
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MO 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar septiembre de 1989, 
los medios de pago (M 1) se sitúan 
en $ 1.327.631 millones, con baja 
de $ 8.932 millones (0.7%) en el mes 
y alza de $ 274.590 millones 
(26.1%) en afio completo. La varia­
ción mensual es resultado del des­
censo en el multiplicador moneta­
rio que pasa de 1.643 a 1.617, por 
cuanto la base monetaria aumenta 
en $ 7.737 millones (1.0%). 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a $ 3.911.039 millones en sep­
tiembre de 1989, con descenso de 
$ 11.346 millones (0.3%) en el mes. 
La variación mensual se origina 
en la baja de los medios de pago ya 
comentada yen la disminución de 
$ 2.415 millones (0.1%) en los cua­
sidineros que alcanzan un valor de 
$ 2.583.407 m ilIones, constituyendo 
el 66.1% de (M2). 

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

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentaJes) 

Medios de pago (M 1 ) Cuasjdmeros (CO)' 

Fin Qe Sept. 
Saldo 

Variación Variación 
Saldo 

Ano Ano . Afio Aí'\o 

E 

de ahorro en el sistema bancario 
que se elevan a $ 414.129 millones, 
con alzade $16.490 millones (4.1%) 
en el mes y de $ 99.073 millones 
(31.4%) en afio completo. Del total, 
$ 88.452 millones (21.4%) corres­
ponden a depósitos de ahorro a 
término. 

Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 1.227.967 millones, con descenso 
de $ 37.153 millones (2.9%) en el 
mes y alza de $ 310.859 millones 
(33.9%) con respecto al mismo 
periodo del afio anterior. 

Por último, los CDT de bancos, 
corporaciones financieras y la 

Oferta monetana ampliada (M2)" 

Variación 
Saldo 

Ano Ano 
corrido completo corrido completo comdo completo 

1987 .............. 843357 

1988 ... . .......... 1 053041 

1989.............. 1327631 

70 

05 

07 

303 

249 

26 1 

1627315 

1939827 

2583407 

264 

205 

318 

31 4 

192 

332 

2470673 

2992868 

3911 039 

19 O 

126 

193 

310 

21 1 

307 

• Incluye depÓSitos de ahorro. certificados de depÓSito y depósitos en las corporaCiones de ahorro y vIvienda 

• • Incluye M 1 más cuasldmeros 

Fuente 8anco de la Republoca . Investigaciones Económicas 
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Depósitos de ahorro 

Variación 
Fm de septiembre Saldo 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 

(MIllones de Qesos y porcentajes) 

Certificados da 
depósito a término 

Variación 
Saldo 

Depósitos de las corporaciones 
de ahorro V vivienda 

Variación 
Saldo 

Total CuaSldmeros 

Varoaclón 
Saldo 

Ano Ano Ano Allo Arlo Afto Ano Allo 
corrido complato corrido completo corrido completo corrido completo 

1987 

1988 

1989 

296029 151 

315056 - 48 

414 129 63 

42 .3 

64 

31 4 

59 1 584 

707663 

941 311 

263 

180 

428 

27 7 739702 

196 917 108 

330 1227967 

31 4 29 4 1 627315 26 4 

35 O 24 O 1 939827 ?O 5 

34 7 33 9 2 583 407 31 8 

31 4 

192 

332 

Fuente 8anco de la República. InvestIgacIones Económicas 

Caja Social de Ahorros llegan a 
$ 941.311 millones, con aumentos 
de $ 18.248 millones (2.0%) en el 
mes y de $ 233.648 millones (33.0%) 
en año completo. 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en $ 821.176 
millones, con alza de $ 7.737 millo­
nes (1.0%) respecto al saldo del mes 
anterior. Esta variación se explica 
por las bajas de $ 33.113 millones 
(2.2%) en los pasivos no monetarios 
y de $ 25.301 millones (1.1%) en los 
activos del Banco de la República. 

