
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar abril de 1990, los me­
dios de pago (M 1) se sitúan en 

$ 1.634.810 millones, superior en 
$ 53.790 millones (3.4%) en el mes y 
en $ 385.097 millones (30.8%) en 
año completo. La variación men­
sual es resultado del alza en el 
multiplicador monetario al pasar 
de 1.569 a 1.644, por cuanto la base 
monetaria disminuye en $ 13.316 
millones (1.3%). 

CUADRO 1 

Ofena monetaria 

(Millones de pesos V porcentajes) 

Medioe de p800 1M 1 ) Cueaidineroe (CO)· 

Fin de ebrjl 
Saldo 

1988 .............. 1 005 203 

1989 .............. 1249713 

1990 .............. 1634810 

- 41 

-& 2 
- 40 

VarlKIón 

264 

243 

308 

Saldo 

1 793417 

2318903 

2983881 

114 

18.3 

142 

VarlKión 

226 

293 

287 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a $ 4.618.691 millones en 

Saldo 

2.798620 

3.568.616 

4 .618691 

V.rlec:l6n 

Afto Afto 
corrido c:ompI«o 

6.3 

88 

7.1 

24 o 

27 .& 

294 

• Incluye dep6sltos de ahorro. certificados de dep6SIto y dep6sItos en las corpOraciones de ahorro y VIVienda. 

•• Incluve M 1 más cuas Idlneros 

Fuente Banco de la Repú bilca. Departamento de Investigaciones Econ6m Icas 

abril de 1990, con ascenso de 
$ 130.639 millones (2.9%) en el 
mes. La variación mensual se ori­
gina en el ascenso en los medios de 
pago ya comentado y en el alza de 
$ 76.849 millones (2.6%) en los cua­
sidineros que alcanzan un valor de 
$ 2.983.881 millones, constituyendo 
el 64.6% de M2. 
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 $ 460.724 millones, 
con alzas de $ 8.656 millones (1.9%) 
en el mes y de $ 90.312 millones 
(24.4%) en afio completo. Del total, 
$ 89.819 millones (19.5%) corres­
ponden a depósitos de ahorro a 
término. 
Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 1.409.718 millones, con ascensos 

de $ 42.532 millones (3.1%) en el 
mes y de $ 281.325 millones (24.9%) 
con respecto al mismo periodo del 
afio anterior. 
Por último, los e DT de bancos, cor­
poraciones financieras y la Caja So­
cial de Ahorros llegan a $1.113.439 
millones, con alzas de $ 25.661 
millones (2.4%) en el mes y de 
$ 293.341 millones (35.8%) en año 
completo. 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Certificados de Depósitos de la8 corporaciones 
Depósitos de ahorro depósitos a término de ahorro y vivienda Total cuasidineros 

Fin de abril 

1988 

1989 

1990 

Saldo 

305452 

370412 

460724 

Variación 
Saldo 

Ano Ano 
corrido completo 

-77 17 1 685 143 

- 4 9 21 3 820098 

-33 244 1 113439 

Variación 

Ano Ano 
corrido completo 

142 31 7 

244 197 

166 358 

Fuente Banco de la Repú bllca. Departamento de Investigaciones Económ Icas 

CUADRO 3 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Saldo 

802822 

1 128393 

1409718 

1990 Variación Men.ual 

Marzo Abril AbIolulI " 
Base monetana (A - B + Cl .......................... . 1 .007.937 994.621 -13.316 -1.3 

A - Activo. Banco de la Repúbl ica ... . ............ 2.781 .319 2.779.309 -2.010 -0.1 

1 - Reservas internacionales netas .......... 1 640954 1 626292 -14662 - O 9 
2 - Crédttodoméstlco ..................... 1202354 1 214757 12403 10 

a) Crédi to neto tesoral ................. 533838 533838 O O O 
b) Crédltorestosectorpúbllco ........ . 204682 219019 14337 70 
cl Crédito bruto bancos ............... 67 358 53 146 -14212 - 21 1 
d} Crédito bruto entidades de fomento (2) 425 576 438 995 13419 3 2 
e) Crédito bruto sector privado (3) ..... -29 100 - 30 241 - 1 141 - 3 9 

3 - Otros activos netos.............. ....... -61 989 -61 740 

B - PasIvos no monetarios ....................... 1.796.784 1 808.640 

1 - ObligaCiones en moneda extranjera bancos 
2 - Inversión en trtulos Res 28 y 60/84 J M 
3 - ObligaCiones entidades de lomento .... . 
4 - ObligaCiones sector privado ........... . 
5 - Fondo de Estabilización Cambiarla ..... . 
6 - Fondo de Inversiones Públicas ......... . 
7 - Operaciones con trtulos del Banco de la 

República ............................ . 
8 - ObligaCiones externas a la rgo plazo .... . 
9 - Excesos de Liquidez Fondo Na! del Café 

e - Moneda de Tesorerl • .................... .. ... 

