
Indicadores de coyuntura

Es una publicación mensual cuyo objetivo es servir de punto de referencia
oportuno para el análisis inmediato de la situación económica. Se limita, por
lo tanto, a un grupo de indicadores globales que en cada uno de los aspectos
considerados resultan significativos y en su conjunto ofrecen una visión com-
prensiva de dicha situación.

La presentación escogida pone todo el énfasis en los gráficos, en la imagen que
al primer golpe de vista puede sugerir el sentido de una evolución, acompañán-
dola de unas pocas cifras y una breve nota esencialmente descriptiva. No se pre-
tende, pues,hacer una cuantificación detallada ni un tratamiento especializado
de los temas.

Sobre el significado, las fuentes y la metodología de cálculo de los indicadores
al final se incluye una referencia completa. Información más amplia y detalla-
da de todos los sectores económicos se encuentra en el BOLETIN MENSUAL
DE ESTADISTICA.

Así mismo, el Departamento pone a disposición de los interesados sus Bancos
de Datos y sus servicios de reproducción de cuadros estadísticos y tabulados.
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Presión alcista a causa de la carne

En contraste con lo ocurrido en el
mes de mayo de 1986 cuando el ín-
dice de precios al consumidor regis-
tró una ligera baja, en este año se
observa una variación mensual de
1.7%. Los factores que confluyeron
en ese entonces, para alcanzar tal
resultado , especialmente la expan-
sión en la oferta de alimentos, no
operan todavía durante el año en
curso. Al contrario, productos impor-
tantes como la carne de res, la carne
de pollo y los huevos registran alzas
significativas que predominan sobre
la baja estacional en papa, yuca, y
hortalizas. El grupo de alimentos re-
gistró un incremento de 1.8% para
el total nacional y de 2.01% para el

nivel de ingresos bajos. Al mismo
tiempo entraron a presionar hacia
arriba el nivel de precios varios pro-
ductos industriales, en especial los
del renglón de limpieza del hogar y
aseo personal.

En estas circunstancias, la variación
acumulada corrida de\ índice total
nacional llega a 12.54%, mientras
que en mayo del año pasado iba en
10.91%.En cambio, es notable-
mente inferior a la registrada en igual
período de 1985, año en el cual la
desaceleración en el ritmo inflacio-
nario empezó a observarse verdade-
ramente en el segundo semestre.
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Se mantiene crecimiento en las
ventas

Durante los tres primeros meses de
1987 las ventas reales del comercio
al por menor (excluyendo combusti-
bles y vehículos) conservan su ritmo
de crecimiento alrededor de 5%.
Este comportamiento global resulta
beneficiado por los notables incre-
mentos, en febrero y marzo, de la
agrupación muebles y electrodomésti-
cos. En alimentos y bebidas el ritmo
de las ventas tiende a decaer en el
último mes considerado, hecho que
no es ajeno a cierta estacionalidad
ya observada en años anteriores. Un
cambio más notorio se aprecia en
vestuario y calzado cuyas ventas se

colocan en marzo prácticamente al
mismo nivel que habían tenido ese
mes en 1986, lo cual contrasta con
la tendencia creciente que se regis-
tró en enero y febrero.

El acumulado de\ trimestre significa,
pues, un incremento de 5.1% en
comparación con el mismo período
del año anterior, destacándose las
variaciones entre 13 y 14% en mue-
bles y electrodomésticos y en las mer-
cancias no clasificadas, mientras que
alimentos y bebidas presenta un incre-
mento de 1% aproximadamente.
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Una mayor presión de la oferta
laboral en Bogotá

Tomando dos de las ciudades, Bo-
gotá y Medellín, que reúnen aproxi-
madamente el 72% de la población
ocupada en las cuatro principales, se
observa en marzo un nivel de ocupa-
ción total prácticamente estable res-
pecto al que se tenía en diciembre.
Sinembargo, mientras en Bogotá se
registra un incremento de 1.1%, en
Medellín el número de ocupados
desciende casi en 2%. Sin duda
existe un nexo entre la situación an-
terior y la diferente respuesta de la
actividad económica en estas ciuda-
des al norma\ receso de comienzos
del año. Como se sabe, en Medellín
es mayor el peso del empleo en el

sector manufacturero, mucho más
sensible a este receso que otras ac-
tividades.

