
MONEDA Y CAMBIOS 

S ACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar diciembre de 1991, los 
medios de pago (MI) se sitúan en 
$ 2.842.410 millones, superior en 
$ 358.529 millones (14.4%) en el 
mes y en $ 701.445 millones 
(32.8%) en año completo. La va­
riación mensual es resultado del 
alza de$ 431.333 millones (25.2%) 
en la base monetaria, por cuanto el 
multiplicador monetario desciende 
al pasar de 1.449 a 1.325. 

Medk>a de pago (M1) 

Saldo Variadón 
Fin de 

diciembre Año 
completo 

1989 1.702.105 29.1 

1000 2.1 40.965 25.8 

1991 2 .842.410 32.8 

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 variación mensual se 
origina en el aumento, ya comen­
tado, en los med1os de pago y en 
el alza de $ 154.331 millones 
(3.4%) en los cuasidineros que 
alcanzan un valor de $ 4.705.664 
millones, constituyendo el 62.3% 
de M2. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Cuaakllnero• (cor 

Saldo VaMdón 

Año 
completo 

2_61 1.868 332 

3.455.202 32.3 

4.705.664 362 

Dentro de los sustitutos próximos 
al dinero, se destacan los depósitos 
de ahorro en el sistema bancario 
que se elevan a $ 792.126 millo­
nes, con alzas de $ 89.332 millones 
(12.7%) en el mes y de$ 237.648 
millones (42.9%) en año completo. 
Del total, $ 189.105 millones 
(23.9%) corresponden a depósitos 
de ahorro a término. 

Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan 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 
período del año anterior. 

OterLI moMtart.t ampliada (M2r 

Saldo Varlaelón 

Año 
completo 

4.313.073 31 .6 

5.596.167 ~.7 

7.548.074 34.9 

• Incluye depósitos de ahorro. cenlflc:ados de depósito y deposltos en las corporaciones de ahorro y "t''"t''enda . 

.. Incluye M1 más cuasldlneros. 

Fuente: Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas. 
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CUADRO 2 

Cuasldlneros 

(MNiones de pesos y porcentajes) 

(Mttfk:.ctoa de Depósitos de las corporlldonH 
Depósitos de Morro clepóalto a ...... lno de ahorro y vtvleft&l To\81 eu~taldlneroa 

Fin de S.ldo Val1ltclón S.ldo Variación S. Ido Vartaclón S.ldo Variación 
diciembre 

Alto Alto Aito Alto 
completo completo completo completo 

1989 476284 222 954.995 44.8 1.180.589 29.5 2.611.868 332 

1090 554.478 16.4 1285276 34.6 1.615.448 36.8 3.455.202 32.3 

1991 792.126 42.9 1.520.043 18.3 2.393.495 482 4.705.664 362 

Fuente: Banco de la República, Departamento de Investigaciones Econ6mlcas. 

CUADRO 3 

Origen del dinero base (1) 

(MHiones de pesos y porcentajes) 

1911 Variación mensual 

Novlefftbre Dtelembre Absoluta % 

8ue monetalia (2) 1.714.872 2.146.005 431.333 25.2 

A.. Reservas lntemadona ... neiU 3.119.113 3.931.419 17.371 1.7 

B. CÑdtto doméstico (1.540.930) (1.191.037) 341.193 22.2 
1. Crédito neto teaorerfa 210.410 366.435 156.025 742 
2. Crédito neto resto sector púbHco (203.472) (163.311) ..0.161 19.7 
3. Crédito neto sistema financiero (155.666) (83.673) 71.993 462 

a. Crédito neto sistema banCariO (176.599) (134.174) 42.425 24.0 
b. Crédito neto oorflnancleras 161288 158.871 (2.417) (1.5) 
c. Crédito neto a las CAV (181.957) (150.7..0) 31217 112 
d. Crédito neto otros lntermedlanos 41.602 42.370 768 1.8 

