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SITUACION MONETARIA 

A. Oferta Monetaria 

Medios de Pago 

Al finalizar septiembre de 1990, 
los medios de pago (M 1> se sitúan 

en $1. 715.882 millones, inferior en 
$ 6.952 millones (0.4%) en el mes y 
superior en $ 388.251 millones (29.2%) 
en afio completo. La variación men
sual es resultado del descenso de 
$ 6.960 millones (0.7%) en la base 
monetaria por cuanto el multipli
cador monetario aumenta al pasar 
de 1.630 a 1.635. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de pego (M,) Cuuldlneros (CO)' 

Fin de septiembre 
Saldo 

19B8 .............. 1.053041 

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

1990 .............. 1 7 1 6 882 

Verleclón 

AI\o AAo 
corrido completo 

05 

07 

08 

249 

261 

29.2 

Saldo 

1 939827 

2582570 

3316563 

Veriaclón 

AAo AAo 
corrido completo 

206 

31 7 

27 O 

192 

331 

284 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada 
(M2) llega a $ 5.032.445 millones 

Saldo 

2992868 

3910202 

5032445 

Veriación 

Afto 
corrido 

126 

193 

167 

Afio 
comPleto 

21 1 

307 

287 

• Incluye depÓsitos de ahorro. certificados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vIVIenda. 

.. Incluye M 1 más cU8SldlOeros 

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

en septiembre de 1990, con ascenso 
de $ 104.536 millones (2.1%) en el 
mes. La variación mensual se ori
gina en el descenso en los medios 
de pago ya comentada y en el 
incremento de $ 111.488 millones 
(3.5%) en los cuasidineros que 
alcanzan un valor de $ 3.316.563 
millones, constituyendo el 65.9% 
deM2· 

Dentro de los sustitutos próximos 
al dinero, se destacan los depósitos 
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de ahorro en el sistema bancario 
que se elevan a $ 471.882 millones, 
con alzas de $ 14.548 millones 
(3.2%) en el mes y de $ 57.753 
millones (13.9%) en afio completo. 
Del total, $ 73.202 millones (15.5%) 
corresponden a depósitos de aho
rro a término. 

Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$1.559.519 millones, con ascenso de 

$ 54.011 millones (3.6%) en el mes y 
de $ 331.552 millones (27.0%) con 
respecto al mismo período del afio 
anterior. 

Por último, los CDT de bancos, 
corporaciones financieras y la 
Caja Social de Ahorros llegan a 
$ 1.285.162 millones, saldo supe
rior en $ 42.930 millones (3.5%) en 
el mes y en $ 344.688 millones 
(36.7%) en afio completo. 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 
(Millones de pesos y porcentajes) 

Dep6aitoa de ahorro 
C8rtificlldoa de 

depósito a t"mino 
Depósitos de , .. ~acion .. 

de ahorro y vivtenda Total cuaaidineroa 

Fin de .. iambra Saldo 

1988 ............ 315.056 
1989 ............ 414.129 
1990 ... ......... 471.B82 

Variación 
Saldo 

AAo AAo 
corrido completo 

-8.0 
2.0 

-0.9 

8.4 707 .663 
31 .4 940.474 
13.9 1.285.162 

Variación 
Saldo 

AI'Io AI'\o 
corrido completo 

19.2 
40.0 
34.6 

26.6 917 .108 
32.9 1.227 .967 
36.7 1.659.519 

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

CUADRO 3 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

1990 Variación Mensua' 

Agosto Septiambre Absoluta " 

Sa .. montUrla (A - 8 + C) ..•.••. •• .................. 1.066.732 1.049.n2 ~.960 -0.7 

A - Actlw. Banco de la Repúbllce ................. 3.113.841 3.179.441 66.600 2.1 

1 - Reservas internacionales netas .•...•....• 2.056.386 2.086.773 29.387 1.4 
2 - Crédito doméstico ...................... 1.134.123 1.196.332 62.209 6.6 

al Crédito neto tesoral ................. 442663 488.495 46.832 10.4 

bl Crédito resto sector público ..•.•.••.. 210.760 206.300 -4.460 -2.1 
c) Crédito bruto bancos ................ 59.464 60.356 892 1.6 
d) Crédito bruto entidades de fomento (21 482 .186 491.325 9.139 1.9 
e) Crédito bruto sector privado (3) ...••.. -60.950 -60.144 10.806 17.7 

