
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar marzo de 1991, los 
medios de pago (MI) se sitúan en 
$ 1.976.074 millones, superior en 
$ 38.959 millones (2.0%)~n el mes y 
en $ 395.054 millones (25.0%) en 
año completo. La variación men-

Fin de marzo 
Saldo 

sual es resultado del ascenso de 
$ 64.804 millones (5.7%) en la base 
monetaria y del descenso en el 
multiplicador monetario al pasar 
de 1.6983 a 1.6393. 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a $ 5.665.544 millones en 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(M illones de pesos y porcentajes) 

Cuasidineros ICOr 

Variación Variación 
Saldo 

Ano Ano Ano Allo 

1989 ......... . .... 1 236992 

1990 .............. 1 581 020 

1991 .............. 1976074 

COrrido completo 

-6 2 

-71 

-77 

259 

278 

25 O 

2247082 

2907031 

3689470 

corr ido completo 

146 

11 3 

68 

285 

294 

269 

marzo de 1991, con aumento de 
$ 81.055 millones (1.5%) en el mes. 
La variación mensual se origina 
en el ascenso, ya comentado, en los 
medios de pago y de $ 42.096 millo­
nes (1.2%) en los cuasidineros que 
alcanzan un valor de $ 3.689.470 
millones, constituyendo el 65.1% 
deM2' 

Dentro de los sustitutos próximos 
al dinero, se destacan los depósitos 
de ahorro en el sistema bancario 

Oferta monetana ampliada 1M2)"' 

Saldo 

3484074 

4488052 

5665544 

VariaCión 

Ano 
COrrido 

63 

40 

12 

Ano 
completo 

275 

288 

262 

• Incluye depósitos de ahofro. certificados de depÓSito y depósitos en las corporaCIones de ahorro y VIVienda 

•• Incluye M 1 más cuasldmeros 

Fuente. Banco de la Repú bltca. Departamento de Invesllgaclones Económicas 

que se elevan a $ 542.666 millones, 
con aumentos de $ 25.793 millones 
(5.0%) en el mes y de $ 90.598 
millones (20.0%) en año completo. 
Del total, $105.516 millones (19.4%) 
corresponden a depósitos de aho­
rro a término. 

U>S depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 1.901.687 millones, con ascensos 
de $ 16.758 millones (0.9%) en el 
mes y de $ 534.501 millones (39.1 %) 
con respecto al mismo periodo del 
año anterior. 

Por último, los CDT de bancos, cor­
poraciones financieras y la Caja So­
cial de Ahorros llegan a $ 1.245.117 
millones, saldo inferior en $ 455 
millones en el mes y superior en 
$ 157.339 millones (14.5%) en año 
completo. 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Certificados de Depósitos de las corporaciones 
Depósitos de ahorro depósito a término de ahorro y vivienda Total cua81dineros 

Fin de marzo 

1989 

1990 

1991 

Saldo 

364092 

452068 

542666 

Variación 
Saldo 

Ano Ano 
corrido completo 

- 66 16.5 784996 

-51 242 1087778 

- 21 20 O 1 245117 

VariaciÓn 

Ano Ano 
corrido completo 

19 1 176 

139 386 

- 31 145 

Fuente Banco de la Repú bltca. Departamento de Investigaciones Económicas 

CUADRO 3 

Origen del dinero base (1 ) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Saldo 

1097994 

1367186 

1901 687 

1991 Vartación Mensual 

Febrero M arto Absoluta " 

8ase monetarta (2) .................... .. ......... . ... . 1.140.597 1.205.401 64.804 6.7 

A - Reservas internacIOnales netas . . . . . . . . • . . . . . .. 2.472.635 2.480.985 

8 - Crlldlto domMtlCO . .. ...... .. ... .. ......... . .. (772.227) (687.068) 

1 - Crédito neto tesorerla .. ...... .. .. .. ..... 291044 
2 - Crédito neto resto sector públiCO . . ....... (146 765) 
3 - Crédito neto sistema fmanclero ... . .. . ... . (296 800) 

a) Crédito neto sistema bancarto .. . . . . .. (2094221 
b) Crédito neto corfmancleras . . . . . . . . . . 116 969 
c) Crédito neto a las CAV .......... .. .. . (243 733) 
d) Crédito neto otros Intermediarios ..... 39386 

