
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios· de pago 

Al finalizar agosto de 1991, los 
medios de pago (M}) se sitúan en 
$ 2.122.417 millones, superior en 
$ 2.287 millones (0.1 %) en el mes 
y en $ 399.581 millones (23.2%) 
en año completo. La variación 
mensual es resultado del alza de 
$ 4.198 millones (0.3%) en la base 
monetaria, por cuanto el multipli
cador monetario desciende al pasar 
de 1.578 a 1.575. 

Medios de pago (M,) 

Saldo Variación 
Fin de agosto 

Alto 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M0 
llega a $ 5.999.681 millones en 
agosto de 1991, con ascenso de 
$ 31.636 millones (0.5%) en el 
mes. La variaci,ón mensual se 
origina en el aumento, ya comen
tado, en los medios de pago y en el 
alza de $ 29.349 millones (0.8%) 
en los cuasidineros que alcanzan un 
valor de $ 3.877.264 millones, 
constituyendo el 64.6% de (M0. 

Dentro de los sustitutos próximos 
al dinero, se destacan los depósitos 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentaJes) 

Cualidlneros (CO)· 

Saldo Variación 

Alto Alto Alto 

de ahorro en el sistema bancario 
que se elevan a $ 564.376 millo
nes, con alzas de $ 634 millones 
(0.1 %) en el mes y de $ 107.042 
millones (23.4%) en año completo. 
Del total, $ 76.049 millones 
(13.5%) conesponden a depósitos 
de ahorro a término. 

Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 2.080.884 millones, con ascensos 
de $ 40.599 millones (2.0%) en el 
mes y de $ 575.376 millo
nes (38.2%) con respecto al mismo 
período del año anterior. 

Por último, los CDT de bancos, 
corporaciones financieras y la Caja 
Social de Ahorros llegan a 

at.r1a monetarta ampliada (MI)" 

Saldo Variación 

Alto Año 
corrido completo corrido completo corrido completo 

1989 1.336.563 1.4 28.2 2.585.822 31.9 352 3.922.385 19.6 32.7 

1990 1.722.836 1.2 28.9 3.205.075 25.2 23.9 4.927 .. 911 15.6 25.6 

1991 2.122.417 -0.9 232 3.877264 122 21.0 5.999.681 72 21.7 

• Incluye depósitos de ahorro. certlllcados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vlvtenda . 
.. Incluye M, más cuasldlneros. 
Fuente: Banco de la República. Departamento de Investigaciones Econ6mlcas. 
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CUADRO 2 

Cuasid Ineros 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Certificados de Depólltol de lal corporacionel 
DePÓlltol de ahorro depóllto a término de ahorro y vivienda Total cualldlnerol 

Fin de agolto Saldo Variación Saldo Variación Saldo Variación Saldo Variación 

Alto Alto Alto Alto Alto Alto Año Alto 
corrido completo corrido completo corrido completo contdo completo 

1989 397.639 2.0 30.6 923.063 40.0 27.9 1.265.120 38.8 42.7 2.585.822 31.9 35.2 

1990 457.334 -4 .0 15.0 1242.233 30.1 34.6 1.505.508 27.5 19.0 3.205.075 22.7 23.9 

1991 564.376 1.8 23.4 1232.004 -4.1 -0.8 2.080.884 28.8 382 3.877264 122 21.0 

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

CUADRO 3 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

1"1 vartac:lón rMnlual 

Julio Agolto AbIofuta "" 

Base monetarfa (2) 1.343.804 1.347.802 4.191 0.3 

"- Reservas Inlemaclonalel netal 3.141.157 3.407.043 280.186 '.3 

B. Crédito doméstico (1.200.755) (1.455.798) (255.043) (21.2) 
1. Crédito neto tesorerla 224.504 100.880 (123 .624) (55.1) 

2. Crédito neto resto sector público (208.282) (194.868) 13.414 6.4 

3. Crédito neto sfstema IInanclero í215.975) (225.591) (9.616) (4.5) 
a. Crédito neto sfstema bancario (251.929) (239.803) 12.t26 4.8 

b. Crédito neto corllnancleras 143.086 141.377 (1 .709) (1.2) 
c. Crédito neto a las CAV (104.072) (125.905) (21.833) (21.0) 

d. Crédito neto otros Intermediarios (3.060) (1.200) 1.800 58.8 
4. Pasivos sector privado 972.273 1.123.984 151.711 15.6 
5. Otros actl'lOS netos (28.729) (12.235) 16.494 57.4 

C. Obllgaclonel eX1ernaa a largo plazo 368.269 389.049 780 0.2 

D. Relultadol cuenta elpeclal de cambios 265.644 267.235 1.591 0.6 
1. Cuenta especial de cambios 27.505 29.096 1.591 5.8 

2. Fondo estabilización cambiarla 214.566 214.566 O 0.0 
3. Fondo Inversfones públicas 23.573 23.573 O 0.0 

E. Moneda de "Iorerla 32.115 32.141 728 2.3 

(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compra y venta de divisas. 
(2) Corresponde a Efectivo + Reserva Bancaria. en la cual se excluye el encaje monetario sobre depósitos fiduciarios. 
Fuente: Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económtcns. 