3 - Otros actIVos netos ...................... -76.668 -102.664 -26.996 -33.9 

8 - PMiwa no moneterioe ........................ 2.083.407 2.166.490 73.083 3.6 

1 - Obligaciones en moneda extranjera bancos 2.188 2.814 626 286 
2 - Inversión en tltulos Res 28 y 60/84 J.M. 47.460 46.648 -812 -1.7 
3 - Obligaciones entidades de fomento ..... 419.007 451.814 32.807 7.8 
4 - Obligaciones sector prívado ............ 179.891 181 .232 1.341 0 .7 
5 - Fondo de Estabilización Cambiaria ...... 123.712 123.712 O 0 .0 
6 - Fondo de Inversiones Públicas .......... 22 .594 22 .607 13 0 .1 
7 - Operaciones con tltulos del Banco de la 

República .••••....•........•..•....... 1.059.487 1.098.649 39.162 3.7 
8 - Obligaciones externas a largo plazo ..... 228.999 228.662 -337 -0.1 
9 - Excesos de ltquldez Fondo Na!. del Café 69 352 283 410. 1 

e - Moneda de Teaorerla ........•.•..•.•......•.. 26.298 28.821 623 2.0 

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

(21 Comprende Caja Agraría. Banco Central Hipotecario. corporaciones financieras. fondos 
financieros y FAVI 

(3) Comprende Federación Nacional de Cafeteros. fondos ganaderos. cooperat ivas y otros. 

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

Variación Variación 
Saldo 

AAo AAo 
corrido completo 

30.6 
38.8 
32.1 

19.2 1.939.827 20.8 
33.9 2.582 .570 31 .7 
27 .0 3 .316.563 27 .0 

19.2 
33.1 
28.4 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en $1.049.772 
millones, inferior en $ 6.960 miHO
nes (0.7%) respecto al saldo del mes 
anterior. Esta variación se explica 
por el ascenso de $ 73.083 millones 
(3.6%) en los pasivos no monetarios y 
de $ 66.600 millones (2.1%) en los 
activos del Banco de la República . 

El aumento en los pasivos no mone
tarios se explica principalmente 
por el incremento de $ 39.162 
millones (3.7%) en las operaciones 
con titulos del Banco de la Repú~ 
blica y de $ 32.807 millones (7.8%) 
en las obligaciones con entidades 
de fomento. 

El efecto contraccionista de las 
operaciones con titulos del Banco 
de la República se debió en buena 
parte a la suscripción de $ ,57.996 
millones en titulos de participa
ción ($ 43.767 millones por parte 
de bancos comerciales, $ 3.985 mi
llones por corporaciones financie
ras, $ 4.706 millones por el Fondo 
de Amortización - TAN Y $ 5.538 
millones por otros incluidos particu
lares) y a las alzas de $ 3.511 
millones (7.8%) en los certificados 
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de cambio en circulación y de 
$ 6.681 millones (2.0%) en titulos 
canjeables de lá resolución 3 dé 
1988 de la Junta Monetaria suscri
tos por la Tesorería General de la 
República. Estas operaciones son 
contrarrestadas por la redención 
de $ 14.816 millones (34.2%) en 
titulos canjeables suscritos por la 
Financiera Energética Nacional y 
por el descenso de $ 13.436 millo
nes (8.8%) en el saldo de Tltulos de 
regulación del excedente nacional 
-TREN. 

El incremento de $ 82.807 mi
llones en las obligaciones con 
entidades de fomento se funda
menta entre otras cosas en las 
alzas de $ 8.614 millones (2.6%) en 
las disponibilidades de los fondos 
financieros y de $ 26.110 millones 
(84.7%) en las que corresponden al 
F A VI (suscripciones de $ 19.640 
millones en titulos de excesos de 
liquidez, de $ 3.936 millones en 
titulos de encaje y de $ 1.636 
millones en titulos de inversiones 
sustitutivas). 

La variación en los activos del 
Banco de la República se debe a los 
aumentos de $ 29.387 millones 
(1.4%) en las reservas internacio
nales y de $ 62.209 millones (6.5%) 
en el crédito doméstico. 

