MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

A. Oferta monetaria

Medios de pago

Al finalizar abril de 1992, los me-
dios de pago (M1) se sitdan en
$ 2.931.386 millones, superior en
$ 266.192 millones (10,0%) en el
mes y en $§ 928277 millones
(46,3%) en ano completo. La va-
riacion mensual es resultado del
alza de § 162.156 millones (8.2%)
en la base monetaria y en el multi-
plicador monetario, el cual pasa de
1,343 a 1,366.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a § 9.156.184 millones en
abril de 1992, con ascenso de
$ 387.283 millones (4,4%) en el
mes. La variacion mensual se ori—-
gina en ¢l aumento, ya comentado,
en los medios de pago y en el
alza de § 121.091 millones (2,0%)
en los cuasidineros que alcanzan
un valor de § 6.224.798 millones,
constituyendo el 68,0% de M2,

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

Dentro de los cuasidineros, se
destacan los depdsitos de ahorro en
el sistema bancario que se elevan a
$ 1.040.789 millones, con alzas de
$ 61.433 millones (6,3%) en el
mes y de § 462985 millones
(80,1%) en afio completo, Del
total, $ 174.539 millones (16,8%)
corresponden a depdsitos de ahorro
a término. A partir de marzo de

CUADRO 1
Oferta monetaria
(Miianes de pesos y porcentales)
Medios de pago (M1) Cuasidineros (CD)* Oferta monetaria ampllada (M2)™
Saido Varlacion Salde Varlackén Saldo Variacién
Fin de
abell Aho Afo Afo Afo Ao Aho
corrido complelo corrido compleio corrido completo
1980 1.633.728 40 20 ey 148 282 4.950.345 7.8 %2
1691 2.003.100 -6.4 25 4220165 87 274 6220274 a3 258
1082 2931386 3 463 6.224.708 191 473 9,156,184 135 470
* Incluye deposilos de ahommo, cerificados de deposiia, depd on las com de ahormo y vivienda y caplaciones de las compadias de inanciamiento
comarcial.
= incluye M1 mas cuasidineros.
Fuente: Banco da la Replblica, Depar da b gac Econd
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CUADRO 2

Cuasidineros

(Milones de pesos y porcentiajes)

Centificados de Depésiios de las corporaciones  Caplacion compaiiias de
PR A z adls 3k

Depdsitos de ahorro depdsito a Wrmino y Tolal cuasidineros
Fin de Saldo Variacién Saldo Varlacién Saldo Varfacion Saido Varlacién Saldo Varlacion
abell et = == e
Afo Aho Aho Aho Afo Afo Aho Aho Afo Aho
corde completo corrido  complelo corride completo corido completo corrido  completo

1690 468550 -16 265 1113430 168 358 1400718 184 249 3249010 174 512 3316817 148 202
1981 577804 -12 233 1276826 -0.7 147 1068847 219 387 402588 03 239 42206165 B7 274
w2 1.040.7688 247 80 17473 128 343 2950958 27 503 509.312 €4 265 6224798 191 473

Fuente: Banco de la Replblica, Depanamento de Investigacionas Econdmicas.

CUADRO 3

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y porcentajes)
1992 Variacién mensual
Marzo Abril Absoluta £

Base monelaria (2) 1.!!&710 2.148.272 162.158 a2
A Reservas Inlernacionales nelas 4312373 4.467.190 154.817 e
B. Crédito doméstico (1.738.187) (1.774.330) (38.183) @.2)
1. Crédio nelo lesoreria 392835 443279 50,444 128

2. Crédilo neto resto sector plblico (165517) (178.704) (14.187) (8.6}

3. Cridiito neto sistemna fnanciero (273.204) (212.930) 60.364 221

a. Crédiio neto sistema bancario (169.925) (165.984) (33.841) 170

b, Crédito neto cofinancleras 170179 172.726 2547 18

c. Crédlio nelo a las CAV {245.727) (212.934) 32,703 133

d. Crédiio neto otros inermecdiarios 2178 (6.738) snn (409.2)

