MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

A. Oferta monetaria

Medios de pago

Al finalizar enero de 1992, los
medios de pago (M1) se sitian en
$ 2617.549 millones, inferior en
$ 224.861 millones (7.9%) en el
mes y superior en § 620.852 mi-
llones (31.1%) en ano completo.
La variacion mensual es resultado
de las bajas de § 235.460 millones
(11.1%) en la base moneiaria, por
cuanto el multiplicador monetario
asciende al pasar de 1.325 a 1.370.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a § 8.239.100 millones en
enero de 1992, con ascenso de
$ 212.366 millones (2.6%) en el
mes. La variacion mensual se ori-
gina en la disminucion, ya comen-
tada, en los medios de pago y en el
alza de § 437.227 millones (8.4%)
en los cuasidineros que alcanzan un
valor de § 5.621.551 millones,
constituyendo el 68.2% 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
destacan los depésitos de ahorro en
el sistema bancario que se elevan
a $ 771.093 millones, con baja de
$ 21.033 millones (2.7%) en el
mes y alza de $§ 257.464 millones
(50.1%) en ano completo. Del
total, $ 120.127 millones (15.6%)
corresponden a depdsitos de ahorro
a término.

comercial.
* inciuye M1 més cuaskiineros.

CUADRO 1
Oferta monetaria
{Millones da pasos y porcantajes)
Medios de pago (M1) Cuasidineros (CD)" Oferta monetaria ampliada (M2)™
Saldo Varlacién Saldo Variackin Saldo Variscion
Fin de
enero Ao Aho Ao Ao Ao Afo
1890 1.582.310 -70 217 3128900 B3 354 471210 28 39
1961 1.606.687 .7 262 4.087 670 63 310 6,094,367 16 204
1962 2.617.54 -78 kIR 5.621.551 B4 ar2 8230.100 286 352
* Incluye depdsitos de ahomo, canificados de depdsito, depdsiios en las corporaciones de ahomo y vivienda y captack de las pafilas de fnanciamiento

Fuenie: Banco de la Replbiica. Depanamanio de Invasiigacionas Econdmicas.
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CUADRO 2
Cuasidineros

(Millones de pesos y porcentajes)

Centificados de Depositos de las corporaciones  Caplacion compafias de

Deposlios de nhorro depdsito a ¥rmino de ahorro y vivienda financlamienio comerclal Total cuasidineros
Fin de Saldo Varlacion Saldo Varlaclén Saldo Variacion Saldo Varlacion Saldo Varlaclon
enero T it
Afo Afa Aho Afo Aho Aho Ao Ado Afo Afo
corrido completo cormido  completo cormido completo comido complelo corrido  completo

1900 438619 -78 175 1.050.806 1049 564 1320465 128 287 309607 18 65.2 3.128.800 B3 354
1691 513.620 T4 170 1.288.706 03 226 1.804.633 173 425 400702 -02 204 4007670 63 310
1692 771083 2.7 50.1 1.722353 133 338 2616427 83 389 511.678 649 27.1 sE21551 84 J72

Fuents: Banco de (a Repdblica. Departamanio de Investigaciones Econdmicas.

CUADRO 3
Origen del dinero base (1)
(Mliones de pasos y porceniajes)
1991 1992 Variacld I
Diclembire Enero Absoluta %

Base monelaria (2) 2.148,005 1.910.545 (235.460) (11.0)
A Reservas Inlernacionales nelas 3.938.489 4.032.498 96.009 24
8. Crediio domestico 1.198.037) (1.524.689) (325.852) 27.2)
1. Cridito neto tesoreria 366.435 407 667 41232 113

2, Crbdito nelo resio sector publico (163.311) (172.823) 9.612) (5.8)

3, Crédiio neto sisterma financiero {83.673) (183.203) {100.530) (130.8)

a. Crédito neto sistema bancario (134.174) (217 .409) (83.325) (82.1)

b. Crédito neto corfinancieras 158 871 165.548 6677 42

c. Crédito nelo a las CAV (150.740) (148.188) 2552 1.7

d. Crédito nato otros intermedianos 42370 6936 {35.434) (83.6)

4. Pasivos secior privado 1202525 1.576.309 283.783 20

5. Otros activos nelos (25 .963) 10,078 36.041 1388

C. Obligaciones externas a largo plazo 379.3%0 378.401 (829) 0.2)
D. Resuliados cuenia especlal de cambios 247.705 254,881 7.158 9
1. Cuenta especial de cambios 0 7.156 7.156 0

2. Fondo establizacion cambilaria 224,100 224100 0 00

3. Fonda Inversiones plblicas 23605 23605 ¢} 00

E. Moneda de lesoreria 35.588 35.998 410 12

{1} Las cusntas en moneda extranjera se conlabilizan & la tasa de camblo promedio de compra y venta de divisas.

(2) Corresponde a Efectivo + Reserva Bancaria, en la cual se excluye el encaje monetario sobre depdsitos fduciaros y 5o incluyen los depdsitos del Dacreto 2842
da diclambre de 1091,

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.