4. Pasivos sector prlvado 1.383222 1292.525 (90.6Q7) (6.6) 
5. Otros actl\IOS netos (8.980) (25.963) (16.983) (189.1) 

C. ObllgaclonH extemaa a largo plaZo 379.271 379.330 54 0.0 

D. Resulllldos cuenla npeclal de cambios 28.017 247.705 (21.312) (7.9) 
1 . Cuenta especial de cambios 30.878 o (30.878) (100.0) 
2. Fondo estabiHzaclón cambiarla 214.566 224.100 9.534 4.4 
3. Fondo Inversiones públicas 23.573 23.605 32 0.1 

E. Moneda de teSONria 34.712 35.511 108 2.3 

(1) Lu aJentu en moneda ~ • contabilizan a la tua de CMib6o promedio de compra y wnta de diYiaaa. 
(2) Comtlponde a Efectiw + Aeeefva Banc:Ma, de la aJ8I • e!Cduye el encaje monetario .abre depósito. fiduclarioe. 
Fuente: Banco de la República, o.oartarnento de lnYMtigacklnea Econ6mk::aa. 
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Por último, 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 año completo. 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en 
$ 2.146.005 millones, superior 
en $ 431.333 millones (25.2%) 
respecto al saldo del mes anterior. 
Esta variación se explica principal­
mente por los aumentos de 
$ 67.376 millones (1.7%) en las 
reservas internacionales netas, 
de$ 341.893 millones (22.2%) en 
el <..íédito 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 Tesorería General de la 
República y de $ 71.993 millones 
(46.2%) en el crédito neto al siste­
ma financiero, de $ 40.161 millo­
nes {19. 7%) en el crédito neto al 
resto del sector público 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 señalado en el crédito 
neto a la Tesorería se debe princi­
palmente a las bajas de $ 117.502 
millones en los depósitos enmone­
da nacional de$ 7.679 millones en 
los certificados de cambio, de 
$ 5.656 millones en los títulos 
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canjeables y por el alza de 
$ 32.303 millones en la utilización 
de la garantía 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 último por las re­
denciones de $ 34.720 millones 
(26.4%) en los títulos de encaje y 
de $ 1.897 millones (28.5%) en los 
títulos de reforma urbana y por la 
suscripción primaria en títulos de 
participación de $ 5.400 millones 
(12.7%). 

El mayor valor en el crédito neto al 
resto del sector público se justifica 
por operaciones de la Federación 
Nacional de Cafeteros: redime 
$ 38.227 millones de certificados 
de cambio y $ 1.000 millones de 
títulos de participación. 

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 títulos de 
participación. 

Mu tiplicador 
mo etario 

En diciembre de 1991, el multipli­

cador monetario se sitúa en 1.325, 

inferior al del mes anterior, que era 
de 1.449. La variación 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 depósitos en cuenta 
corriente de $ 79.041 millones 
(4.7%). 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(MAlOnes de pesos y porcentajes) 

Cartera Colocaciones • 

Fin de Saldo Variación% Saldo Variación~ 

diciembre 

Aro ¡.ro 

completo completo 

1--· 

1989 2.012.863 33.9 2.059221 32.6 

1990 2.517.542 25.1 2.593.484 25.9 

1991 2.813 .555 11 .8 2.958.391 14.1 

• Incluye canera y deudores vanos. 
(1) Cifras provisionales. 
Fuente: Banco de la RepúbUca. Departamento de Investigaciones Económicas. 
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Adicionalmente, el coeficiente de 
efectivo crece de 0.4751 a 0.6123, 
debido al aumento de $ 279.488 
millones (34.9%) en ·el efectivo en 
poder del público y a la variación 
de los depósitos en cuenta corriente 
ya comentada. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de diciembre de 1991, 
las colocaciones en moneda nacio­
nal del sistema 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 año 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 
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millones (30. 9%) constituyen re­
cursos provenientes de las líneas 
especiales de crédito del Banco de 
la República y de los fondos finan­
cieros que éste administra. 

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 período del año anterior, se 
observa una disminución de 
$ 33.410 millones (66.7%) que se 
explica por la caída 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-

CUADRO 5 

nes, superando en $ 1.858 millones 
(3.0%) la de igual fecha del año 
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 
$ 1821 millones (6.6% ). 