La expansión originada por el cré
dito doméstico se presenta debido 
a las alzas de $ 46.832 millones 
(10.4%) en el crédito neto a la Teso
rería General de la República (re
sultado del decremento de $ 43.400 
millones en los depósitos en el 
Emisor), de $ 10.806 millones 
(17.7%) en el crédito bruto al sector 
privado y de $ 9.139 millones (1.9%) 
en el crédito bruto a las entidades 
de fomento. 
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Multiplicador 
monetario 

En septiembre de 1990, el multipli
cador monetario se sitúa en 1.6345, 
superior al de agosto, que era de 
1.6303. La variación mensual está 
explicada por el menor valor del 
coeficiente de reserva, que pasa de 
0.4410 a 0.4372, como resultado del 
descenso en la reserva bancaria de 
$ 7.961 millones (1.5%) frente a la 
baja en los depósitos en cuenta ro
rriente de $ 7.964 millones (0.7%). 

Adicionalmente, el coeficiente de 
efectivo aumenta de 0.4459 a 0.4498, 
debido al incremento de $ 1.002 
millones (0.2%) en el efectivo en 
poder del público frente a la varia
ción en los depósitos en cuenta 
corriente ya comentada. 

B. Crédito 

• eré ito a carIo 

En el mes de septiembre de 1990, el 
crédito en moneda nacional del sis
tema bancario totaliza $ 2.473.099 
millones, con aumentos de $100.648 
millones (4.2%) en el mes y de 
$ 567.920 millones (29.1%) en afto 
completo. Del total de colocaciones, 
el 96.6% representa cartera (incluye 
deudores varios), esto es, $ 2.889.848 
millones, de los cuales $ 646.969 
millones (27.0%) 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 

Crédito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

carter. 

Fin de MPtiembre V.riec:i6n " 
Saldo S.ldo 

Afto Ano 
corrido completo 

1988 ... .. .. . 1.428636 200 24.9 1.484.501 

1989 . .. . ... . 1.870.577 24.4 30.9 1.915.179 

1990 ... . ... . 2.389.848 18.7 27 .8 2.473.099 

• Incluye cartera y deudores var ios. 

(1) Cifras provisionales. 

Coloceciones' 

V.rieciÓn " 

Ano Ano 
corrido completo 

19.3 

23.3 

20.1 

269 

29.0 

29.1 

Fuente: Banco de la Repübl ica. Departamento de Investigaciones Económicas. 
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Crédito de 
fomento 

Al finalizar septiembre de 1990, 
las aprobaciones de crédito por 
parte de los fondos financieros 
FF AP, FFI, FIP y FCE suman 
$ 241.291 millones, de los cuales 
$ 208.671 millones corresponden 
al FFAP. Con respecto al mismo 
periodo del ano anterior, se observa 
un aumento de $ 70.318 millones 
(41.1%) que se explica por el incre
mento en las aprobaciones del 
FF AP en $ 56.476 millones (36.2%), 

MONEDA Y CAMBIOS 

del FFI en $ 11.136 millones 
(127.2%), del FIP en $ 3.976 millo
nes (66.0%) y del descenso del FCE 
en $ 27l> millones (14.3%). 

La cartera de los fondos financie
ros alcanza $ 324.024 millones, 
superando en $ 74.786 millones 
(30.0%) a la de igual fecha del ano 
anterior. El financiamiento otor
gado por el FF AP llega a $ 269.316 
millones, con alza de $ 66.110 mi
llones (31.9%) en el ano. A su vez, 
los créditos del FFI y el FIP aumen
tan $ 7.448 millones (44.7%) y 
$ 4.672 millones (28.8%) respectiva
mente; en cuanto al del FCE, su 
disminución es de $ 2.346 millones 
(18.8%). 

CUADRO 5 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

(MIllones de pesos y porcentaJes) 

1989 1990 V.rlec:lone. " 

Aproba. Certere Aprobe- Certar. Aprobe- Certer. 
eJon .. (1) Mptiembre clones (1) Mptiembre eion .. (1) septiembre 

FFAP ...•.• 163.096 204.205 208.571 269.315 36.2 31 .9 

FFI (2) ..... 8.756 16.671 19.891 24.119 127.2 44.7 

FCE ....... 1.893 12.502 1.623 10.157 -14.3 -18.8 

FIP .•••..•• 7.230 15.861 11 .206 20.433 65.0 28.8 

T.' .... 170.973 249.239 241.291 324.024 41 .1 30.0 

(1) Valores aprobados entre enero y septiembre. 

(2) Incluye linea ordinaria. bienes de capItal y redescuento automático. 

Fuente: Banco de la República. 