No obstante, la tasa de desempleo
aumenta en Bogotá en tanto que
desciende en Medellín, como con-
secuencia de una mayor presión de
la oferta de fuerza de trabajo en la
primera. En efecto, la tasa de partici-
pación global pasa en este mercado
laboral de 60.12% a 61.2% mientras
que en Medellín baja de 53.5% a
51.5% entre diciembre y marzo. El
número de desempleados se incre-
menta en 16.3% en Bogotá y se re-
duce en 14.7% en Medellín.
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Los ingresos salariales frente al
alza de precios

La elevación en el nivel general de
precios en lo que va corrido del año
comienza a afectar el poder adquisi-
tivo de los ingresos salariales. El sa-
lario mínimo legal se coloca ahora,
en términos reales, por debajo del
nivel que tenía en mayo de 1986.
En la industria, sinembargo, donde
el salario promedio obrero se ve mo-
dificado por el ritmo de las contrata-
ciones y por el dinamismo de la ac-

tividad productiva, el efecto de la in-
flación no había conducido hasta
marzo, a una reducción apreciable
en érminos reales; más bien podría
hablarse de estabilidad en torno al
promedio del año anterior. En el sec-
tor rural, la información mas reciente
sobre los jornales, correspondiente
al cuarto trimestre de 1986, muestra
claramente que el ascenso obser-
vado se frena al finalizar el año.
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Se acentúa el dinamismo
industrial

En comparación con el mismo pe-
ríodo del año pasado, la producción
industrial del primer trimestre de
1987, experimentó un incremento
de 8.8% en términos reales. A pri-
mera vista, este hecho no resulta
sorprendente pues el ritmo de creci-
miento del sector durante el año an-
terior se aceleró especialmente en
su segunda mitad. No obstante, sí
debe destacarse que el volumen de
producción para el mes de marzo es-
tuvo excepcionalmente alto, casi al
mismo nivel que en octubre pasado
el cual había sido el mejor en mucho

tiempo. Esto pudo originarse, en la
recuperación de la industria automo-
triz y la de bebidas.

De otra parte, continúan sobre una
tendencia creciente los textiles y las
confecciones lo mismo que los quí-
micos y derivados del petróleo, y aún
son considerablemente altas las ta-
sas de crecimiento de las agrupacio-
nes metalmecánicas. En cambio, la
industria de alimentos, excluyendo
la trilla de café, no parece mostrar,
como tampoco en el inmediato pasa-
do, un alto ritmo de crecimiento.
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Evaluación de los resultados de la
agricultura

La más reciente evaluación del Mi-
nisterio de Agricultura para la se-
gunda cosecha (86-87) de los culti-
vos transitorios indica un resultado
más positivo, en términos genera-
les, de lo que se había previsto ini-
cialmente. El cálculo del valor de la
producción, a precios constantes de
1975, para diez cultivos principales,

muestra un incremento de 2% con
respecto a la cosecha (85-86). Pro-
ductos importantes como el algo-
dón, el maíz y el sorgo no registra-
ron, en definitiva, disminuciones tan
fuertes y en cambio se ratificó el in-
cremento de la papa y el arroz cuyos
valores participan con un alto por-
centaje dentro del total.
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Sensible baja en el sacrificio de
ganado vacuno