4 - PasIvos sector prtvado . . .. ... . ....... ... 522508 
5 - Otros aC\lvos netos . .... . .. ........ . . . .. (97 198) 

306034 
(121309) 
(241263) 
(171 1071 

120212 
(191585) 

1217 

519386 
(111 144) 

C - ObIigaclOO8S externas a largo plato .•. . ...... . .• 331 .479 343.612 

O - Resuhados cuenta especíal de cambios ••.•. . .•. . 267.703 274.598 

1 - Cuenta espeCial de cambiOS .... .. .. . . . . . 19 563 36458 
2 - Fondo estabIlIzaCIón camblarta ........... 214 566 214 566 
3 - Fondo InversIones públicas... .. .. . ...... 23574 23574 

E - Monede de Tesorerla .. ..... .... . .. .... ....... 29.471 29.694 

8.450 

85.169 

14990 

25456 
55537 

38315 
3243 

52148 
(38169) 

(31221 
(13946) 

12.133 

16.895 

16895 
O 
O 

223 

03 

11 .0 

52 

173 
187 
183 
28 

214 
(969) 

(06) 
(1431 

3.7 

6.6 

864 
00 
00 

0.8 

(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 bancarta. en la cual se InCluye la parte de titulos nommatlvos 
del encaje ResolUCión 1 de 1991 de la Junta Monetarta sobre cuentas comentes y se excluye el 
encale monetartO de los depóSitos Ioduclartos 
Fuente 8anco de la República. Departamento de Investigaciones EconómIcas 
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Variación VariaciÓn 
Saldo 

Ano Ano Ano Ano 
corrido completo corrido completo 

205 427 2247082 146 285 

158 245 2907031 11 3 294 

17 7 391 3689470 68 269 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en 
$ 1.205.401 millones, superior en 
$ 64.804 millones (5.7%) respecto 
al saldo del mes anterior. Esta 
variaci6n se explica principalmente 
por el aumento de $ 85.159 millo­
nes(11.0%)enel crédito doméstico, 
de $ 8.450 millones (0.3%) en las 
reservas internacionales netas, de 
$16.895 millones (6.6%)en la cuenta 
especial de cambios y de $ 12.133 
millones (3.7%) en las obligaciones 
externas de largo plazo. 

La variación en el crédito domés­
tico se debe, fundamentalmente, a 
las alzas del créd ito neto a las cor­
poraciones de ahorro y vivienda de 
$ 52.148 millones, al sistema ban­
cario de $ 38.315 millones, al resto 
del sector público en $ 25.456 m ilIo­
nes y a la Tesorería de $ 14.990 
millones. Así mismo, se explica 
por el descenso de $ 38.169 millo­
nes en el crédito neto a otros inter­
mediarios financieros y por las 
caídas de $ 13.946 millones en los 
otros activos netos ajustados y de 
$ 3.122 millones en los pasivos con 
el sector privado. 
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El cambio en el crédiw new a las 
Corporaciones de Ahorro y Vivien­
da se explica por una disminución 
de $ 131.448 millones en las dispo­
nibilidades del FA VI (redenciones 
de $ 136.290 millones en títulos de 
excesos de liquidez, y suscripcio­
nes de $ 5.035 millones en títulos de 
encaje). De otro lado, las CA V 
invirtieron $ 79.300 millones en 
títulos de participación del Banco 
de la República. 

El aumenw en el crédiw new a los 
bancos obedece, principalmente, 
al descenso de $ 31.416 millones en 
los títulos nominativos del encaje 
de la Resolución 1 de 1991 de la 
Junta Monetaria diferente a cuen­
tas corrientes, a la suscripción de 
$ 5.490 millones en títulos de parti­
cipación y a la baja de $ 8.017 
millones en otros pasivos del sis­
tema bancario. 