4. Pasivos saclor privado 1,686,590 1.834.261 147 862 88

5. Otros activos nelos (3.582) 9286 12878 3585

C. Oblignciones externas a largo plazo 394.098 397.844 3.548 09
D. Resultados cuenla especial de camblos 234.812 186,468 (48.344) (20.8)
1, Cuenla especlal de cambios (12.883) (81.237) (48.344) {375.0)

2. Fondo estabilizackdn cambiaria 224100 224.100 ] 00

3. Fondo Inversiones plblicas 23605 23605 0 00

E. Moneda de lesoreria 36.618 37.524 708 1.9

(1) Las cuanias sn moneda extranjera se contabliizan a la lasa de cambio promedio de compra y venta de divisas.

{2) Comesponde a Efectivo + Reserva Bancaria. de ia cual se exciuye el encaje monetario sobre dapdsitos fduciaros y sa Inciuyen los depdsitos del Decralo 2842
de diciembre de 1991, )

Fuente: Banco e la Repiblica, Depanamento da Investigaciones Econdmicas.
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1992, los depdsitos de ahorro del
sistema bancario incluyen los de
los organismos cooperativos que
pasaron a ser bancos.

Los depositos de las corporaciones
de ahorro y vivienda se sitiian en
$2.959.958 millones, con ascensos
de $ 98.022 millones (3,4%) en el
mes y de $ 991.011 millones
(50,3%) con respecto al mismo
perfodo del ano anterior.

Los CDT de bancos (incluyen
la Caja Social de Ahorros) y
corporaciones financieras llegan a
$ 1.714.739 millones, saldo inferior
en $ 41.908 millones (2,4%) en el
mes y superior en $ 437.913 mi-
llones (34,3%) en ano completo.

Por dltimo, las captaciones de
las companias de financiamiento
comercial alcanzan un saldo de
$ 509312 millones, superior en
$ 3.544 millones (0,7%) en el mes
y en $ 106.724 millones (26,5%)
en ano completo.

Base monetaria

El dincro base se sitia en
§ 2.146.272 millones, superior en
$162.156 millones (8,2%) respec—
to al saldo del mes anterior. Esta
variacion se explica principalmente
por el aumento de $ 154817 mi-
llones (3,6%) en las reservas inter—
nacionales nelas y por las bajas de
$ 38.163 millones (2,2%) en el
crédito doméstico y de $ 48344
millones (20,6%) en la Cuenta
Especial de Cambios.

El comportamiento contraccionista
en el crédito doméstico se debe,
principalmente, al ascenso de
$ 147.662 millones en los pasivos
con el sector privado y a la dismi-
nucion de $ 14.187 millones en el
crédito neto al resto del sector
piblico y a los aumentos de
$ 50.444 millones en el crédito
neto a la Tesoreria, de § 60.364
millones en el crédito neto al
sistema financiero y de § 12.878
millones en otros activos netos
ajustados.

El ascenso en los pasivos con el
sector privado obedece, primor-
dialmente, a la suscripcion de
§ 146.192 millones (34,0%) e¢n
los certificados de cambio en
circulacion.

La variacion en el crédito neto al
resto del sector publico se explica
principalmente por los aumentos de
$ 3.723 millones en los depdsitos
en moneda nacional en el Emisor,
de § 4.553 millones en titulos
canjeables y de § 5.872 millones
en titulos de participacion.

El crédito neto a la Tesoreria au-
menta por las bajas de § 29.835
millones en los depésitos en mone-
da nacional, de $ 10.426 millones
en titulos canjeables, de § 1.378
millones en certificados de cambio
y de $ 15.353 millones en las dis—
ponibilidades de divisas, contra-
mresta a eslas variaciones cl au-
mento de § 5.621 millones cn las
disponibilidades por concepto del
recaudo del impuesto al valor CIF
de las importaciones para atender
el servicio de la deuda de la na-
cion, segin el articulo 7 de la Ley
48 de 1990.

