573.732 millones en
junio de 1992, con ascenso de
$ 346.184 millones (3,8%) en el
mes, La variacion mensual se origi-
na en el aumento, ya comentado,
en los medios de pago y en el alza
de $ 159.297 millones (2,5%) en
los cuasidineros que alcanzan un
valor de $ 6.442.086 millones,
constituyendo el 67,3% de M2.

A partir 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 des-
tacan los depésitos de ahorro en el
sistema bancario que se elevan a
$ 1.074.740 millones, con alzas de
$ 17.402 millones (1,6%) en el
mes y de $ 472963 millones
(78,6%) en afo completo. Del
total, $ 146.573 millones (13,6%)
corresponden a depésitos de ahorro
a término. A partir de marzo de

CUADRO 1
Oferta monetaria
{Millones de pesos y porcentajes)
Medios de pago (M1) Cussidineros (CD)" Oferts monetar's ampliada (M2)™*
Saldo Variacion Saldo Variscion Saldo Variacién
Fin de
junio Afo Afo Ao Aho Ao Aho
corrido completo corrido completo corrido completo
1990 1.710.882 05 259 3.428.030 187 284 5138812 11.0 215
1881 2.160.683 09 263 4.330.249 14 283 6.460.842 7.7 263
1902 3,131,646 10.2 449 6.442.088 233 488 9.573.732 18.7 475
* Incluye depdsilos de ahorro, certificados de depdsito, depdsitos an las corporacionas de ahoro y vivienda y captaciones de las compaliias de financiamiento
comercial.
** Incluys M1 mas i
Fuente: Banco de la Repdblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas,
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CUADRO 2
Cuasidineros
(Miliones de pesos y porcentajes)
Certificados de Depésitos de las corporaciones  Caplacion compaiiss de
Depéaitos de ah depdaito a Wrmino de ahorro y viviend financlamient iel Total cussidineros
Fin de Saido Variscién Saldo Variscion Saldo Variacion Saldo Variacién Saldo Variscion
Julie
Ao Ao Ao Ao Ao Ao Ano Aio Ao Ao
corrido  completo corrido comploto corrido  completo i pleto idh plek
1990 440.830 30 228 1.153818 22 321 1443412 23 242 340472 229 481 3428030 187 284
1991 801777 25 227 1.297.903 23 125 2014706 247 w6 415863 as 223 4330248 114 263
1882 1.074.740 288 786 1850876 108 279 3171842 325 574 535628 119 288 64420868 232 488
Fuarte. Banco de la Repiblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas,
CUADRO 3
Origen del dinero base (1)
{Millones de pesos y porcantajes)
1962 Variacion mensusi
Mayo Junio Absoluta %
Base monetaria (2) 2.199.365 2,189,571 (9.794) (0.4)
A) Reserves inlernacionales nelas 4.626.852 4.726.996 100.144 22
B) Crédito doméstico (1.879.464) (U (117.379) 5.2
1. Crédito neto tesoreria 530.850 459,666 984) {13.4)
2. Cradito neto resto sector plblico (184.500) (186,3586) (1.766) 1.0y
3. Crédito nelo sistema financiero (178.358) (260.713) (82.355) (48.2)
a) Crédilo nelo sistema bancario (126.597) (126.828) (231) 0.2)
b) Crédilo neto corfinancieras 174.457 179674 5217 30
c) Crédito neto a las CAV (209.520) {328.047) (118.527) (56.6)
d) Crédito nelo otros intermediarios (16.698) 14.488 31.188 186.8
4. Pasivos seclor privado 2.067.120 2.086.555 19435 09
5. Otros activos nelos 16.754 76.915 57.161 2804
€) Obligaciones externas a large plazo 401.907 407.896 5.989 15
o) I’Inulldn ial de bi 184.087 171.254 (12.833) {7.0)
Cuenta ap-ﬁal de cambios (63.618) (76.451) (12.833) 202
2. Fondo de estabilizacion cambiaria 224.100 224100 o 00
3. Fondo de Invorsiones plblicas 23.605 23805 o 0o
E) Monede de tesoreria rem 38568 507 18
(i)mmanmmmumenhmhmwmmymhﬁm
(2) Comesponde a Efectivo + Reserva Bancaria, de [a cual se excluye el encaje monelario sobre di yse yen los depdsilos del Decreto 2642
de dicdembre de 1881,
Fuenie: Banco de la Repdblica, Departamenio de Investigaciones Econdmicas.
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1992, los depésitos de ahorro del
sistema bancario incluyen los de
los organismos cooperativos que
pasaron a ser bancos.

