
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar abril de 1991, los 
medios de pago (M 1) se sitúan en 
$ 2.003.311 millones, superior en 
$ 27.237 millones (1.4%) en el mes 
yen $ 368.501 millones (22.5%) en 
año completo. La variación men­
sual es resultado del descenso de 

$ 1.298 millones (0.1 %) en la base 
monetaria y del ascenso en el 
multiplicador monetario al pasar 
de 1.6393 a 1.6637. 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada 
(M2) llega a $ 5.794 .. 995 millones 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medlol de pago (M 1 ) Cuelldinerol (CO)' 

Fin de ebril Verlación 
Seldo Se Ido 

Afto Afio 
cOf'rído completo 

1989 .............. 1249713 -5 2 243' 2318903 

1990.............. 1634810 - 40 308 2983881 

1991 ..... ......... 2003311 -6 4 225 3791 684 

Ve,.eclón 

AI\o Afto 
COf'rtdo completo 

183 

142 

97 

293 

287 

27 1 

en abril de 1991, con aumento de 
$ 129.451 millones (2.3%) en el 
mes. La variación mensual se 
origina en el ascenso, ya comen­
tado, en los med ios de pago y de 
$ 102.214 millones (2'.8%) en los 
cuasidineros que alcanzan un va­
lor de $ 3.791.684 millones, cons­
tituyendo el 65.4% de M2' 

Dentro de los sustitutos próximos 
al dinero, se destacan los depósi­
tos de ahorro en el sistema banca­
rio que se elevan a $ 545.940 
millones, con aumentos de $ 3.274 

Seldo 

3568616 

4618691 

5 794995 

Va,.eclón 

Afto 
corrido 

88 

7 1 

36 

Afio 
completo 

275 

294 

255 

• InCluye depóSitos de ahorro certificados de depÓSito y depÓSitos en las corporaCiones de ahorro y VIVienda 

.. Incluye M 1 más cuasldlneros 

Fueme Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas 

millones (0.6%) en el mes y de 
$ 85.217 millones (18.5%) en afio 
completo. Del total, $ 97.284 millo­
nes (18.0%) corresponden a depó­
sitos de ahorro a término. 
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Los depósitos de las corporacio­
nes de ahorro y vivienda se sitúan 
en·$1.968.947 millones, con ascen­
sos de $ 67.260 millones (3.5%) en 
el mes y de $ 559.229 millones 

(39.7%) con respecto al mismo 
penodo del afio anterior. 

Por último, los CDT de bancqs, 
corporaciones financieras y la 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Cert if icados de Depósitos de las corporaciones 
Depósitos de ahorro depósito a término de ahorro y vivienda Total cuasidineros 

Fin de abril 

1989 

1990 

1991 

Saldo 

370412 

460724 

545940 

VariaciÓn 
Saldo 

Afio Ai'lo 
corrido completo 

-49 21 3 820098 

-33 244 1 113439 

-15 185 1 276 797 

VariaciÓn 
Saldo 

Afio Afio 
corrido completo 

244 197 1 128393 

16.6 358 1 409718 

-07 147 1 968947 

Fuente Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas 

CUADRO 3 

Origen del dinero base (1) 

(M illones de pesos y porcentajes) 

Marto 

Base monetaria (2) .................................... 1.205.401 

A - Reservas Internacionales netas •.....•...•..•.. 2.480:985 

B - Crédito doméstICO •••••.....••.••.••..•.••.•.• (687.068) 

1 - Crédito neto tesoreria ................ . .. 306 034 

2 - Crédito neto resto sector público ..•...... ( 1 21 309) 

3 - Crédito neto sistema financiero........... (24 1 263) 

a) Crédito nelO SISlema bancano ..•.•..• (171 107) 

b) Crédito neto corlonancleras .....• • • . . 120 2 12 

c) Crédito neto a las CAV .•............. (191 585) 

d) Crédito neto o tros Intermed lanos ..... 1 2 1 7 

4 - PasIvos seClor privado .• • . • . • . . . . . . . . . . . 5 19 386 

5 - Otros activos netos ..................... (11 1 144) 

C - ObIogaciones externas largo plazo ........... . .• 343.612 

D - Resultados cuenta especial de cambios . . . . . . . • . . 274.598 

1 - Cuenta espeCial de cambiOS ............. 36458 

2 - Fondo establhzaclón camblarta ........... 2 14 566 

J - Fondo inverSiones pú blocas .............. 23 574 

E - Moneda de T esorerla .. . ........•........ . .•.. 29.694 

1991 Variación Mensual 

Abro l Absoluta " 