2204 
50338 

359895 
177097 
123712 

22531 

1 737 
47913 

404591 
131 583 
123712 
22 531 

864 990 876 787 
195727 199067 

290 619 

23.402 23.852 

249 

11 .766 

-467 
-2425 
44696 

-45514 
O 
O 

11 797 
3340 

329 

450 

04 

0 .7 

- 212 
-48 
124 

- 257 
00 
00 

1 4 
1 7 

1134 

1.9 

(1) Las cuentas en moneda extranlera se contabiliza n a la tasa de cambio promedio de como 
p~aventa de diVisas 

(2) Comprende Cala Agraria. Banco Centra! Hipotecario. corporaciones finanCieras. fondos 
finanCieros y FAV! 

(3) Comprende FederaCión NaCional de Cafeteros. fondos ganaderos. coopera\lvas Y otros 

Fuente Banco de la Repú bllca. Departamento de Investigaciones Económ Icas 

Variación Variación 
Saldo 

Ano Allo Ano Ano 
corrido co",pleto corrido completo 

182 178 1 793417 11 4 226 

238 406 2318903 183 293 

194 249 2983881 142 287 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en $ 994.621 
millones, inferior en $13.316 millo­
nes (1.3%) respecto al saldo del mes 
anterior. Esta variación se explica 
por el descenso de $ 2.010 millones 
(0.1 %) en los activos del Banco de la 
República y por el alza de $11.756 
millones (0.7%) en los pasivos no 
monetarios. 

La variación en los activos del 
Banco de la República obedece a la 
baja de $ 14.662 millones (0.9%) en 
las reservas internacionales netas 
frente al incremento de $ 12.403 
millones (1.0%) en el crédito do­
méstico. 

La variación en el crédito domés­
tico se explica fundamentalmente 
por el incremento de $ 13.419 millo­
nes (3.2%) en el crédito a las enti­
dades de fomento (primordialmente 
el alza de $ 13.518 millones (6.4%) 
en el Financiamiento al Fondo 
Financiero Agropecuario) y el 
aumento de $ 14.337 millones (7.0%) 
en el crédito al resto del sector 
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público, esto último justificado por 
el ascenso de $ 11.546 millones 
(5.2%) en los acuerdos de pago 
FODEX (giros efectuados al exte­
rior por $ 9.641 millones a nombre 
de la Central Hidroeléctrica de 
Betania, por $ 695 m'illones a nom­
bre de ICELy por $ 434 millones a 
nombre de C.V. C.). 

A las variaciones anteriores, se 
opone la contracción de $ 14.212 
millones (21.1 %) en el crédito bruto 
a los bancos como consecuencia de 
la baja de $ 10.619 millones en el 
crédito por operaciones REPOS. 

Los pasivos no monetarios aumen­
tan en la cifra mencionada antes 
debido, entre otras causas, al avan­
ce de $ 44.696 millones (12.4%) en 
las obligaciones con entidades de 
fomento y de $ 11.797 millones 
(1.4%) en las operaciones con titu­
los del Banco de la República y la 
baja de $ 45.514 millones (25.7%) 
en las obligaciones con el sector 
privado. 

Las obligaciones con las entidades 
de fomento ascienden fundamen­
talmente por el alza de $ 25.427 
millones en las disponibilidades 
del FA VI (debido a las suscripcio­
nes de $ 15.061 millones (80.0%) en 
títulos de encaje, de $ 8.510 millo­
nes (53.9%) en títulos de excesos de 
liquidez y de $1.856 millones (9.0%) 
en títulos de inversiones sustituti­
vas) y el incremento de $ 19.325 
millones (6.4%) en las disponibili­
dades de los fondos financieros. 