El comportamiento de los pasivos 
no monetarios se explica funda­
mentalmente por la caida de 
$ 49.532 millones (12.4%) en las 
obligaciones del Banco de la Repú­
blica con las entidades de fome·nto. 
Buena parte de esta variación se 
debió a la disminución de $ 52.438 
millones (37.1%) en las disponibili­
dades del FAVI (consecuencia de 
las redenciones de $ 41.214 millo­
nes (36.0%) en los titulos de excesos 
de liquidez, de $ 9.444 millones 
(46.0%) en los títulos de encaje y de 

2 

CUADRO 3 

Orla n dal dinero base (1) 
(Mlllon s de pesos y porcentajes) 

1989 Variación MensuaJ 

Agosto Sept. Absoluta 

Sa .. monetaria (A - S + e) ........................... 813.439 821 .176 7737 1.0 

A - Activos Sanco de la República . .. . ............ 2.293.080 2.267.779 -26.301 - 1.1 

1 - Reservas internacionales netas .......... 1 272 375 1 210 104 -62 271 - 4 9 
2 - Crédito doméstico ..................... 1 014607 1 046911 32304 32 

a) CrédIto neto tesoral ................. 
b) Crédito resto sector públicO ......... 
c) Crédito bruto bancos ............... 
d) Crédito bruto entidades de fomento (2) 
e) Crédito bruto sector provado (3) ..... 

3 - Otros activos netos ............ ....... .. 

S - Pasivos no monetarios ....................... 
1 - ObligaCiones en moneda extranjera bancos 
2 - InverSión en títulos Res 28 y 60/84 J M 
3 - ObligaCiones entidades de fomento ..... 
4 - ObligaCiones sector privado .....•...... 
5 - Fondo de EstabilizaCión Camblaroa ..... . 
6 - Fondo de InverSiones Públicas ......... . 
7 - Operac iones con tltulos del Banco de Ja 

República ............................ . 
8 - ObligaCiones externas a largo plazo .•.•• 
9 - Excesos de LIQUidez Fondo Nal del Café 

e - Moneda de Tesorerla ........................ . 

468940 
146358 
43784 

40 1 866 
- 4634 1 

6.098 

1.502.174 

1 131 
40573 

400 073 
138970 
167 305 

22 790 

469250 3ro 
166100 19742 
45368 1 584 

4 16 125 14259 
-49932 -359t 

10764 4666 

1.469.061 -33.113 

927 -204 
41 209 636 

350541 -49532 
151823 12853 
174492 7187 
22900 110 

556 418 551 353 -5 065 
174 752 175736 984 

162 80 -82 

01 
135 
36 
35 

-77 

765 

-2.2 

- 180 
16 

-124 
92 
43 
05 

-o 9 
06 

-506 

22.533 22.458 -76 -<l.3 

(1) Las cuentas en moneda extranJera se contabilizan a la tasa de cambiO promedIO de com­
praventa de diVisas 

(2) Comprende Cala Agrafia. Banco Central Hlpotecaroo. Corporaciones FInanCIeras. Fondos 
FinanCieros y FAVI 

(3) Comprende FederaCión NaCIonal de Cafeteros. Fondos Ganaderos. Cooperativas y Olros 

Fuente' Banco de lal Repúbl ica. Investogaclones Económicas 
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) 

$ 1.780 millones (28.3%) en los titu­
los de inversiones sustitutivas). 

Igualmente, son expansionistas las 
operaciones con titulos del Banco 
de la República en $ 5.065 millones 
que se originan principalmente en 
las disminuciones de $12.864 millo­
nes (9.8%) en titulos de participa­
ción y de $ 7.426 millones (13.0%) 
en los certificados de cambio en 
circulación y en el alza de $ 14.121 
millones (13.3%) en el saldo de 
Ti tu los de Regulación del excedente 
Nacional - TRE N. 

Dentro de los pasivos no moneta­
rios son contraccionistas de la Base 
Monetaria las alzas de $ 12.853 
(9.2%) en las obligaciones con el 
sector privado y de $ 7.187 millo­
nes (4.3%) en el saldo del Fondo de 
Estabilización Cambiaria. 

La variación en los activos del Banco 
de la República se explica por el 
descenso de $ 62.271 millones (4.9%) 
en las reservas internacionales y el 
ascenso de $ 32.304 millones (3.2%) 
en el crédito doméstico. 

La variación positiva en el crédito 
doméstico se debe principalmente 
al incremento de $19.742 millones 
(13.5%) en el crédito al resto del 
sector público que en este mes 
r.ecoge el aumento de $ 16.073 
millones (10.2%) en los acuerdos de 
pago FODEX, en razón del giro 
por US$ 33.8 millones a nombre de 
la Empresa de Energía Eléctrica 
de Bogotá. 