2 SEPTIEMBRE 1991 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



$ 1.232.004 millones, saldo inferior 
en $ 11.884 millones (1.0%) en el 
mes y en $ 10.230 millones (0.8%) 
en año completo. 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en 
$ 1.347.802 millones, superior en 
$ 4.198 millones (0.3%) respecto 
al saldo del mes anterior. Esta va
riación se explica principalmente 
por los aumentos de $ 260.886 
millones (8.3%) en las reservas 
internacionales netas y de $ 1.591 
millones (5.8%) en los resultados 
de la Cuenta Especial de Cambios 
y por la baja de $ 255.043 millones 
(21.2%) en el crédito doméstico. 

El comportamiento contraccionista 
en el crédito doméstico se debe, 
primordialmente, a los aumentos de 
$ 151.711 millones (15.6%) en los 
pasivos con el sector privado, y a 
las bajas de $ 123.624 millones 
(55.1 %) en el crédito neto a la 
Tesorería y de $ 21.833 millones 
(21. 0%) en el crédito neto a las 
Corporaciones de Ahorro y Vi
vienda. 

El cambio señalado en los pasivos 
con el sector privado refleja la 
suscripción de $ 208.355 millones 
(108.9%) en los certificados de 
cambio en circulación y la reduc
ción de $ 70.597 millones (9.6%) 
en títulos de participación. 

La variación en el crédito neto a la 
Tesorería obedece principalmente a 
los incrementos de $ 145.962 mi
llones (143.8%) en la cuenta Caje-

SEPTIEMBRE 1991 

MONEDA Y CAMBIOS 

ro y de $ 34.659 millones (96.2%) 
en la utilización de la garantía 
TAN. 

Por otro lado, el descenso en el 
crédito neto a las Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda se debió a la 
suscripción de $ 34.151 millones 
(97.6%) en títulos de encaje y a 
las redenciones de $ 12.700 millo
nes (24.3%) en títulos de partici
pación y de $ 2.018 millones 
(11.3%) en títulos de refonna ur
bana. 

Multiplicador 
monetario 

En agosto de 1991, el multiplicador 
monetario se sitúa en 1.575, infe
rior al del mes anterior, que era de 
1.578. La variación mensual obe
dece al mayor valor del coeficiente 
de reserva, que pasa de 0.4491 a 
0.4623, como resultado del aumen-

to en la reserva bancaria de 
$ 33.148 millones (5.2%) y al alza 
en los depósitos en cuenta corriente 
de $ 31.237 millones (2.2%). 

Adicionalmente, el coeficiente de 
efectivo disminuye de 0.5043 a 
0.4 732, debido a la variación en los 
depósitos en cuenta corriente ya 
comentada y al decremento de 
$ 28.950 millones (4.1%) en el 
efectivo en poder del público. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de agosto de 1991, las 
colocaciones en moneda nacional 
del sistema bancario totalizan 
$ 2.688.176 millones, con baja de 
$ 33.012 millones (1.2%) en el 
mes e incremento de $ 315.726 
millones (13.3%) en año completo. 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcentales) 

C." .... CoIoc:aclon •• • 

Fin de ..,.10 Saldo V.rlaclón "J(, Saldo Variación "J(, 

Alto Alto Alto Alto 
con1do completo con1do completo 

1989 1.804.138 21.0 28.4 1.878.748 21.0 28.4 

1m 2.324.623 15.5 28 .8 2.372.450 15.2 26.3 

1991 2.567.873 2.0 10.5 2.688.176 -1.2 13.3 

(1) Cifras provtslonales. 
• Incfuye cartera y deudores vartos. 
Fuente: Banco de la República, Departamento de Investigaciones Económicas. 
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Del total de colocaciones, el 
95.5% representa cartera (incluye 
deudores varios), esto es, 
$ 2.567.873 millones, de los cua
les $ 789.738 millones (30.8%) 
constituyen recursos provenientes 
de las líneas especiales de crédito 
del nanco de la República y de 
los fondos financieros que éste 
administra. 

Crédito de fomento 

Al finalizar agosto de 1991, las 
aprobaciones de crédito al sector 
industrial por parte de los fondos 
financieros FFI, FIP y FCE su
man $ 21.738 millones. Con res
pecto al mismo período del año 
anterior, se observa una disminu
ción de $ 6.983 millones 
(24.3%) que se explica por la 
caída en las aprobaciones del FFI 

MONEDA Y CAMBIOS 

en $ 8.981 millones (53.6%) y 
del FCE en $ 294 millones 
(9 .2%) y por el aumento del FIP 
en $ 2.292 millones (26.2%). 

La cartera de los fondos finan
cieros alcanza $ 66.120 millones, 
superando en $ 13.678 millones 
(26.1 %) la de igual fecha del año 
anterior. Los créditos del FFI y 
del FIP aumentan $ 5.646 millo
nes (24.2%) y $ 8.130 millones 
(41.2%), respectivamente, en 
tanto que los del FCE disminu
yen $ 98 millones (1.0%). 

Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos finan
cieros del mercado institucionali
zado llega a $ 5.286.068 millones 

CUADRO 5 

en agosto de 1991, saldo superior 
en $ 1.110.024 millones (26.6%) 
al registrado un año atrás. Dentro 
de los instrumentos que estimulan 
el ahorro se destacan los títulos 
energéticos de rentabilidad cre
ciente - TER, los certificados de 
dep6sito a término de la Caja 
Social de Ahorros y las capta
ciones de las corporaciones de 
ahorro y vivienda que avanzan a 
tasas anuales de 56.3%, 37.7% y 
38.2%, presentando saldos de 
$ 55.435 millones, de $ 17.945 
millones y $ 2.080.884 millones, 
respectivamente. Por otra parte, 
las aceptaciones bancarias en 
circulación se incrementan en 
104.2% en año completo alcan
zando un saldo de $ 256.540 
millones y los acreedores fidu
ciarios en 77.7% con un saldo de 
$ 253.696 millones. 

En cuanto a la colocación de 
títulos del Banco de la República, 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos y porcentajes) 

1990 1991 Varlaclon.s 'J(, 

Aproba- Cartera Aproba- Cartera Aproba- Cartera 
c:lones (1) agosto clones (1) agosto c:lones (1) agosto 

FFI (2) 16.766 23.305 7.785 28.951 -53.6 24.2 

FCE 3207 9.423 2.913 9 .325 -92 -1.0 

FIP 8.748 19.714 11.040 27.844 26.2 412 

TOTAL 2'.721 52.442 21.731 •. 120 -24.3 21.1 

(1) Valores aprobadOs entre enero y agosto. 
(2) Incluye IIne8 ordinaria. bienes de capital y redescuento automáUco. 
Fuente: Banco de la República. 
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ésta se sitúa en $ 1.425.171 mi
llones en agosto de 1991, con 
alza anual de 243.6%. Los títulos 
de participación aumentan 

Cualkllnerol 

DepósHos de ahorro 
Depósitos en las corporaciones de ahorro y IAlAencla 
CDT banoos 
Depósitos a término Corllnancleras 
CDT CaJa Social de Ahorros 

Otrol actJVOI del llltem. fln.nc"ro 
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264.7%, los certificados de cambio 
832.1 %, en tanto que disminuyen 
los títulos agroindustriales 97.4% 
y los títulos canjeables 28.8%. 

Los saldos, en ese mismo orden, 
llegan a $ 918.951 millones, 
$ 423.455 millones, $ 32 millo
nes y $ 82.733 millones. 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

,., V.rtaclón % 

Julio Agolto AIWJ corrido AIWJ completo 

30147."5 3.177.264 12.2 21.0 

563.742 5&4.376 1.8 23.4 
2.040285 2.080.884 28.8 382 

863.570 851.447 (52) (3.4) 
362.633 362.612 (22) 42 

17.685 17.945 7.8 37.7 

1.501.t21 1.*.104 29.0 4$.1 

Captacl6n oompal\las de ftnanclamlento comercial (2) 409297 393.853 (1 .9) 62 
Captacl6n organtsmos cooperaUYOs de orden superior 57.470 57.170 72 26.3 
kreedores fiduciarios 312.010 253.6Q6 95.8 77.7 
keptaclones bancarias en clrculacl6n 262 .~ 256.540 35.5 1042 
Cenlftcados Eléctricos ValOl1zables (CEV) 187.438 204.648 ... ... 
TER (Tltulos EnergéUcos de Rentabilidad Creciente) 56.178 55.435 58.5 56.3 
Tltulos de Ahorro Naclonal (TAN) 217.482 187.~ (25.7) (22.7) 

SUBTOTAL (1) 5.34'.138 5.2".oea 11.3 21.' 

CenJftcados de cambio (3) 232.471 423.455 591.5 832.1 
Tltulos canjeables (4) 87.og1 82.733 (17.1) (28.8) 
Tltulos de panlclpacl6n (5) 1.006.379 918.951 184.7 264.7 
Tltulos Agrolndustr1ales 32 32 (98.9) (97.4) 

SUBTOTAL (1') 1.325.973 1.425.171 ,tU 243.1 

TOTAL (1 .. 11) I.I75.1Ot '.711.23t 33.3 48.2 

(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de oompra y venta de dMsas en cada techa. (2) En las oompaf\las de 
ftnanclamlento oomerclal se excluyen las intervenidas por la Superintendencia BancarIa y las que han cesado operaciones. "par1Ir del 30 de diciembre de 1986 
se Incluyen Dlners, Crecer y Mazdacrédllo. (3) Equivale a US$ 402 mlHones para julio de 1991 Y US$ 728.9 mlnones para agosto de 1991 . (4) Incluye solo la 

Resolucl6n 66 de 1986 de la Junta Monetaria. (5) $ 9.703 millones son inversión de FEDEAACAFE en julio de 1991 y $15.599 mlnones en agosto de 1991. Fuente: 
Banco de la República, Depanamento de Investigaciones Econ6mlcas. 
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