MONEDA Y CAMBIOS

SITUACION MONETARIA

A. Oferta monetaria

Medios de pago

Al finalizar diciembre de 1991, los
medios de pago (M1) se sitdan en
$ 2.842.410 millones, superior en
$ 358.529 millones (14.4%) en el
mes y en $ 701.445 millones
(32.8%) cn ano completo. La va-
riacion mensual es resultado del
alza de § 431.333 millones (25.2%)
en la basc monetaria, por cuanto el
multiplicador monetario desciende
al pasar de 1.449 a 1.325.

Oferta monetaria
ampliada

La oferta monetaria ampliada (M2)
llega a § 7.548.074 millones en
diciembre de 1991, con ascenso de
$ 512.860 millones (7.3%) en el
mes. La wvariacion mensual se
origina en el aumento, ya comen-—
tado, en los medios de pago y en
el alza de $ 154331 millones
(3.4%) en los cuasidineros que
alcanzan un valor de $ 4.705.664
millones, constituyendo el 62.3%
de M2.

Dentro de los sustitutos proximos
al dinero, se destacan los depdsitos
de ahorro en el sistema bancario
que se elevan a $ 792.126 millo-
nes, con alzas de $ 89.332 millones
(12.7%) en el mesy de § 237.648
millones (42.9%) en ano completo.
Del total, § 189.105 millones
(23.9%) corresponden a depdsitos

de ahorro a término.

Los depésitos de las corporaciones
de ahorro y vivienda se sittan en
§ 2.393.495 millones, con ascensos
de $20.749 millones (0.9%) en
el mes y de § 778.047 millones
(48.2%) con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

CUADRO 1
Oferta monetaria
{Milones de pesos y porcentajes)
Medios de pago (M1) Cuasidineros (CD)* Orferta monetaria ampliada (M2)**
Fin de
adiclembre Aho Ano Aho
completo compéieto ‘completo

1380 1.702.108 281 2611 868 332 4313073 nse

1960 2140965 258 3.485202 323 5.506.167 20.7

16981 2842410 328 4.705 664 362 7.548.074 349

b mmmmam.mmmmymmumdbmum

* incluye M1 mas cuasidinaros.

Fuents: Banco de la Repliblica, Departamenio de investigaciones Econdemicas.
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CUADRO 2
Cuasidineros
Millones de pesos y porcentajes)
Certificados de Depdslios de las corporaciones

Depbslios de shorro depdshio a Wrmino de ahorro y viviendsa Total cuasidineros

Fin de Saldo Varlacién Salkdo Variackon Saldo Varlacion Sakdo Variacion
diciembre
Afo Aho Ano Aho

completo completo compieto compieic

1689 476.284 222 954,905 448 1.180.589 205 2,611,868 332

1690 554.478 164 1285276 346 1.815.448 368 3.455.202 23

1881 782126 29 1.520.043 183 2303495 482 4,705 664 362

Fuenie: Banco de la Republica, Departamenio de Investigaciones Econdmicas.

CUADRO 3
Origen del dinero base (1)

[Miiones da pesos y porcentajas)
1981 S, Ly
Hoviembre Diclembre Absolula )

Base monetaria (2) 1714872 2.148.005 431,333 252
A. Reservas internacionales netas 3.869.113 3.936.489 67.378 7
B. Crédio domestico (1.540.930) {1.199.037) 341893 222
1. Crédito nelo tesoreria 210.410 366.435 156.025 742

2. Crédito neto resto secior plblico (203.472) (163311) 40.161 1e.7

3. Crédito neto sistema financlero (155.666) (83.673) 71093 482

a. Crédito neto sistema bancario {176.509) (134.174) 42.425 240

b. Créditc neto corfinancieras 161.288 158871 2.417) (1.5)

c. Crédiio neto a las CAV (181.957) (150.740) n2vw w2

d, Crédio nelo otros iIntermediarios 41602 42370 768 18

4, Pasivos sector privado 1383222 1.202.525 (90.697) {6.6)

5. Otros aclivos nelos (8.980) (25.063) (16.983) (180.1)

C. Obiigaciones externas a largo plazo 3IreaTe 379.330 54 0.0
D. Resullados cuenta especial de camblos 200.017 247,705 ?1312) 7.9)
1. Cuenta especial de camblos 30.878 0 (30.878) (100.0)

2. Fondo establizackn camblaria 214566 224100 9.534 44

3. Fondo Inversiones plblicas 23573 23.805 a2 0.1

E. Moneda de lesoreria M. Te2 35.588 808 23

(1) Las cusntas sn moneda extranjers se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compra y venta de divisas.
(2) Comesponde a Efectivo + Reserva Bancaria, de la cusl se excluye el sncaje monetario sobre depdsitos
Fuente: Banco de la Repdblica, Deoartamento de Investigaciones Econdmicas.
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Por dltimo, los CDT de bancos,
corporaciones financieras y la Caja
Social de Ahorros llegan a
§ 1.520.043 millones, saldo supe-
rior en $ 44.250 millones (3.0%)
en el mes y en § 234,766 millones
(18.3%) en ano completo.