Los $ 14.259 millones de aumento 
(3.5%) en el crédito bruto a entida­
des de fomento se originan en las 
alzas de $ 6.655 millones (2.7%) en 
el financiamiento a los Fondos 
Financieros, de $ 3.988 (319.0%) 
millones en el financiamiento a las 
Corporaciones de Ahorro y Vivien­
da y de $ 3.470 millones (4.9%) en el 
crédi to bruto a las Corporaciones 
Financieras. 
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Multiplicador 
monetario 

En septiembre de 1989, el multi­
plicador monetario se sitúa en 
1.617, inferior al de agosto, cuando 
era de 1.643. La variación semanal 
está explicada por el alza en el 
coeficiente de reserva, que pasa de 
0.4273 a 0.4469, como resultado 
del ascenso en la reserva bancaria 
de $18.821 (4.8%) frente al aumento 
en los depósitos en cuenta corriente 
de $ 2,152 (0.2%). Por otra parte, el 
coeficiente de efectivo disminuye 
de 0.4632 a 0.4500 debido al des­
censo de $ 11.084 (2.6%), en el efec­
tivo en poder del público y de la 
variación de depósitos en cuenta 
corriente ya comentada. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de septiembre de 1989, el 
crédito en moneda nacional del sis­
tema bancario totaliza $ 1.915.179 
millones, con aumentos de $ 36.431 
millones (1.9%) en el mes y de 
$ 430.678 millones (29.0%) en afio 
completo. Del total de colocaciones, 
el 97 . 7% representa cartera (incluye 
deudores varios), esto es $ 1.870.577 
millones, de los cuales $ 492.618 
millones (26.3%) constituyen recur­
sos provenientes de las lineas espe­
ciales de crédito del Banco de la 
República y de los fondos financie­
ros que éste administra. 

CUADRO 4 

Fin de sept iembre 

1987 ....... . 

1988 ...... .. 

1989 ...... .. 

Saldo 

1 143637 

1 428 636 

1870 577 

Crédito bancario (1) 
(M Illones de pesos V porcentajes) 

Cartera 

Vanación % 

Ano Ano 
corrido completo 

298 307 

20 O 24 9 

244 309 

Saldo 

1 197766 

1 484501 

1915179 

Colocaciones' 

VariaCión % 

Ano Ano 
corrido completo 

315 39 .0 

193 239 

233 29 O 

• Incluve car tera V deudores vanos 

( 1) C, fras provISIonales 

Fuente 8anco de la República. Invesllgaclones Económ Icas 

Crédito de fomento 

Al finalizar septiembre de 1989, las 
aprobaciones de crédito por parte 
de los fondos financieros FFAP, 
FFI, FIP y FCE suman $ 166.384 

millones, de los cuales $ 148.448 
millones corresponden al FFAP. 
Con respecto al mismo período del 
afio anterior, se observa un aumento 
de $ 45.085 millones (37.2%), que se 
explica por los incrementos en las 
aprobaciones del FF AP en $ 47.325 
millones (46.8%), del FFI en $ 2.030 
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millones (29.9%), y por las disminu­
ciones del FCE en $ 3.506 millones 
(64.9%) y del FIP en $ 764 millones 
(9.6%). 

La cartera de los fondos financieros 
alcanza $ 249.239 millones, supe­
randoen $65.100 millones (35.4%) a 
lade igual fecha del año anterior. El 
financiamiento otorgado por el 
FF AP llega a $ 204.205 millones, 
con alzade $ 57.835 millones (39.5%) 
en el año. A su vez, los financia­
m ientos del FFI y el FIP aumentan 

MONEDA Y CAMBIOS 

$ 5.866 millones (54.3%) y $ 3.657 
millones (30.0%) respectivamente. 
El financiamiento del FCE dismi­
nuye $ 2.258 millones (15.3%) res­
pectivamente. 

Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través de 
los principales activos financieros 

CUADRO o 

Fondos financieros - Aprobaciones V cartera 

(Millones de pesos y porcentafes) 

1988 1989 Variaciones % 

Aproba · Cartera Aproba · Cartera Aproba · Cartera 
clones (1) septiembre clones (1) septiembre clones (1) septiembre 