Principales 
activos financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 4.626.330 millones en sep
tiembre de 1990, saldo superior en 
$ 1.102.894 millones (31.3%) al re
gistrado un ano atrás. Dentro de 
los instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los certificados 
eléctricos valorizables, los cuales 
muestran un crecimiento de 492.8% 
en ano completo, al llegar a 
$ 17.178 millones y los certificados 
de depósito a término de la Caja 
Social de Ahorros lo hacen a tasa 
anual de 104.2% y se sitúan en 
saldo de $13.247 millones. lAs cer
tificados de depósito a término de 
las corporaciones financieras, las 
captaciones de los organismos coo
-perativos de orden superior y las 
captaciones de las compatUas de 
financiamiento comercial crecen a 
tasas anuales de 67.0%, 66.8% Y 
42.7% respectivamente, presentan
do saldos de $ 368.661 millones, 
$ 47.966 millones y $ 373.727 millo
nes en su orden. 

En cuanto a la colocación de titulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 479.681 millones en sep
tiembre de 1990, con alza anual de 
74.8%. lAs titulos de participación 
aumentan 162.1%, y los tituloscan
jeables 17.3%, en tanto que los titu
lmagroindustrialesdisminuyen 40.9% 
y los certificados de cambio 2.0%. 
lAs saldos en ese mismo orden, 
llegan a $ 310.946 millones, 
$ 115.466 millones, $ 4.663 millo
nes y $ 48.706 millones. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos V porcentajes) 

1 . Depósitos de ahorro •.••..•.•.•••••••••...•.••.••..••• 
2 DepÓSitos en las corporaciones de ahorro V vivienda .•• 
3. COl bancos ...•••.••••••••••.••••••••.•••••••••••••. 
4 DepÓSitos a término Corfinancieras •.•••...•.•.••.••.• 
5 COT Caja Social de Ahorros •.•.....•...•..•••..••.•... 
6 Captación Companlas de Financiamiento ComerCial (2) 
7. Captación organismos cooperativos de orden superior 
8 . C'dulas hipotecarias ................ . ............... . 
9. Bonos cafeteros .••.•.•...•.••....•••.•..•..•.•.•••... 

10. Tltulos de ahorro cafetero ............................ . 
11 . Certiftcados cafeteros v.lonzables ••••...•..•.•••.••.•. 
12. Certificados eléctricos v.lomables ••....•.•..•••••••.. 
13. TER (Tltulos Energéticos de Rent.bllidad Creciente) •... 
14. Tltulos de Ahorro Naclonal-TAN- ................. .. 

SUBTOT~(I) .•.•...•••.••.•...•.••.•.....• • ••••.•.•• 

1. Certificados de cambio (3) ....................... . 
2. Tltulos canjeables (4) ............................ . 
3 . Tltulos de participacIón (5) ....................... . 
4. Tltulos agrolndustrtales ......................... .. 

SUBTOTAL(III ....•...•••...•.••.•••..•...•.•••.•.•••. 

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

457.334 
1.505.508 

881 .313 
347.884 

13.036 
370.700 

45.261 
98.928 

1 
8.422 

7 
8 .534 

35.475 
242 .579 

4.014.882 

45.195 
115.858 
252.951 

5.140 

41e.144 

4.434.128 

1980 

Septiembre 

471.882 
1.669.619 

903.265 
368.661 

13.247 
373.727 
47.966 
97.845 

1 

6.494 
7 

17.178 
35.974 

260.903 

4.1oM.MI 

48.706 
115.468 
310.948 

4 .683 

479.881 

4.828.330 

v.1eaI6n ~ 

Afto AIro 
con'ldo ......... 
-0.9 13.8 
32.1 27.0 
27.8 28.8 
68.3 87.0 
36.3 104.2 
36.0 42.7 
40.8 66.8 
-4.3 6.4 

-99.8 -...• 
-81.1 -84.' 

0 .0 0.0 
397.6 492.8 

-21.6 -21.4 
31.2 32.8 

21.' 27.' 
HU -2.0 
25.8 17.3 

283.8 182.1 
-44.4 -40.8 

1115.4 74.1 

31.6 "" 
( 1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas. se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compr.venta de divi ... en ceda fecha. 

(2) En las companla, de financiamiento comercial se eXCluyen I.s intervenidas por la Superintendenci. B.ncaria y la. Que ha" ceudo opereclonn. 
A partlf del 30 de diciembre de 1986 se Incluyen Olnera. Crecer V Mazdacrildito. 

(3) EqUivale a USs 95.0 millones para agosto de 1990 V a USa 100.4 millones para septiembre de 1990. 

(4) Incluye sólo la Resolución 66 de 1986 de la Junta Monetaria. 

(5) a 92.425 millones son inversión de FEOERACAFE. 

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