1.204.103 (1.298) (0.1) 

2.550.148 69.163 2.8 

(737.904) (50.836) (7.4) 

335549 29515 96 

(108622) 12687 105 
(356 373) (115110) (477) 

(294437) (1 23330) (72 1) 

132247 

(1 90550) 

(3 633) 

12 035 10 0 

1035 05 
(4 850) (398 5) 

517,96 1 (1425) (03) 

(90 497) 20 647 18 6 

350.620 7.008 2.0 

287.709 13.111 4.8 

49568 131 10 36 0 

214 567 1 O O 

23574 O 

30.188 494 1.7 

(1) Las cuentas en moneda elCtranlera se contabllozan a la tasa de cambiO promedio de compra y venta oe 
diVisas 

(2) Corresponde a electiVO + reserva bancarta. en la cual se incluye la parte de títulos nominatiVOS del 
encale (ResolUCión 1 de 1991 de la Junta M onetarta) sobre cuentas corroentes y se excluye el encale 
monetaroo sobre depóSitos Ilduclaroos 

Fuente Banco de.la Repubhca. Departamento de InveslIgaclones Económicas 

VariaciÓn Variación 
Saldo 

Ano Ano Afio Ano 
corrido completo corrido completo 

238 406 2318903 183 293 

194 249 2983881 142 287 

21 9 397 3791 684 97 27 1 

Caja Social de Ahorros llegan a 
$1.276.797 millones, saldo superior en 
$ 31.680 m illones (2.5%) en el mes y 
en $ 163.359 millones (14.7%) en año 
completo. 

Base monetaria 

El di ne r o b a se se s itúa en 
$ 1.204.103 millones, inferior en 
$ 1.298 millones (0 .1%) respecto 
al saldo del mes anterior. Esta 
variación se expl ica principal­
mente por la caída de $ 50.836 
m illones (7.4%) en el crédito 
doméstico y por los aumentos de 
$ 69.163 millones (2.8%) en las 
reservas internacionales netas, 
de $ 13.111 millones (4.8%) en la 
cuenta especial de cambios y de 
$ 7.008 millones (2 .0%) en las 
obligaciones externas de largo 
plazo. 

La variación en el crédito domés­
tico se debe , fundamentalmente, 
a la disminución del crédito neto 
al sistema bancario en $ 123.330 
millones ya otros intermediarios 
financieros en $ 4.850 millones. 
Asi mismo, se explica por los 
aumentos de éste a la tesoreria en 
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$ 29.515 millones, al resto del sec­
tor público en $ 12.687 millones, a 
las corporaciones financieras en 
$ 12.035 millones y a las corpora­
ciones de ahorro y vivienda en 
$ 1.035 millones. 

El cambio en el crédito neto a las 
corporaciones de ahorro y vivien­
da se debe a una disminución de 
$ 18.535 millones en las disponibi­
lidades del FA VI (redenciones de 
$ 33.440 millones en titulos de 
excesos de liquidez, y suscripcio­
nes de $ 16.405 millones en titulos 
de encaje). De otro lado, las CAV 
invirtieron $ 17.500 millones en 
titulos de participación del Banco 
de la República. 

La disminución en el crédito neto 
a los bancos obedece, principal­
mente, al aumento de $ 122.638 
millones en los titulos nominati­
vos del encaje de la Resolución 1 
de 1991 de la Junta Monetaria, a 
la suscripción de $ 12.884 millo­
nes en titulos de participación y a 
la baja de $ 3.644 millones en los 
titulos de la Resolución 57 de 1987 
de la Junta Monetaria. 

La reducción en los pasivos con el 
sector privado se fundamenta, de un 
lado, en la disminución de $ 34.134 
millones en los titulos de participa­
ción y de $ 15.659 millones en los 
certificados de cambio; y del otro, 
por el aumento de $ 48.847 millones 
de los titulos canjeables de la Reso­
lución 66 de 1986 de la Junta Mone­
taria. El ascenso en el crédito neto a 
la Tesorerla se explica por la reden­
ción de $ 48.131 millones en los titu­
los canjeables de la Resolución 3 de 
1988 de la Junta Monetaria, por la 
caída de $ 56.741 millones en la 
cuenta empréstitos externos por uti­
lizar, así como por un aumento de 
$ 78.206 millones en sUS disponibili­
dades en moneda nacional. Final­
mente, la variación del crédito neto 
al resto del sector público se debe al 
incremento de $ 15.545 millones de 
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la cuenta otros pasivos con el sector 
público, de $ 1.211 millones de los 
titulos canjeables en dólares ya las 
redenciones de $ 9.000 Y $ 15.007 
millones de los titulos de participa­
ción de la Federación Nacional de 
Cafeteros y Ecopetrol, respecti­
vamente. 