Las operaciones con títulos del 
Banco de la República aumentan 
principalmente por el ascenso de 
$ 67.735 millones (55.5%) en los 
títulos de participación frente a las 
bajas en las inversiones en títulos 
canjeables de las contrapartidas 
de operaciones en moneda extran­
jera ($ 49.168 millones por parte 
de la Tesorería General de la Re­
pública y $ 4.381 millones por 
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otras entidades del sector público) 
y de $ 3.365 millones (2.9%) en los 
títulos canjeables de las Resolu­
ciones 66, 72 Y 88 de 1986 de la 
Junta Monetaria. La baja en las 
obligaciones con el sector privado 
se explica tanto por el descenso de 
$ 41.278 millones (24.8%) en el total 
de depósitos para giro como por el 
decremento de $ 4.239 millones 
(42.9%) ·en los otros pasivos con el 
sector privado. 

Multiplicador 
monetario 

En abril de 1990, el multiplicador 
monetario se sitúa en 1.6436, supe­
rior al de marzo, cuando era 1.5685. 
La variación mensual está expli­
cada por el descenso en el coefi­
ciente de reserva, que pasa de 
0.4692 a 0.4361, como resultado de 
la baja en la reserva bancaria de 
$ 11.628 millones (2.3%) frente al 
aumento en los depósitos en cuenta 
corriente de $ 55.478 millones 

(5.1%). Adicionalmente, el coefi­
ciente de efectivo disminuye de 
0.4643 a 0.4401 debido a la varia­
ción de depósitos en cuenta corrien­
te ya comentada y a la caída de 
$ 1.688 millones (0.3%) en el efec­
tivo en poder del público. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de abril de 1990, el cré­
dito en moneda nacional del sis­
tema bancario totaliza $ 2.286.254 
millones, con aumentos de $101.536 
millones (4.6%) en el mes y de 
$ 604.573 millones (36.0%) en año 
completo. Del total de colocacio­
nes, el 95.5% representa cartera 
(incluye deudores varios), esto es, 
$ 2.182.930 millones, de los cuales 
$ 575.951 millones (26.4%) constitu­
yen recursos provenientes de las 
líneas especiales de crédito del Banco 
de la República y de los fondos 
financieros que este administra. 

CUADRO 4 

Fin de ebfil 

1988 ....... . 

1989 ...... .. 

1990 ....... . 

Saldo 

1 269616 

, 629892 

2 182930 

Crédito bancario (1 ) 

(Millones de pesos y porcentales) 

Certera 

Variaci6n " 

Ano Ano 
corndo completo 

66 

84 

84 

322 

284 

339 

Saldo 

1 338767 

'681681 

2 286254 

, Incluye cartera y deudores vanos 

(1) C lIras prolllSlonales 

Colocaciones' 

VariacIÓn" 

Ano 
corrido 

75 

133 

110 

Ano 
completo 

280 

256 

36 O 

Fuente Banco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas 
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Crédito de fomento 

Al finalizar abril de 1990, las apro­
baciones de crédito por parte de 
los fondos financieros FFAP, FFI, 
FIP y FCE suman $ 82.895 millo­
nes, de los cuales $ 73.435 millones 
corresponden al FF AP. Con res­
pecto al mismo periodo del año 
anterior, se observa un aumento 
de $ 18.314 millones (28.4%) que se 
explica por el incremento en las 
aprobaciones del FF AP en $15.648 
millones (27.1 %), del FFI en 
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$ 2.091 millones (58.1%) y del FCE 
en $ 1.253 millones y por la dismi­
nución del FIP en $ 678 millones 
(22.2%). 

La cartera de los fondos financie­
ros alcanza $ 275.998 millones, 
superando en $ 62.400 millones 
(29.2%) a la de igual fecha del año 
anterior. El financiamiento otor­
gado por el FF AP llega a $ 226.263 
millones, con alza de $ 56.629 millo­
nes (33.4%) en el año. A su vez, los 
créditos del FFI y el FIP aumen­
tan $ 5.906 millones (40.3%) y 
$ 3.667 millones (24.2%) respecti­
vamente; en cuanto el del FCE 
disminuye $ 3.802 millones (26.9%). 