2 FEBRERO 1992

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



:

Los depésitos de las corporaciones
de ahorro y vivienda se sitan en
$ 2.616.427 millones, con ascensos
de § 222.932 millones (9.3%) en el
mes y de § 721.794 millones
(38.1%) con respecto al mismo
periodo del ano anterior.

Los CDT de bancos, corporaciones
financieras y la Caja Social de
Ahorros llegan a § 1.722.353 mi-
llones, saldo superior en § 202.311
millones (13.3%) en ¢l mes y en
$ 433.647 millones (33.6%) en ano
completo.

Por dltimo, las captaciones de
las companias de financiamiento
comercial alcanzan un saldo de
$ 511.678 millones, superior en
§ 33.018 millones (6.9%) en el
mes y en $ 110976 millones
(27.7%) en ano completo.

Base monetaria

El dinero base se sitia en
$ 1.910.545 millones, inferior en
$ 235460 millones (11.0%) res—
pecto al saldo del mes anterior.
Esta variacion se explica princi-
palmente por la disminucion de
$ 325.652 millones (27.2%) en el
crédito doméstico y las alzas de
$ 7.156 millones (2.9%) en los re-
sultados de la Cuenta Especial de
Cambios y de $ 96.009 millones
(2.4%) en las reservas internacio-
nales netas.

El comportamiento contraccionista
en el crédito doméstico se debe,
principalmente, a los descensos de

§ 109.530 millones en el crédito
neto al sistema financiero y de
$9.612 millones en el crédito neto
al resto del sector publico y al
aumento de $ 283.783 millones en
los pasivos con ¢l sector privado.
Contrarrestan estas variaciones las
alzas de $ 41.232 millones en el
crédito neto a la Tesoreria y de
§ 36,041 millones en otros activos
netos ajustados.

El descenso anotado en el crédito
neto al sistema financiero se dis~
crimina de la siguiente manera:
bajas de $ 83.325 millones al sis-
tema bancario y de $ 35.434 mi-
llones a otros intermediarios y
alzas de $ 2552 millones a las
corporaciones de ahorro y vivienda
y de § 6.677 millones a las corpo-
raciones financieras. La baja en el
crédito al sistema bancario se ex—
plica principalmente por los as-
censos de § 28.934 millones en el

encaje monetario sobre depdsitos
fiduciarios, de $ 43.763 millones
en los titulos nominativos del en-
caje y de § 6.771 millones en los
certificados de cambio. Por su
parte, el descenso en el crédito
a otros intermediarios es causado
fundamentalmente por la suscrip-
cién en titulos de participacion por
parte del B.C.H,, § 18.896 millones
y por parte del Fondo de Ga-
rantias de Instituciones Financieras
§ 18.339 millones.

La disminucion en el crédito neto
al resto del sector publico se justi-
fica por el aumento de § 7.607
millones en los depésitos en mone-
da nacional y por la suscripeién del
ISS de § 2.831 millones en titulos
de participacion.

El alza en el crédito neto a la Te-
soreria se origina primordialmente
en el aumento de $ 5.142 millones

L4 %
Crédito bancario (1)
{Mitiones de pesos y porcentajas)
Cantera Colocaciones *
Fin de Saldo Varlacién % Saldo Varlacion %
enero f
Afo Ano Aho Aho
conido _compieto corido completo
1980 2.030.670 09 340 2076907 0 310
1961 2.438.824 =31 200 2532221 -24 219
1982 2813.820 00 154 3.067.304 37 211
* Incluye canera y deudores varos.
(1) Cifras provisionaies. )
Fuante: Banco de la Replblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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en la cuenta Gobiemo Nacional
Administracion Agencias de Com—-
pra de Oro y por las bajas de
§$ 59.183 millones en los titulos
canjeables de la Resolucion 3 de
1988 de la Junta Monetaria y de
$ 22.172 millones en la cuenta
Cajerc. Contrarrestan estas varia—
ciones los incrementos de $ 34.254
millones en el Fideicomiso de TES
clase "B" y de § 18.382 millones
en el recaudo de impuestos a la
gasolina.

En cuanto al aumento de $ 283.783
millones en los pasivos con el
sector privado se debe en buena
parte a la suscripeion de $ 293.501
millones en titulos de participacion
y a la redencion de § 10.265 mi-
llones en titulos canjeables de la
Resolucion 66 de 1986 de la Junta
Monetaria.

$ 200.182 millones (18.5%) en el
efectivo en poder del pablico y a la
variacion de los depositos en cuen-
la corriente ya comentada.

B. Crédito

Crédito Bancario

Multiplicador
Monetario

En enero de 1992, el multiplicador
monetario se sitda en 1.370, supe-
rior al del mes anterior, que era de
1.325. La variacion mensual obe-
dece al menor valor del coeficiente
de reserva, que pasa de 0.6050 a
0.5933, como resultado del des—
censo en la reserva bancaria de
$ 35.278 millones (3.3%) y de la
baja en los depdsitos en cuenta
corriente de § 24.679 millones
(1.4%).