Los depésitos de las corporaciones
de ahorro y vivienda se sitiian en
$ 3.171.842 millones, con ascensos
de $ 172.235 millones (5,7%) en el
mes y de $ 1.157.136 millones
(57,4%) con respecto al mismo
periodo del ano anterior.

Los CDT de bancos (incluyen
la Caja Social de Ahorros) y cor-
poraciones financieras llegan a
$ 1.659.876 millones, saldo inferior
en $ 37.848 millones (2,2%) en el
mes y superior en $ 361.973 millo-
nes (27,9%) en ano completo.

Por 1ltimo, las captaciones de las
compaiiias de financiamiento co-
mercial alcanzan un saldo de
$ 535.628 millones, superior en
$ 7.508 millones (1,4%) en el mes
y en $ 119.765 millones (28,8%)
en ano completo.

Base monetaria

El dinero base se sitia en
$ 2.189.571 millones, inferior en
$ 9.794 millones (0,4 %) respecto al
saldo del mes anterior. Esta varia-
cion se explica principalmente por
el descenso de $ 117.379 millones
(6,2%) en el crédito doméstico y
el alza de $ 5.989 millones (1,5%)
en las obligaciones externas a
largo plazo, frente al aumento de
$ 100.144 millones (2,2%) en las

reservas internacionales y a la dis-
minucién de $ 12.833 millones
(7,0%) en los resultados de la
Cuenta Especial de Cambios.

La variacion contraccionista en el
crédito doméstico se explica funda-
mentalmente, por los descensos de
$ 70.984 millones en el crédito
neto a la Tesoreria y de $ 82.355
millones en el crédito neto al siste-
ma financiero y por el aumento de
$ 19.435 millones en los pasivos
con el sector privado. Contrarrestan
el efecto de estas variaciones, el
incremento de $ 57.161 millones
en los Otros Activos Netos
Ajustados.

El crédito neto a la Tesoreria dis-
minuye principalmente por las
alzas de $ 31.520 millones en los
depdsitos en moneda nacional, de
$ 6.926 millones en otras exigibili-
dades ($ 15.635 millones de incre-
mento en el fideicomiso de TES
clase "B” y de los descensos de
$ 9.394 millones en la colocacién
de bonos Ley 55 de 1985), de
$ 18.173 millones en los certifica-
dos de cambio y de $ 13.651 mi-
llones en los depositos en moneda
extranjera.

El descenso en el crédito neto al
sistema financiero se discrimina
de la siguiente manera: baja en
el crédito neto a las CAV por
$ 118.527 millones (alza en titulos
de encaje por $ 120.527 millones,
redencion en titulos de participa-
cién por $ 2.000 millones), descen-
so en el crédito neto al sistema
bancario por $ 231 millones, alza
en el crédito neto a las corporacio-
nes financieras por $ 5.217 millo-
nes y aumento de $ 31.186 millo-

nes en el crédito neto a otros inter-
mediarios. Este tltimo cambio se
explica principalmente por baja de
$ 22.236 millones de depésitos de
FINAGRO en el Emisor y por la
redencién de $ 7.548 millones en
titulos de participacion del Fondo
de Garantias de Instituciones Fi-
nancieras,

Los pasivos con el sector privado
contraen $ 19.435 millones, resulta-
do que se causa por la redencion
de $ 96.924 millones en titulos de
participacion, por la suscripcién de
$ 66.627 millones en certificados
de cambio y por la variacion de
$ 50.106 millones en otros pasi . os.