Base monetaria

El dinero base se sitia en
$ 2.146.005 millones, superior
en $ 431.333 millones (25.2%)
respecto al saldo del mes anterior.
Esta variacion se explica principal-
menle por los aumentos de
§ 67.376 millones (1.7%) en las
reservas  internacionales  netas,
de $ 341.893 millones (22.2%) en
el crédito doméstico, y la baja
de § 21.312 millones (7.9%) en los
resultados de la Cuenta Especial de
Cambios.

El comportamiento expansionista
en el crédito doméstico se debe,
principalmente, a los aumentos de
$ 156.025 millones en el crédito
neto a la Tesoreria General de la
Repiblica y de $§ 71.993 millones
(46.2%) en el crédilo neto al siste-
ma financiero, de $ 40.161 millo-
nes (19.7%) en el crédito neto al
resto del sector piblico frente a las
redenciones de § 90.697 millones
(6.6%) en los pasivos con el sector
privado y de § 16.983 millones
(189.1%) en otros activos netos.

El ascenso senalado en el crédito
neto a la Tesoreria se debe princi-
palmente a las bajas de § 117.502
millones en los depdsitos en mone-
da nacional de $ 7.679 millones en
los certificados de cambio, de
§ 5656 millones en los titulos

canjeables y por el alza de
$ 32.303 millones en la utilizacion
de la garantia TAN.

El incremento en el crédito al
sistema financiero se explica fun-
damentalmente por los aumentos de
$ 42.425 millones en el crédito
neto al sistema bancario y de
§$ 31.217 millones en el crédito
neto a las corporaciones de ahorro
y vivienda. Este dltimo por las re—
denciones de § 34.720 millones
(26.4%) en los titulos de encaje y
de § 1.897 millones (28.5%) en los
titulos de reforma urbana y por la
suscripcion primaria en titulos de
participacién de § 5.400 millones
(12.7%).

El mayor valor en ¢l crédito neto al
resto del sector publico se justifica
por operaciones de la Federacion
Nacional de Cafeteros: redime
$ 38.227 millones de centificados
de cambio y $ 1.000 millones de
titulos de participacion.

En cuanto al descenso en los
pasivos con el sector privado,
éste se debe primordialmente a las
bajas de § 63.841 millones
en los certificados de cambio y de
$ 12.086 millones en los titulos de

participacion.

Multiplicador
monetario

En diciembre de 1991, el multipli-
cador monetario se situa en 1.325,
inferior al del mes anterior, que era
de 1.449. La variacién mensual
obedece al mayor valor del coefi-
ciente de reserva, que pasa de
0.5432 a 0.6050, como resultado
del aumento en la reserva bancaria
de § 151.845 millones (16.6%) y
del alza en los depdsitos en cuenta
corriente de $ 79.041 millones
(4.7%).

CUADRO 4
Crédito bancario (1)
(Milones da pasos y porcentajes)
Canara Colocaciones *

Fin de Saldo Variacién % Saldo Varlackin %
diciembre

Ao Ao

complelo completo

1889 2.012.863 339 2088221 328
1990 2.517.542 25 2.583.484 259
1991 2813555 11.8 2.958.301 14.1
* Incluye canera y deudores varios.
(1) Cifras provisionales.
Fuents: Banca de la Aeplblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.

ENERO 1992

3

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



Adicionalmente, el coeficiente de
efectivo crece de 0.4751 a 0.6123,
debido al aumento de § 279.488
millones (34.9%) enel efectivo en
poder del publico y a la variacion
de los depdsitos en cuenta corriente
ya comentada.

B. Crédito

millones (30.9%) constituyen re-
cursos provenienies de las lineas
especiales de crédito del Banco de
la Repiblica y de los fondos finan—
cieros que éste administra.

Crédito de fomento

Crédito bancario

En el mes de diciembre de 1991,
las colocaciones en moneda nacio-
nal del sisterna bancario totalizan
$ 2.958.391 millones, con alzas de
$ 61.013 millones (2.1%) en el
mes y de § 364.907 millones
(14.1%) en ano completo. Del total
de colocaciones, el 95.1% repre-
senta cartera (incluye deudores
varios), esto es, $ 2.813.555 mi-
llones, de los cuales $ 868.805

Al finalizar diciembre de 1991, las
aprobaciones de crédito al sector
industrial por parte de los fondos
financieros FFI, FIP y FCE suman
$ 16.660 millones. Con respecto al
mismo periodo del ano anterior, se
observa unma disminucion de
$ 33.410 millones (66.7%) que se
explica por la caida en las aproba-
ciones del FFI en § 22.058 millo-
nes (85.7%), del FCE en § 2.602
millones (46.8%) y del FIP en
$ 8.750 millones (46.6%).