El incremento en los precios al con-
sumidor de la carne de res revela en
cierta forma las circunstancias en
que se desenvuelve actualmente la
actividad ganadera. El mes de abril
muestra un volumen de sacrificio,
de 111.500 cabezas en 42 ciudades
que es el más bajo en los últimos
doce meses. Es cierto que normal-
mente esta puede ser una época de
menor actividad como lo muestra el
bajísimo nivel alcanzado en marzo
del año pasado, pero puede existir
también una tendencia decreciente.
El acumulado a la fecha es inferior
en más de 2% al registrado durante

muestra un comportamiento opuesto
en cuanto a la composición por se-
xos. En efecto, la proporción de
hembras sobre el total sacrificado
que parecía tener una tendencia de-
creciente desde noviembre de 1986,
se incrementa nuevamente en los
últimos dos meses. En marzo,
cuando el total del sacrificio au-
menta respecto al mes anterior, el
incremento es mayor para las hem-
bras, y en abril la disminución es me-
nor en estas que en los machos. Tal
comportamiento llevó a que en el
acumulado enero-abril, la proporción
de hembras sacrificadas fuera de
28.2% mientras que en igual pe-
ríodo de 1986 había sido de 27.9%.

el mismo oeríodo del año anterior v
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Transitorio descenso en la
producción minera
El índice del valor de la producción
minera, calculado a precios constan-
tes de 1985 para cuatro productos
principales, aparece descendiendo -
en los dos primeros meses del año.
Refleja disminuciones en la produc-
ción física de todos los productos
considerados (petróleo, gas natural,
carbón y oro) con respecto al alto
nivel alcanzado en diciembre. Debe
considerarse, sinembargo, que el
desempeño fue diferente durante
1986 para cada uno de ellos; mien-
tras que el oro registró un volumen
sensiblemente inferior durante el se-
gundo semestre al finalizar el estí-
mulo a las compras por parte del

Banco de la República, y el gas man-
tuvo una producción mensual esta-
ble, en petróleo y carbón se notó un
crecimiento considerable y soste-
nido en el curso del año. Habían en-
trado en producción para ambos, las
nuevas e×plotaciones cuyos efectos
en el comercio exterior son bien co-
nocidos.
En este bimestre, el descenso, par-
ticularmente en lo que se refiere a
petróleo y carbón, puede atribuirse
a un normal receso de comienzos
de año. Efectivamente, para el pe-
tróleo, ya en marzo se habían vuelto
a superar los once millones de barri-
les al mes; otro tanto se puede ob-
servar en el carbón (Cerrejón) que
alcanza en ese mes niveles de pro-
ducción sin precedentes.
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La actividad constructora en abril

Entre enero y abril del presente año
el área total licenciada para construc-
ción superó ampliamente (29.68%)
la que se registró en el mismo pe-
ríodo de 1986. En el mes de abril el
área es inferior a la del mes anterior,
pero se encuentra por encima de
cualquiera de las cifras mensuales
del primer semestre del año pasado.
Cabe anotar dentro de esta tenden-
cia creciente, visible sobre todo en
Bogotá, que el tipo de construcción
para el cual ha aumentado más el
área licenciada es el diferente a vi-
vienda.

En cuanto a la construcción que
efectivamente se está llevando a
cabo, las estadísticas sobre produc-
ción de materiales de construcción
no ofrecen todavía una imagen muy
nítida. La producción de cemento
durante el período enero-marzo su-
pera en 4% la correspondiente de
1986. Según la Muestra Mensual
Manufacturera la misma comparación
arroja una disminución de 18% en
la producción real de vidrio y sus ma-
nufacturas. En cambio en objetos de
barro, loza y porcelana, un incre-
mento de 18.7%.