Durante el mes que se comenta, la
tasa histérica promedio (THP) pasé
de $ 632,50 a $ 634,62 y a su vez,
la tasa de balance, que es la tasa de
cambio representativa de mercado
(TCRM) del ultimo dia del mes
anterior, paso de $ 660,99 (TCRM
de fin de mayo) a $ 697,57
(TCRM de fin de junio). El movi-
miento en la TCRM incrementa el
pasivo del Banco con el sector
privado por concepto de certifica-
dos de cambio. Al convertir el
balance a THP dicho efecto desa-
parece. Sin embargo, puesto que se
quiere reflejar el hecho de que la
mayor tasa de cambio en efecto
incrementa el pasivo con el sector
privado se hace un ajuste cambiario
para reflejar las mayores obliga-
ciones. Puesto que el incremento
en el pasivo no ha traido consigo
una contraccién monetaria efectiva,
contablemente se registra una ex-
pansion monetaria en el rubro
Otros Activos Netos Ajustados, en
este caso por $ 57.161 millones.
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Multipiicador
monetario

En junio de 1992, el multiplicador
monetario se sitia en 1.430, supe-
rior al del mes anterior, que era de
1,339. La variacién mensual obede-
ce al menor valor del coeficiente
de reserva, que pasa de 0,6263 a
0,5588, como resultado del descen-
so de $ 55.725 millones (4,5%) en
la reserva bancaria y del alza de
$ 140.956 millones (7,1%) en los
depdsitos en cuenta corriente.

Adicionalmente, el coeficiente de
efectivo disminuye de 0,4765 a
0,4665, debido a la variacion de los
depdsitos en cuenta corriente ya
comentada y al incremento de
$ 45931 millones (4,8%) en el
efectivo en poder del publico.

B) Crédito

Credito bancario

En el mes de junio de 1992, las
colocaciones en moneda nacional
del sistema bancario totalizan
$ 3.545.248 millones, con alzas de
$ 115.631 millones (3,4%) en el
mes y de $ 724.840 millones
(25,7%) en aiio completo. Del total
de colocaciones, el 89,0% represen-
ta cartera (incluye deudores varios),
esto es, $ 3.154.097 millones, de
los cuales $ 881.710 millones
(28,0%) constituyen recursos pro-
venientes de las lineas especiales
de crédito del Banco de la Repiibli-
ca y de los fondos financieros que
éste administra.

CUADRO 4
Crédito bancario (1)
(Millones de pesos y porceniajes)
Cartera Colocaciones *
Fin de Saldo Variacién % Saldo Variacién %
Ao Ao ARo Aho
corrido mﬁ&_em_{
1980 2314625 123 344 2.385.270 133 337
1901 2.662.480 1.9 150 2.820 408 48 182
1992 3.154.097 75 185 3.545.248 15.0 25.7
;#dwo carlera y deudores varios.
Fuente: Banco de la Replblica, Departamento de Investigacionss Econémicas,

Crédito
de fomento

Principales activos
financieros

Al finalizar junio de 1992, la carte-
ra de los fondos financieros alcanza
$ 55225 millones, inferior en
$ 9.805 millones (15,1%) a la
de igual fecha del afo anterior.
Los créditos del FIP aumentan
$ 612 millones (2,4%), en tanto
que los del FCE disminuyen
$ 2.018 millones (21,4%) y los del
FFI $8.399 millones (28,1%).