La cartera de los fondos finan-
cieros alcanza § 63.014 millo-

nes, superando en § 1.858 millones
(3.0%) la de igual fecha del afo
anterior. Los créditos del FIP
aumentan $ 5.835 millones
(25.4%), en tanto que los del FCE
disminuyen $ 2.156 millones
(20.5%) y los del FFI caen en
$ 1.821 millones (6.6%).

Principales activos
financieros

La captacion de recursos a través
de los principales activos financie-
ros del mercado institucionalizado
llega a $§ 6.179.971 millones en
diciembre de 1991, saldo superior
en $ 1.633.014 millones (35.9%) 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 las captaciones

CUADRO 5

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera

(Milonas de pesos y porcantajes)
1990 1991 Varlaciones %
clones (1) dickembre clones (1) diclembre clones (1) diclembre
FF1 (2) 25.72% 27,102 367 25.881 -85.7 66
FCE 5,555 10.503 2953 8.347 -46.8 -205
FIP 18.780 22051 10,040 28,786 -46.6 254
TOTAL 50.070 61.158 16,860 83.014 -86.7 3.0
{1) Valoras aprobacos enire ansfo y diclembra.
(2} Inciuye linea ordinaria, blenes de capital y redescuenio automanico.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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de las corporaciones de ahorro y
vivienda que avanzan a tasas anua—
les de 167.1%, 42.9% y 48.2%,
presentando saldos de $§ 93.416
millones, de $ 792.126 millones y
$ 2.393.495 millones, respectiva-
mente. Por otra parte, las acepta—
ciones bancarias en circulacién se
incrementan en 30.0% en afo
completo alcanzando un saldo de

$ 245.985 millones y los acreedo-
res fiduciarios en 58.1% con un
saldo de $ 204.925 millones.

En cuanto a la colocacién de titulos
del Banco de la Repiblica, ésta se
sitia en $ 1.637.281 millones en
diciembre de 1991, con alza anual
de 236.4%. Los titulos de partici-
pacion aumentan 283.9%, en tanto

que disminuyen los titulos agroin-
dustriales 99.9% vy los titulos can-
jeables 74.5%. Los saldos, en ese
mismo orden, llegan a § 1.239.035
millones, $ 2 millones y $ 25.470
millones. Por su parte, los certifi-
cados de cambio en circulacion
aumentan $ 311535 millones en
afio completo, con lo que su saldo
se sitia en § 372.774 millones.

CUADRO 6
Principales activos financieros (1)
[Millones de pesos y porcentajes)
1991 Varlackon %
Noviembee Diclembre Afo
compileto

Cuasidineros 4551332 4.705.083 362
Depéslios de ahomo 702,794 702126 429
Depdsitos en las corporacionas de ahomo y vivienda 2372.745 2383405 482
COT bancos 1.035.544 1060947 191
COT Corfinancleras 419.928 427 987 155
COT Caja Soclal de Ahorros 20321 22108 328
Otros aciivos del sistema financiero 1.540.843 1.474.308 350
Captacién compafilas de financiamienio comercial (2) 453367 478 660 192
Caplacion organismos cooperativos da orden superior 68.325 77.850 459
Acresdores Mducianos 307263 204 925 58.1
Aceplaciones bancanas en circulacion 244 878 245985 300
Cemificados Eléctricos Valorizables (CEV) 261,500 263473
Titulos Energéticos de Aentabilidad Creciente (TER) 74810 93.416 1671
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) 130810 109.099 {56.4)
SUBTOTAL (1) 6.082.175 8.179.97 359
Caertificados de cambio (3) 472034 ar2.ra 508.7
Tikos canjeables (4) 25776 25470 (T4.5)
Thulos de parscipacion (5) 1232030 1230035 2839
Tilos Agroindustriales 2 2 (98.9)
SUBTOTAL () 1.730.751 1.637.281 2384
TOTAL (1 « ) 7822826 7817252 553

(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabllizan a ia lasa de cambio promedio de compra y venta de divisas en cada fecha. (2) En las compadilas de
financiamiento comerclal se exciuyen las intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las que han cesado operadionss. A partir del 30 de diclembre de 1086
s@ Incluyen Diners, Crecer y Mazdacrédito. (3) Equivale a USS 777.9 millones para noviembre de 1091 y a USS 608 millanes para diclembre de 1891. (4) Incluye
s6l0 la Resolucién 66 de 1986 de la Junia Monetaria. (5) $ 1,000 millones son Inversién de FEDERACAFE en noviemtire de 1691 ¥ $ 0 millones en diclambra
de 1981. Fuenie: Banco de la Republica, Deparamenio de Investigaciones Ecandmicas.
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