El ascenso en el crédito neto
al sistema financiero se debe
fundamentalmente, al aumento de
$§ 33941 millones al sistema
bancario, de $§ 2.547 millones a
las corporaciones financieras, de
$ 32.793 millones a las corpora-
ciones de ahorro y vivienda y a la
disminucion de $ 8.917 millones en
el crédito neto a otros intermedia—
rios. El incremento en el crédito
neto al sistema bancario asume los
descensos de $ 5.242 millones en
el encaje monetario sobre depdsitos
fiduciarios, de $ 9.293 millones en
los titulos nominativos del encaje,
de § 3.435 millones en los certifi-
cados de cambio y de § 6.605
millones en titulos de participacion.
La variacion el el crédito a las
CAV se causa por la redencion
de $ 57.900 millones en titulos de
participacion y los aumentos de
§ 18.522 en titulos de encaje y
de $ 6.410 millones en titulos de
inversiones sustitutivas. Por tltimo,
la baja en el crédito neto a otros
intermediarios se explica por
$ 5.715 millones en mayores depd—
sitos de FINAGRO en el Emisor y
por la suscripcién de § 4.001 mi-
llones en titulos de participacion
por parte del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras.

Multiplicador
monetario

En abril de 1992, el multiplicador
monetario se sitia en 1.366, supe—
rior al del mes anterior, que era de
1,349, La variacion mensual obe-
dece al menor valor del coeficiente
de reserva, que pasa de 0,6267 a
0,6108, como resultado del ascenso
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CUADRO 4
Crédito bancario (1)
{Millones de pasos y porcentajes)
m. de Saldo Variacion % Saldo Variaclon %
cormido _compieto __corkio  completo |
1990 2258584 98 380 22366018 123 381
1991 2504385 07 149 2.756.816 24 165
1982 3080875 50 188 3.341.754 84 212
* incluye canara y doudores vanos,
1) Cifras provisionales.
Banco de la Republica, Depanamento de Investigacionas Econdmicas.

en los depésitos en cuenta corriente
de $ 192.540 millones (10,6%) y
del aumento de $ 88.504 millones
(7,7%) en la reserva bancaria.

Adicionalmente, el coeficiente de
efectivo disminuye de 04608 a
0,4533, debido al ascenso de
$ 732.652 millones (8,8%) en el
efectivo en poder del pablico y ala
variacion de los depdsitos en cuen—
la corriente ya comentada.

B. Crédito

senta cartera (incluye deudores
varios), esto es, $ 3.080.975 millo-
nes, de los cuales § 864.876 millo-
nes (28,1%) constituyen recursos
provenientes de las lineas especia—
les de crédito del Banco de la
Repiiblica y de los fondos finan—
cieros que éste administra,

Crédito de fomento

Al finalizar abril de 1992, la carte-
ra de los fondos financieros alcanza

$ 57.797 millones, inferior en
$ 7.796 millones (11,9%) al de
igual fecha del ano anterior. Los
créditos del FIP aumentan $ 2.362
millones (9,7%), en tanto que los
del FCE disminuyen § 2.212 mi-
llones (21,9%) y los del FFI caen
en § 7.946 millones (25,5%).

Principales activos
financieros

La captacion de recursos a través
de los principales activos financie-
ros del mercado institucionalizado
llega a § 7.271.711 millones en
abril de 1992, saldo superior en
$ 1.875.078 millones (34,7%) al
registrado un ano atris. Dentro de
los instrumentos que estimulan el
ahorro se destacan los titulos ener-
géticos de rentabilidad creciente -
TER, las captaciones de los orga-
nismos cooperativos de orden su-
perior y los depositos de ahorro del
sistema bancario (incluyen los de
los organismos cooperativos que
pasaron a ser bancos) que avanzan
a tasas anuales de 191.8%,
105,2%, y 80,1% presentando
saldos de § 176.524 millones, de
§ 50.067 millones y $ 1.040.789
millones, respectivamente. Por otra