Pr·ncipale activos 

La captación de recursos a través 
de los prmcipales 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 año atrás. Dentro de 
los instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los títulos ener­
géticos de rentabilidad crectente -
TER, los depósitos de ahorro del 
sistema bancario y las captaciones 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos y porcentajes) 

1990 1911 Varlaclone• "4 

Aproba- Car1era Aproba- Car1era Aproba- Car1era 

done• (1) d~bre clone• (1) dk:lembre clone• (1) dk:lembre 

FFI (2) 25.725 27.702 3.667 25.881 -85.7 -<i.6 

FCE 5.555 10.503 2.953 8.347 --46.8 -20.5 

FIP 18.7QO 22.951 10.~ 28 .786 --46.6 25.4 

TOTAL 50.070 11.158 11.110 13.014 ...a.r 3.0 

(1) Valores aprobados entre enero y diciembre. 
(2) Incluye línea ordinaria, bienes de capital y redescuento automállco. 
Fuente: Banco de la RepúbHca. 
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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 circulación se 
incrementan en 30.0% en año 
completo alcanzando un saldo de 

CuaaJdlneroa 

Depósitos de ahorro 

MONEDA Y CAMBIOS 

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

En cuanto a la colocación de títulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 1.637.281 millones en 
diciembre de 1991, con alza anual 
de 236.4%. Los títulos de partici­
pación aumentan 283.9%, en tanto 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(MNiones de pesos y porcentajes) 

1M1 

Noviembre 

4.551.332 

702.79<4 
Depósitos en las corporaciones de ahOrro y VIVIenda 2.372.745 
COT bancos 1.035.5<4<4 
CDT Corllnancleras 410.928 
CDT Caja Social de Ahorros 20.321 

Otroa ac:ttvoa det alatema tlnandero 1.540.143 

Captación compañfas de ftnanclamlento comercial (2) 453.367 
Captación organismos cooperativos de orden super1or 68.325 
Acreedores llduclar1os 307263 
Aceptaciones banear1as en drculaclón 244.878 
Certlftcados Béctrlcos Valor1zables (CEV) 261.590 
Tituloa Energéticos de Rentabilidad Crecíente (TER) 74.610 
Tituloa de Ahorro Nacional (TAN) 130.810 

SUBTOTAL (1) 1.012.175 

Certlftcados de cambio (3) 472.03<4 
Tltulos canjeables (4) 25.776 
Tltulos de participación (5) 1.232.039 
Tltulos ,Aqrolndustrlales 2 

SUBTOTAL (11) 1.730.751 

TOT'AL (1 -. 11) 7.122.121 

que disminuyen los títulos agroin­
dustriales 99.9% y los títulos 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 circulación 
aumentan $ 311.535 millones en 
año completo, con lo que su saldo 
se sitúa en $ 372.774 millones. 

Vartaclón% 

Diciembre Mo 
c:omJ)Mto 

4.705.883 38.2 

792.126 42.0 
2.393.495 482 
, .069.9<47 19.1 

427.087 15.5 
22 .108 32.8 

1.474.301 35.0 

478.660 192 
77.850 45.9 

204.925 58.t 
245.985 30.0 
263.473 ... 

93.416 167.1 
109.999 (56.4) 

1.179.971 35.9 

372.774 508 .7 
25.470 (74.5) 

1.239.035 283.9 
2 (99.9) 

1.137.281 238.4 

7.817.2$2 55.3 

(1) Las cuentas en rroneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compra y venta de divisas en cada techa. (2) En las compañfas de 
ftnanclamlento comercial se excluyen las Intervenidas por la Superintendencia Bancar1a y las que han cesado operaciones. A partir del30 de diciembre de 1086 
se Incluyen Dlners. Crecer y Mazdacrédlto. (3) Equivale a US$ 777.0 millones para noVIembre de 1991 y a US$ 608 millones para diciembre de 1991 . (4) Incluye 
sólo la Resolución 66 de 1986 de la Junta Monetaria. (5) S 1.000 millones son Inversión de FEDERACAFE en nolltembre de 1991 y S O mllones en diciembre 
de 1991 . Fuente: Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas. 
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