CUADRO 5 

4 

Fondos financieros - Aprobaciones V cartera 

(Millones de pesos y porcentajes] 

1989 

Ap(obe- Cartera 
clon .. (1) abril 

FFAP ...... 57787 169634 

FFI (2) ..... 3598 14641 

FCE ..... .. 139 14144 

FIP ........ 3057 15179 

Total .... 64.581 213.598 

(1) Valores aprobados entre enero y abril 

1990 

Aproba­
ciones (1) 

C.rtera 
abril 

73435 226263 

5689 20547 

1 392 10342 

2379 18846 

82.895 275.998 

(2) Incluye linea ordinaria. bienes de capital y redescuento automátiCO 

Fuente 8anco de la Repú bhca 

Variaciones % 

Aproba­
ciones (1) 

27 1 

581 

-222 

28.4 

Cartera 
abril 

334 

403 

-269 

242 

29.2 

Principales 

activos financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie­
ros del mercado institu cionalizado 
llega a $ 4.105.408 millones en 
abril de 1990, saldo superior en 
$ 973.497 millones (31.1%) al regis­
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que estimulan el aho-­
rro se destacan los depósitos a 
término de las corporaciones fi­
nancieras los cuales muestran un 
crecimiento de 100.9% en afio com­
pleto, al llegar a $ 291.710 millo­
nes. Los certificados de depósito a" 
término de la Caja Social de Aho­
rros, las captaciones de las com­
pafUas -de financiamiento comer­
cial, los certificados de depósito a 
término de los bancos y los depósi­
tos en las corporacion es de ahorro 
y vivienda crecen a tasas anuales 
de 94.9%,58.1 %,27.8% Y 28.4% res­
pectivamente y se sitúan en saldos 
de $ 11.749 millones, $ 324.910 
millones, $ 809.980 millones y 
$ 1.409.718 millones en su orden. 

En cuanto a la colocaci ón de títulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 388.331 millones en 
abril de 1990, con alza anual de 
30.9%. Los certificados de cambio 
aumentan 69.0%, los títulos can­
jeables 81.9%, los títulos agroin­
dustriales 22.4% y los títulos de 
participación 4.2%. Los saldos, en 
ese mismo orden, llegan a $ 63.188 
millones, $125.370 millones, $ 9.922 
millones y $ 189.851 millones. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

1. DepÓSitos de ahorro ................................. . 
2 DepóSitos en las corporaciones de ahorro y vIVIenda ... . 
3 . CDT - bancos ...................................... . 
4. DepóSitos a término Corflnancleras ................... . 
5 CDT Caja Social de Ahorros .......................... . 
6 Captación Compaflfas de FinanCiamiento ComerCial (2) 
7 Captación organismos cooperallvos de orden supeflor 
8 Cédulas h,potecanas ....................... .. ....... . 
9 80nos cafeteros ..................................... . 

1 O Tltulos de ahorro cafetero ............................ . 
11 Certificados cafeteros valomables .................... . 
12 Certificados eléctncos valomables ................... . 
13 TER /Trtulos Energéticos de Rentabilidad Creciente) .... . 
14. Tltulos de Ahorro NaCional - TAN- ................... . 

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

1 Certificados de cambiO (3) ...................... .. 
2 Tltulos canjeables (4) .........................•... 
3 Tltulos de participación (51 ....................... . 
4. Titulas agrolndustnales ............. , ........... ,. 

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

TOTAL (1+11) ........................................ ,. 

Marzo 

452068 
1367186 

803089 
274031 

10658 
318253 
38422 
95247 

436 
25558 

7 
3620 

45629 
196062 

3.830.266 

63909 
128382 
122 116 

8441 

322.M8 

3.963.114 

1990 

Abril 

460 724 
1409718 

809980 
291 710 

11 749 
324 910 

39192 
96 513 

2 
21 630 

7 
4825 

39077 
207 .040 

3.717.077 

63 188 
125370 
189851 

9922 

388.331 

4.106.408 

Variación % 

Ano Ano 
corrido completo 

-33 265 
194 284 
144 278 
253 1009 
200 949 
174 581 
151 54 1 

-56 275 
-995 - 995 
-369 -639 

00 -22 2 
398 1135 

-148 94 
82 13 O 

12.8 31.1 

51 6 69.0 
366 81 9 

1343 42 
209 224 

74.4 30.9 

16.7 31 .1 

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

(2) En las companlas de finanCiamiento comerCial se excluyen las intervenidas por la SupertntendenCla 8ancarla y las Que han cesado operaciones 
A partir del 30 de diCiembre de 1986 se InCluyen Dlners. Crecer y Mazdacrédl\o 

(3) EQUivale a USs 150 8 millones para marzo de 1990 y a USs 14,5 5 millones para abril de 1990 

(4) Incluye Sólo la ResoluCl6n 66 de 1986 de la Junta Monetaria 

(5) S 33912 millones son inverSión de FEDERACAFE 

Fuente 8anco de la República. Departamento de Investigaciones Económicas 
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