Indicadores de Coyuntura 9 - Junio 8 de 1987



10

reservas
internacionales

Millon ste E3ERÝAŠ IINÌEAÑA0IÒÑAË.E5 ËTÀS
US $ b il 1987

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

JASONDEFMAMJJASONDEFMA
1985 1986 1987

FUENTE: Banco de la República



BALANZA CAMBIARIA
Miltones de

hasta abril 1987dólares

ingresos corrientes 1.678.0

Egresos corrientes 1.545.5

- Importaciones - 965.7

- Petróleo y gas , 0.8

- Servicios 579.1

Superávit o déficit corriente 132.4

Movimiento neto de capital - 268.4

Variación de reservas brutas - 136.0

Saldo de reservas brutas 3.375.5

FUENTE: Banco de la República

Leve recuperación de las reservas
internacionales

Los resultados del movimiento cam-
biario entre enero y abril del presente
año significan una reducción de 136
mil\ones de dólares respecto a\ saldo
de reservas brutas alcanzado en di-
clembre de 1986. Se trata de una
recuperación frente al balance de fi-
nes de mes anterior, pues aunque
el movimiento neto de capital conti-
núa negativo (en un monto leve-
mente mayor) ahora el superávit en
cuenta corriente es de 132.4 millo-
nes de dólares. Esto, como conse-
cuencia de unos reintegros por ex-

portaciones que superan a los pagos
por importaciones y unas compras
de oro, que siendo inferiores a las
del mismo período del año pasado,
contribuyen a compensar el déficit
en el rubro de servicios y transferen-
cias. En este último, por cierto, hay
que anotar que los egresos son leve-
mente inferiores a los registrados
entre enero y abril de 1986. De esta
manera, al finalizar el mes en consi-
deración el saldo de reservas netas
llegó a 3.342,5 millones de dólares,
por encima del de fin de marzo.
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Se mantiene el nivel real de la tasa
de cambio

Efectivamente, el nivel real de la tasa
de cambio se ha logrado mantener
estable entre diciembre de 1986 y
febrero del año en curso y por en-
cima del vigente a finales de 1985.
Quiere decir entonces que la reduc-
ción en el ritmo anual de devaluación
experimentada a lo largo del año an-
terior no afectó el propósito que se
había fijado \a autoridad cambiaria,

de mantener estable dicha tasa. En
los últimos cuatro meses el ritmo de
devaluación no continuó reducién-
dose, como había ocurrido a lo largo
del año anterior, sino que se man-
tiene alrededor del 27% hasta llegar
a una tasa nominal promedio para el
mes de abril de $233.17 por dólar
(compra) lo cual representa una va-
riación mensual de 1.8%
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Las exportaciones diferentes al
café continúan creciendo

El comercio exterior del país durante
el mes de abril arroja, por primera
vez en lo que va del año, un déficit
mensual. No obstante, si se toman
los valores acumulados de exporta-
ciones e importaciones (enero-abril)
la balanza es todavía positiva. En
comparación con el mismo período
del año anterior, el valor exportado
es inferior en 16,1% mientras que
el importado crece en 5.5%, Eviden-
temente el valor exportado se en-
cuentra afectado por el descenso
atribuible al café pero no puede dejar

de observarse, en sentido opuesto,
que es también notable el progreso
en las ventas de combustibles y deri-
vados del petróleo y carbón (156%)
que llegan a ser, hoy en día, casi
una cuarta parte del total. Así mis-
mo, el incremento de 9.3% en el
resto de productos. El aumento en
las importaciones se concentra en
calderas y máquinas, en vehículos y
tractores y en productos químicos el
cual no alcanza a ser compensado
por \as importantes reducciones en
combustibles, hierro, cerealesy grasas.
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Aumenta el déficit efectivo de
financiamiento