La disminución en los pasivos del 
secwr privado se explica, de un 
lado, por el incremento de $16.058 
millones en los títulos de partici­
pación; y del otro, por la caída 
de $ 14.853 millones en los certi­
ficados de cambio. El ascenso en el 
crédiw new a la Tesorería se fun­
damenta en la redención de $ 6.554 
millones en los títulos canjeables 
de la Resolución 3 de 1988 de la 
Junta Monetaria y en la caída de 
$ 20.414 millones en sus depósiws 
en moneda nacional. Finalmente, 
la variación del crédiw new al 
resto del sector público se debe a 
una caída de $ 35.743 millones de 
los títulos canjeables en dólares y 
al ascenso de $ 7.000 millones en 
los títulos de .participación de la 
Federación Nacional de Cafeteros. 

Multiplicador 
monetario 

En marzo de 1991, el multiplica­
dor monetario se sitúa en 1.6393, 
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inferior al del mes anterior, que 
era de 1.6983. La variación mensual 
obedece al mayor valor del coefi­
ciente de efectivo, que pasa de 
0.48784 a 0.50244, como resultado 
del ascenso en el efectivo en poder 
del público de $ 25.680 millones 
(4.0%) y de $12.465 millones (1.0%) 
en los depósiws en cuenta corriente. 

Adicionalmente, el coeficiente 
de reserva aumenta de 0.3882 a 
0.4141, debido a la variación en 
los depósiws en cuenta corriente 
ya comentada y al alza de $ 39.126 
millones (7.7%) en la reserva 
bancaria. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de marzo de 1991, 
las colocaciones en moneda nacio­
nal del sistema bancario wtaliza 
$ 2.616.855 millones, con incremen­
ws de $ 39.666 millones (1.5%) en el 
mesy de $ 432.137 millones (19.8%) 

en año complew. Del wtal de colo­
caciones, el 94.9% representa car­
tera (incluye deudores varios), esw 
es, $ 2.483.402 millones, de los cua­
les $ 702.025 millones (28.3%) cons­
tituyen recursos provenientes de las 
líneas especiales de crédiw del Ban­
co de la República y de los fondos 
financieros que éste administra. 

Crédito de fomento 

Al finalizar marzo de 1991, las 
aprobaciones de crédiw al secwr 
industrial por parte de los fondos 
financieros FFI, FIPy FCE suman 
$ 3.172 millones. Con respecw al 
mismo perlado del año anterior, se 
observa una caída de $ 441 millo­
nes (12.2%) que se explica por la 
disminución en las aprobaciones 
del FFI en $ 108 millones (4.3%) y 
del FIP en $ 333 millones (30.1%). 

La cartera de los fondos financie­
ros alcanza $ 64.218 m ilIones, supe­
rando en $15.841 millones (32.7%) 
la de igual fecha del año anterior. 

CUADRO 4 

Fin de marzo 

1989 ....... . 

1990 .. . . . . . . 

1991 .... .. . . 

Saldo 

1 598838 

2 132914 

2483402 

(1 ) Cifras provIsiona les 

Crédito bancario (1 ) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Cartera 

VariaCión % 

Ano Ano 
corrido completo 

64 

60 

- 14 

26 7 

334 

164 

Saldo 

1 660 468 

2 184718 

2616855 

• InCluye cartera y deudores vartos 

ColocaCiones' 

VariaCión % 

Ano Ano 
COrrido completo 

69 

61 

09 

26 7 

3 1 6 

198 

Fuente 8anco de la República. Departamento de Investigaciones Económ icas 
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Los créditos del FFI y el FIP 
aumentan $10.432 millones (53.5%) 
y $ 5.679 millones (31.3%) respec­
tivamente; en cuanto al del FCE, 
su disminución es de $ 270 millo­
nes (2.5%). 

Principales 
activos financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie­
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 5.037.217 millones en 

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

Total " ....•.... 

MONEDA Y CAMBIOS 

marzo de 1991, saldo superior en 
$ 1.277.270 millones (34.0%) 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 40.3% y se 
sitúan en saldo de $ 14.955 millo­
nes. Los certificados de depósito a 
término de las corporaciones finan­
cieras y las captaciones de los 
organismos cooperativos de orden 
superior avanzan a tasas anuales 
de 34.5% y 43.8% respectivamente, 
presentando saldos de $ 368.486 
millones y $ 53.948 millones, en su 
orden. Por otra parte, las acep-

CUADRO 5 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos y porcentaJes ) 

1990 

Aproba- Cartera 
cíones (1) mano 

2507 19504 

O lO 704 

1 106 l a 169 

3.613 48.377 

1991 

Aprobe ­
cíon .. (1 ) 

2 399 

O 

773 

3.172 

Cartera 
marzo 

29936 

10 43 4 

23 848 

64.218 

(1) Valores aprObados en marzo 

ABRIL 1991 

(2) Incluye linea ordinaria. bIenes de capI ta l y redescuento automátICO 

Fuente Banco de la Repú blica 

taciones bancarias en circulación 
se incrementan en 175.8% en afio 
completo al alcanzar un saldo de 
$ 261.375 millones. 