Multiplicador 
monetario 

En abril de 1991, el multiplicador 
monetario se sItúa en 1.6637, supe­
rior al del mes anterior, que era de 
1.6393. La variación mensual obe­
dece al menor valor del coeficiente 
de efectivo, Clue pasa de 0.50244 a 
0.45025, como resultado del des­
censo en el efectivo en poder del 
público de $ 38.869 millones (5.9%) y 
del aumento de $ 67.924 millones 
(5.1%) en los depósitos en cuenta 
corriente. 

Adicionalmente, el coeficiente de 
reserva aumenta de 0.4141 a 

0.4214, debido a la variación en los 
depósitos en cuenta corriente ya 
comentada y al alza de $ 37.571 
millones (6.9%) en la reserva 
bancaria. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de abril de 1991, las colo­
caciones en moneda nacional del sis­
tema bancario totalizan $ 2.663.770 
millones, con incrementos de 
$ 46.915 millones (1.8%) en el mes y 
de $ 377.272 millones (16.5%) en afio 
completo. Del total de colocaciones, 
el 94.0% representa cartera (incluye 
deudores varios), esto es, $ 2.503.452 
millones, de los cuales $ 718.445 
millones (28.7%) constituyen recur­
sos provenientes de las lineas espe­
ciales de crédito del Banco de la 
República y de los fondos financie­
ros que este administra. 

CUADRO 4 

Fin de abl'il 

1989 .. .... . . 

1990 .. .. . . . . 

1991 ...• . ... 

Saldo 

1 629892 

2182930 

2503452 

(1) Cifras provIsionales 

Crédito bancario (1 ) 

(Millones de pesos y porcentales) 

Certera 

Variación % 

AfIo AfIo 
corrido completo 

84 

84 

-06 

284 

339 

147 

Saldo 

1681681 

2286498 

2663770 

, InCluye cartera y deudores vanos 

Colocaciones' 

Vanaclón % 

Ano Ano 
corrido completo 

133 

110 

27 

256 

36 O 

165 

Fuente 8anco de la República. Departamento de Investigaciones Económ icas 
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Crédito de fomento 

Al finalizar abril de 1991, las 
aprobaciones de crédito al sector 
industrial por parte de los fondos 
financieros FFI, FIP y FCE suman 
$ 2.011 millones. Con respecto al 
mismo período del afio anterior, se 
observa un incremento de $ 537 
millones (36.4%) que se explica por 
el aumento en las aprobaciones del 
FFI en $ 171 millones (15.9%) y del 
FIP en $ 366 millones (92.2%). 

La cartera de los fondos financie­
ros alcanza $ 65.593 millones, 
superando en $ 15.853 millones 
(31.9%) la de igual fecha del afio 
anterior. Los créditos del FFI y el 
FIP aumentan $ 10.586 millones 
(51.5%) y $ 5.514 millones (29.2%) 

MONEDA Y CAMBIOS 

respectivamente; en cuanto al del 
FCE, su disminución es de $ 247 
millones (2.4%). 

Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie­
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 5.396.632 millones en 
abril de 1991, saldo superior en 
$ 1.636.685 millones (43.5%) al 
registrado un afio atrás. Dentro de 
los instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los certificados 
de depósito a término de la Caja 
Social de Ahorros, los cuales cre­
cen a una tasa anual de 36.3% y se 
sitúan en saldo de $ 16.017 millo­
.nes. Los certificados de depósito a 
término de las corporaciones finan-

CUADRO 5 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos y porcentaJes) 

1990 t99i 

4 

FFI (2) ..... .... ...... 
FCE ..... ............ 
FIP .............. .... 

Total ............... 