Crédito bancario

En abrl de 1992, las colo-
caciones en moneda nacional
del sistema bancario totalizan

$ 3.341.754 millones, con alzas de
$ 45259 millones (1,4%) en el
mes y de $ 584838 millones
(21,2%) en ano completo. Del total
de colocaciones, el 92,2% repre~

CUADRO 5
Fondos financieros - Cartera
(Miiones de pesos y porcentajes)
1991 1992 _ Varlaciones %
Caternabell  Carlermabeil  Cademabeil |
FFI 31.132 23.186 -25.5
FCE 10.083 7.881 -219
FIP 24,368 26.730 9.7
TOTAL 65.593 57.797 -11.9

Fuenta: Banco da la Replblica.
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parte, los depdsitos en las corpora-
ciones de ahorro y vivienda se in-
crementan en 50,3% en afo com-
pleto alcanzando un saldo de
$ 2.959.958 millones y los certifi-
cados de depositos de los bancos
(que incluyen los de la Caja Social
de Ahorros) en 42.0% con un saldo
de $ 1.280.262 millones.

En cuanto a la colocacién de titulos
del Banco de la Repiblica, ésta se
sitia en $ 2.127.458 millones en
abril de 1992, con alza anual de
151,9%. Los titulos de participa-
cién aumentan 117,5%, en tanto que
disminuyen los titulos canjeables
92,9%. Los saldos, en ese mismo
orden, llegan a § 1.516.787 millones

y $ 8.376 millones. Por su parte, los
certificados de cambio en circulacién
aumentan $ 572.263 millones en afio
completo, con lo que su saldo se
sitia en $ 602.295 millones.

CUADRO 6
Principales activos financieros (1)
{Millones de pasos y porcentajas)
1992 Variacion %
Marzo Abrll Afio Ao
corrido completo

Cuasldineros 6.103.707 6.224.798 19.1 473
Depositos de ahomo 979.356 1.040.789 24.7 801
Depésitos en las corporaciones de ahomo y vivienda 2.861.938 2.959.958 23.7 5043
COT bancos 1.315.821 1.280.262 17.2 42.0
CDT Corfinancieras 440.828 434477 15 15.8
Captlacion Compafifas de Finandamiento Comerdial (2) 505.768 508,312 64 265
Otros activos del sistema financlero 1.167.397 1.046.913 98 (10.6)
Caplacion Organismos Cooperalivos de orden superior 46.224 50.067 40.7 105.2
Acreedores fiduciarios 345,536 246.364 20.2 (29.7)
Aceplaciones bancarias en drculacion 218,638 206,973 (15.9) (26.7)
Centificados Eléctricos Valorizables (CEV) 214.082 156.346 {40.7) (19.9)
Tilulos Energéticos de Rentabilidad Creciente (TER) 147.975 176.524 B89.0 191.8
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 62.895 41,325 (62.4) (83.9)
T.ES. 132.647 169.314
SUBTOTAL (1) 7.271.104 727171 17.7 347
Centificados de cambio (3) 460.386 602.295 61.6
Titulos canjeables (4) 12.619 8.376 {67.1) (92.9)
Titulos de participacion 1.581.098 1.516.787 224 117.5
SUBTOTAL (1) 2.054.103 2.127.458 299 151.9
TOTAL (1 + 1) 9.325.207 9.399.169 20.2 50.6

(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compra y venla de divisas en cada fecha. (2) De las
companias de financiamiento comercial se excluyen las intervenidas por la Superinlendencia Bancaria y las que han cesado operaciones.
A partir del 30 de diciembre de 1986 se inciuyen Diners, Crecer y Mazdacrédito. (3) Equivale a US$ 737.8 miliones para marzo de 1992 y
a US$ 957.5 millones para abril de 1992. (4) Incluye sdlo la Resolucion 66 de 1986 de la Junla Monetaria. Fuente: Banco de la Replblica,
Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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