La captacion de recursos a través
de los principales activos financie-
ros del mercado institucionalizado
llega a $ 7.692.415 millones en
junio de 1992, saldo superior en
$ 2.199.692 millones (40,0%) al
registrado un afo atris. Dentro de
los instrumentos que estimulan el
ahorro se destacan los titulos ener-
géticos de rentabilidad creciente,

CUADRO 5
Fondos financieros - Cartera
(Millones de pesos y porcentajes)
1991 1992 Variaciones %
Cartera Cartera Cartera
unio. junio __Junio
FF1 29.878 21.479 -28.1
FCE 9.440 7.422 -21.4
FIP 25.712 26.324 24
TOTAL 65.030 55.225 -15.1
Fuenie: Banco de la Repdblica.
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TER, los bonos de las Corporacio-
nes 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 279,5%,
168,0%, y 78,6% presentando sal-
dos de $ 217.331 millones, de
$ 118.680 millones y $ 1.074.740
millones, respectivamente. Por otra
parte, los depdsitos en las corpo-
raciones de ahorro y vivienda se

incrementan en 57,4% en afio com-
pleto alcanzando un saldo de
$ 3.171.842 millones y los certifi-
cados de depositos de los bancos
(que incluyen los de la Caja Social
de ahorros) en 31,3% con un saldo
de $ 1.217.541 millones.

En cuanto a la colocacion de titulos
del Banco de la Repuiblica, ésta se
sitia en $ 2.352.677 millones en
junio de 1992, con alza anual de

128,8%. Los titulos de participa-
cién aumentan 67,6%, en tanto que
los titulos canjeables disminuyen
92,5%. Los saldos, en ese mismo
orden, llegan a $ 1.424.705 millo-
nes y $ 7.210 millones. Por su
parte, los certificados de cambio
en circulacién aumentan $ 838.970
millones en afo completo, con lo
que su saldo se sitiia en $ 920.762
millones.

CUADRO 6
Principales activos financieros (1)
(Millones de pesos y porcantajes)
1992 Varlacién %
Mayo Junio Ano Ao
corrido complsto

Cuasidineros 6.282.789 6.442.086 233 488

Depdsitos de ahorro 1.057.338 1.074.740 288 7886

Depésitos en las corporaciones de ahorro y vivienda 2.959.607 3.171.842 325 57.4

CDT bancos 1.258,598 1.217.541 1.5 313

CDT corfinancieras 439.126 442335 34 185

Captacién compafias de financiamiento comercial (2) 528.120 535.628 1719 288

Otros activos del sistema financiero 1.299.201 1.250.329 311 76

Captacion organismos cooperalivos de orden superior 53,510 58.989 658 120.9

Acreedores hduciarios 391.787 307.426 50.0 (4.8)

Aceptaciones bancarias en circulacion 214341 213.708 (13.1) (23.1)

Certificados Eléctricos Valorizables (CEW) 102.245 96.506 (63.3) (41.5)

Titulos de Rentabilidad Creciente (TER) 188291 217.331 13286 2795

Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 27.188 18.455 (83.2) (83.1)

TES. 182.458 219.144

Bonos en circulacion de Corinancieras 119.381 118.680 47.8 108.0

SUBTOTAL () 7.581.990 7.692.415 245 40.0

Certificados de cambio (3) 830.752 920,762 147.0

Titulos canjeables (4) 7.584 7210 (71.7 (92.5)

Titulos de participacion 1.514.722 1.424.705 15.0 676

SUETOTAL (I 2.353.058 2.352.677 437 1288

TOTAL (I + ) 9.935.048 10.045.092 28.5 54.0
(1)Luau-m.uonn\omdaowmjumum.hm«mwﬂwnymdommmmmDolu
companias de financiamiento comercial se excluyen las intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las que han cesado operaciones.
A partir del 30 de diciembre de 1986 se incluyen Diners, Crecer y Mazdacrédito. (3) Eqawlbtuss1313nnilommmyodo1mya
US$ 1.450.8 millones para junio de 1992. (4) Incluye sélo la Resolucién 66 de 1986 de la Junta Monetaria. Fuente: Banco de la Republica,
Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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