FFAP ... . .. 101 123 146370 148448 204 20~ 468 39 ~ 

FFf (2) .. ... 6782 10805 8812 16671 299 543 

FCE .. .. ... ~ 399 14760 1893 12502 649 -153 

FfP .... .. .. 7995 12204 7231 15861 - 96 300 

Tot81 .... 121299 184139 166.384 249239 372 364 

( 1) Valores aprobados ent re enero y sepliembre 

(2) InCluye linea ordtrtarta. bienes de capllaf V redescuento aulomat lco 

Fuente Banco de fa Republica 
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del mercado institucionalizado llega 
a $ 3.493.494 millones en septiem­
bre de 1989, saldo superior en 
$ 831.776 millones (31.2%) al regis­
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que estimulan el aho­
rro se destacan los TER (Títulos 
Energéticos de Rentabilidad Cre­
ciente), los cuales muestran un cre­
cimiento de 129.1%en año completo, 
al llegar a $ 45.777 millones. Los 
depósi tos a térm i no de las corpura­
ciones financieras, los documentos 
por pag'ar de las compañías de 
financiamiento comercial, los de­
pósitos en las corporaciones de 
ahorro y vivienda y los depósitos de 
ahorro de los bancos crecen a tasas 
anuales de 79.8%, 49.9%, 33.9% y 
31.4% respectivamente y se sitúan 
en saldos de $ 221.521 millones, 
$261.851 millones, $1.227.967 mi ­
llones y $ 414.129 millones en su 
orden. 

En cuanto a la colocación de titulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 274.478 millones en sep­
tiembre de 1989 con alza anual de 
28.6%. Los certificados de cambio 
aumentan 109.2%, los titulos agroin­
dustriales 74.9%, los titulos can­
jeables en 44.6% y los titulos de 
participación en 1.2%. Los saldos, 
en ese mismo orden, llegan a $ 49.676 
millones, $ 7.725 millones, $ 98.450 
millones y $ 118.627 millones. 

OCTUBRE 1989 

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



MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1 ) 

(Millones do posos y porcorl1a¡es) 

1 Deposltos de ahorro ............•..................... 
2 Depósitos en las corporaciones de ahorro y VIVienda . .. . 
3 CDT - bancos ...................................... . 
4 Depósitos a Iórmmo CorhnanCleras ................... . 
5 CDT Cala Social de Ahorros ............. . . . .......... . 
6 Documentos por pagar CFC (2) ....•.................•. 
7 Cédulas hipotecarias ................................ . 
8 80nos caleteros ..................................... . 
9 Titulos de ahorro caletero •...........•......•......... 

10 Cerllllcados caleleros valor Ilables .............•....... 
11 Certificados eléctriCOS valomables ................... . 
12 TER (Títulos EnergétiCOs de Rentabilidad Creciente) .... . 
13 Titulos de Ahorro NaCional - TAN- .................. .. 

SUBTOTAL .......................................... . 

1 Cerll"cados de cambiO (3) ...............•........ 
2 Tltulos canjeables (4) ............................ . 
3 Titulos de parllClpaClón (5) ... ................ .... . 
4 Titulos agrolndustrlales .......................... . 

SUBTOTAL .......................................... . 

TOTAL(I+1I) ......................................... . 

Agosto 

397639 
1 26ó 120 

699310 
217640 

6113 
250 164 

89709 
436 

45730 

2046 
44439 

190155 

3.208.608 

57 102 
96697 

131 491 
7358 

292648 

3.501 .156 

1989 

Septiembre 

414 129 
1 227967 

713304 
221 521 

'6486 
261 851 
92797 

436 
42897 

2898 
45777 

188946 

3.219.016 

49676 
98450 

118627 
7 725 

274.478 

3.493.494 

Vanaclón % 

Atlo Atlo 
corrido completo 

63 314 
347 339 
31 7 23 O 
966 798 
31 1 41 2 
447 499 
126 164 
-29 -20 

-28 4 -264 
-300 -364 
-36 4 -501 

881 129 1 
41 125 

29.0 31 .5 

105 O 1092 
903 446 
231 1 2 
119 O 749 

63.6 28.6 

30.7 31 :¡ 

(1) Las cuentas en moneda extranJera ajustadas se contabIlizan a la tasa de cambIO promedio de compravema de dIVisas en cada fecha 

(2) En las companias de finanCiamiento comerCial se exclu'{en las Intervenidas por la Supellntendencla Bancaria y las Que han cesado operaciones 
A parllr del 30 de diCiembre de 1986 se InCluyen Dmers. Crecer y MazdacrédllO 

(3) EQUivale a USs 1565 millones para agosto de 1989 ya USs 134 O millones para septiembre de 1989 

(4) Incluye sólo le ResolUCión 66 de 1986 de la Junta Monetana 

(5) S 57 540 millones son inverSión de FE DE RACAFE 

Fueme Banco de la Republlca. Invesllgaclones Económicas 
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