(1) Valores aprobados en abril 

Aproba­
ciones (1) 

1 0 77 

O 

397 

1.474 

Cartera 
abril 

20 546 

10340 

18854 

49.740 

(2) Incluye línea ordinaria. bienes de capital y redescuento automático 

Fuente 8anco de la Repü bhca 

Aproba­
ciones (1) 

Cartera 
abril 

1248 31 132 

O 10 .093 

76 3 24 368 

2.011 65.593 

cieras y las captaciones de los 
organismos cooperativos de orden 
superior avanzan a tasas anuales 
de 28.6% y 46.8% respectivamente, 
presentando saldos de $ 375.153 
millones y $ 56.291 millones, en su 
orden. Por otra parte, las acepta­
ciones bancarias en circulación se 
incrementan en 204.0% en afio 
completo alcanzando un saldo de 
$ 282.242 millones. 

En cuanto a la colocación detitulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 847.042 millones en abril 
de 1991, con alza anual de 119.6%. 
Los titulos de participación aumen­
tan 272.6% en tanto que disminu­
yen los certificados de cambio 
52.6%, los titulos agroindustriales 
74.8% y los titulos canjeables 6.4%. 
Los saldos, en ese mismo orden, 
llegan a $ 697.288 millones, 
$ 30.032 millones, $ 2.500 millones 
y $ 117.222 millones. 

Variaciones '" 

Aproba- Cartera 
ciones(1) abril 

159 5 1 5 

- 24 

92.2 292 

36.4 31 .9 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Cuasidineros ............................... .. ...... . . 

DepÓSitos de ahorro ................................. . 
Depósitos en las corporaciones de ahorro y vIvienda ... . 
CDT bancos ....................................... .. . 
DepÓSitos a términO CorflnanCleras 
CDT Caja Social de Ahorros ..... . 

Otros activos del sistema financiero 

Captación Compalllas de FmanClamlento ComerCial (2) 
Captación organlsrnos cooperativos de orden supeflor 
Acreedores fiduciarios ............ . ................. . 
AceptaCiones bancarias en circulación ............... . . 
Certificados eléctricos lIa loma bies ................... . 
TER (Titu os EnergétiCOs de Rentablltdad Creciente) .... . 
Tltulos de Ahorro Naclonal-TAN- .................. . 

SUBTOTAL (1) .•••...•••••••....•.•.•••.•..••....•..••. 

Certificados de cambiO (3) ...........•................. 
Tltulos canjeables (4) ................................ . 
Titulos de partiCIpaCión (5) ........................... . 
Tltulos 8grolndus\rIales ..............•..........•..•.. 

SU8TOTAL (11) ....•................••................ 

TOTAL (1+11) 

Marzo 

3.689.470 

542 666 
1 901 687 

861 676 
368486 

14955 

1.347.747 

396948 
53948 

238409 
261375 

77651 
50964 

268452 

5.037.217 

46500 
68853 

724898 
2579 

842.830 

5.880.047 

1991 

Abril 

3.791 .684 

54 5940 
1 968947 

885 627 
375153 

16017 

1.604.948 

402588 
56921 

350631 
282 242 
195277 
60489 

257430 

5.396.632 

30032 
117222 
697 288 

2500 

847 .042 

6.243 674 

Variación % 

Arlo 
corrido 

9.7 

(1 5) 
219 
(1 4) 

1 2 
(38) 

47.0 

03 
55 

1706 
491 

729 
20 

18.7 

(510) 
174 

11ft 1 
(153) 

74 .0 

24.0 

(1) Las cuentas en moneda eXlranjera. se contabllozan a la tasa de cambiO promedio de compra y venia de diVisas en cada fecha 

Arlo 
completo 

27.1 

185 
397 

93 
286 
363 

14.6 

239 
468 
651 

2040 

548 
243 

43.5 

(526) 
(64) 

272 6 
(748) 

119.6 

506 

(2) En las compal\ías de ftnanclamlento comercial se excluyen las Intervenidas por la Supertntendencla Bancaroa y las que han cesado 
operaciones A PMtor del 30 de diCiembre de 1986 se InCluyen Dtners. Crecer y Mazdacrédlto 

(3) Equivale a Uss 85 O millones oara marzo de 1991 y USs 53 7 millones para abri l de 1991 

(4) InCluye sólo la ResolUCión 66 de 1986 de la Junta Monetaria 

(ó) s 52 225 millones son InverSión de FEOERACAFE en Marzo de 1 991 y $ 43 225 en abrt I de 1991 . 

Fuente Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas 
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