En cuanto a la colocación de títulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 842.830 millones en 
marzo de 1991, con alza anual de 
161.0%. Los títulos de 'participa­
ción aumentan 493.6% en tanto 
que los certificados de cambio di,­
minuyen 27.4%, los títulos agroin­
dustriales 69.4% y los títulos can­
jeables 46.3%. Los saldos, en ese 
mismo orden, llegan a $ 724.898 
millones, $ 46.500 millones, $ 2.579 
millones y $ 68.853 millones. 

Variaciones 'JI. 

Aprobe­
cíones (1) 

-43 

-301 

-12.2 

Cartera 
marzo 

535 

- 25 

3\ 3 

32.7 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcentales) 

Cuasidjneros ........................................ . 

DepÓSitos de ahorro ................................. . 
DepÓSitos en las corporaCiones de ahorro y vIvienda ... . 
CDT banco:; ................................ . ........ . 
DepÓSitos a término Codl nanCleras ................... . 
CDT Cala Social de Ahorros .......................... . 

Otros activos del sistema f inanciero ................... . 

Captación Compa/lías de Financiamiento Comercial (2) 

Captación organismos cooperativos de orden superior 
Acreedores fidUCiariOs ............................... . 
AceptaCiones bancarias en circulación ................ . 
Certificados eléctriCOS valorlzables ................... . 
TER (Tltulos EnergétiCOs de Rentabilidad Creciente) .... . 
Titulos de Ahorro NaCional - TAN- ................... . 

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

Certificados de cambiO (3) ••..•.•....•..•... • •••••...• 

Tltulos canleables (41 ................................ . 
Tltulos de participación (5) .•..•....................... 

Tltulos agrOlndustrlales .............................. . 

SUBTOTAL (11) .................. . .......... . ......... . 

TOTAL(I+II) .....................•...........•........ 

Febrero 

3.647.374 

516.8 73 
1 884 929 

865.759 
365 .039 

1477 4 

1.320.032 

399824 
51 689 

260.0 70 
235788 

59 .231 
44935 

268.495 

4.967.406 

58607 
73180 

615940 
2.594 

760.321 

6.711.721 

1991 

Marzo 

3.689.470 

542666 
1.901 68 7 

861 676 
368.486 

14 955 

1.341.747 

396.948 
53.948 

238.409 
261 .375 

77 .651 
50964 

268 4 52 

6.037.217 

46500 
68 853 

724 898 
2.579 

842.830 

6.880.047 

Variación % 

Al'lo Al'lo 
corrido completo 

6.8 26.9 

(2 1) 20 O 
177 391 
(4 O) 73 
(06) 345 

(10.2) 403 

23.4 68.0 

(11) 24 7 
(1 1) 43.8 
84 O 41.7 
381 1758 

1525 
457 478 
64 369 

10.8 34.0 

(241) (274) 
(3101 (463) 
1246 4936 
(1261 (6941 

73.1 161.0 

16.8 44.0 

(1) Las cuentas de moneda extranjera alustadas. se contabilizan a la tasa de cambiO promedio de com praventa de diVisas en cada fecha 

(2) En las compallias de finanCiamiento comercial se excluyen las intervenidas por la Superintendencia Bancaria y las Que han cesado 
operaciones A partir del 30 de diCiembre de 1986 se InCluyen Dlners. Crecer y Mazdacrédlto 

(3) EQUivale a USS 140 8 millones para enero de 1991 ya USs 108.9 millones para febrero de 1991 

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

(51 S 43 150 millones son inverSión de FEDERECAFE en enero de 1991 y s 45225 millones en febrero de 1991 

Fuente Banco de la Repübllca. Departamento de Investigaciones Económicas 
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