Adicionalmente, el coeficiente de
efectivo disminuye de 06123 a
0.5059, debido al descenso de

En el mes de enero de 1992,
las colocaciones en moneda na-
cional del sistema bancario tota-
lizan § 3.067.304 millones, con
alzas de § 108913 millones
(Q7%) ‘en; ¢ mes y de
$ 535.083 millones (21.1%) en afio
completo. Del total de colocacio-
nes, el 91.7% representa cartera
(incluye deudores varios), esto es,
$ 2.813.820 millones, de los cuales
$ 856.774 millones (30.4%) cons-
tituyen recursos provenicntes de las
lineas especiales de crédito del
Banco de la Repiblica y de los
fondos financieros que éste admi-
nistra.

Crédito de fomento

Al finalizar enero de 1992, la
cartera de los fondos financieros
alcanza $ 62.386 millones, supe-
rando en § 915 millones (1.5%) la
de igual fecha del afo anterior. Los
créditos del FIP aumentan $ 5.457
millones (23.7%), en tanto que los
del FCE disminuyen § 1.503 mi-
llones (14.9%) y los del FFI caen
en $ 3.039 millones (10.7%).

Principales activos
financieros

La captacion de recursos a través
de los principales activos financie-
ros del mercado institucionalizado
llega a $ 6.798.723 millones en
enero de 1992, saldo superior en
§ 1.986.724 millones (41.3%) al
registrado un ano atrds. Dentro de
los instrumentos que estimulan el
ahorro se destacan los titulos ener-
géticos de rentabilidad creciente -
TER, los depositos de ahorro del
sistema bancario y CDT de la Caja
Social de Ahorros que avanzan a
tasas anuales de 221.9%, 50.1%
y 45.2%, presentando saldos de
$ 123.121 millones, de $ 771.093
millones y $ 23.177 millones,
respectivamente. Por otra parte, las
captaciones de los organismos
cooperativos de orden superior se
incrementan_ en 61.1% en ano
completo alcanzando un saldo de
$ 82.602 millones y los acreedores
fiduciarios en 191.6% con un saldo
de § 341.969 millones.

En cuanto a la colocacion de titulos
del Banco de la Republica, ésta se
sitia en $ 1.983.237 millones en
enero de 1992, con alza anual de
197.0%. Los titulos de participa-
cién aumentan 211.9%, en tlanto
que disminuyen los titulos agroin-
dustriales 99.9% vy los titulos can-
jeables 82.3%. Los saldos, en ese
mismo orden, llegan a $ 1.582.366
millones, $ 2 millones y § 14.777
millones. Por su parte, los certifi-
cados de cambio en circulacion
aumentan $ 311.703 millones en
afio completo, con lo que su saldo
se sitia en $ 386.092 millones.
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CUADRO &

Principales activos financieros (1)

{(Millones de pesos y porcentajes)
1991 1992 Varlacion %
Diclembre Enero Ano Ano
corrido completo
Cuasidineros 5.184.323 5.621.551 84 37.2
Depdsilos de ahoro 792.126 771.083 (2.7 50.1
Depdsilos en las corporaciones de ahomo y vivienda 2.393.495 2.616427 9.3 381
CDT bancos 1.069.947 1.252.149 17.0 396
CDT Corfinancieras 427.987 447.027 4.4 19.0
CODT Caja Social de Ahorros 22.108 23177 48 45.2
Captacion Companias de Financiamiento Comercial (2) 478.660 511,678 6.9 27.7
Otros activos del sistema financlero 995,648 1177172 18.2 64.8
Captacién Organismos Cooperalivos de orden superior 77.850 82.602 6.1 81.1
Acreedores fiduciarios 204,925 341.969 66.9 1916
Aceptaciones bancarias en clrculacion 245,985 235.100 (4.4) 179
Certificados Eléctricos Valorizables (CEV) 263.473 245.796 6.7 337.4
Titulos Energéticos de Rentabllidad Crecienle (TER) 93.418 123.121 n.e 2219
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 109.999 93.927 (14.6) (62.7)
T.ES. 0 54.657 i
SUBTOTAL () 6.179.971 6.798.723 10.0 41.3
Certificados de cambio (3) 372.774 386.092 a6 419.0
Titulos canjeables (4) 25.470 14.777 (42.0) (82.3)
Tilulos de participacion 1.239.035 1.582.366 1.7 2119
Titulos Agroindustriales 2 2 0.0 (99.9)
SUBTOTAL (1) 1.637.281 1.983.237 211 197.0
TOTAL (1 + 1) 7.817.252 8.781.960 123 60.3

(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compra y venta de divisas en cada fecha. (2) En las
compaiias de financiamienlo comercial se excluyen las Intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las que han cesado operaciones.
A partlr del 30 de diclembre de 1986 se Incluyen Diners, Crecer y Mazdacrédito, (3) Equivale a US$ 608.0 millones para diciembre de 1991

y USS 624 millones para enero de 1992. (4) Incluye solo la Resolucion 66 de 1986 de la Junta Monetaria.
Fuente: Banco de la Repdblica, Depantamento de Investigaciones Econdmicas.
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