El déficit fiscal, al mes de abril de
1987, alcanza un monto de 87.680
millones de pesos el cual representa
una adición de casi 24.000 millones
de pesos respecto al obtenido al fi-
nalizar marzo. Es el resultado de un
déficit presupuestal que en este
caso es mucho mayor ya que en el
fiscal se descuenta el superávit con-
seguido en la vigencia del año ante-
rior. Ciertamente los ingresos pre-
sentan un buen desempeño res-
pecto a lo reconocido a la misma
fecha de 1986, principalmente como

consecuencia de las anteriores dis-
posiciones de amnistía tributaria, los
impuestos sobre importaciones, el
crédito interno y la contabilización de
parte del impuesto de renta. Sinem-
bargo, resultaron insuficientes para
financiar los gastos autorizados, en
especial los correspondientes a
transferencias y servicio de la deuda.
Esta última partida pesa también
grandemente dentro de los pagos
efectivos, los cuales resultaron ma-
yores que los recursos ordinarios de
caja, originando un déficit efectivo
de financiamiento de 78.844 millo-
nes de pesos, superior en 35.4% al
registrado en marzo.
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Expansion de los medios de pago

Al finalizar abni se tiene una vanación
mensual de os medios de pago de
4 5% comportamiento que con-
trasta apreciablemente con el regis,
trado durante el pnmer tnmestre del
año En esta ocasión se origina en
un incremento de multiplcador
pues la base monetana aumenta
apenas levemente lo cual no indica
de por si una tendencia definida ya.
que una semana después se incre
menta en ur 5 8% adicional de
acuerdo con la información prehmi-
nar.dtsponible

Los cuasidineros -más del 60% de
la oferta monetana amplada- que
habían venido creciendo en forma
más rapida que los medios de pago
en el mes de abnL aminoran .este
ntmo especialmente pár lo que se
refiere a los certificados de depósito
a término donde tienden a predomi
nar los rettros sobre las captaciones
En estas circunstancias la elevación
en el ntmo anual de la expansión de
la oferta monetana ampliada se ex-
plca ahora fundamentalmente por
los medios de pago
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Aumenta el valor real de las
colocaciones

Hasta el mes de abril de 1987 el
monto de las colocaciones de los
principales intermediarios financie-
ros, e×cluyendo las corporaciones
de ahorro y vivienda, se incrementó
13.5% en términos nominales con
respecto a la cifra de finales de di-
ciembre, es decir una adición de casi
158.000 millones de pesos, el doble
de la observada en el mismo período
de 1986. Se refiere en su mayor
parte a la cartera, principalmente del
sistema bancario, que ha venido cu-
briendo más o menos una cuarta
parte de la misma con los recursos

provenientes de las líneas especia-
les y los fondos financieros adminis-
trados por el Banco de la República,
entre los cuales es el Fondo Finan-
ciero Agropecuario el que sostiene
una dinámica creciente de aproba-
ciones.

En términos reales el nivel de las
colocaciones presenta así mismo,
hacia el mes de abril, un incremento
significativo que sugiere el co-
mienzo de la reanimación creditaria
propia de esta época del año.
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Los indicadores

1. Precios al consumidor
* Ritmo anual del IPC, variación porcentual

del indice del mes de referencia sobre el co-
rrespondiente al mismo mes del año anterior.

* Variación mensual del IPC, variación por-
centual del indice del mes de referencia so-
bre el correspondiente al mes anterior.
Series: indice de precios al consumidor.
(IPC) total nacional (ingresos medios y ba
jos). Base: diciembre 1978=100. Fuente:
DANE.

2. Ventas al por menor
* Variacion anual de las ventas, variacion por.

centual del valor de las ventas del mes de re-
ferencia, sobre el correspondiente al mismo
mes del año anterior. No incluye combusti-
bles, ni vehiculos.

* Variación anual corrida de las ventas para las
agrupaciones alimentos y bebidas, muebles,
enseres y electrodomésticos. Variación por-
centual del valor acumulado de las ventas
desde enero hasta el mes de referencia, sobre
el valor en el mismo período del año ante-
rior.
Serie: encuesta mensual de comercio al por
menor.
Fuente: DANE. Valor de las ventas mensua-
les, deflectado segùn la metodología de la
fuente,

rio promedio. Fuente: DANE.
* Indice del salario mínimo legal. Base: pro-

medio 1980-100. Deflactado por el IPC-
obreros.
Serie: salario mínimo legal, Fuente: decre-
tos.

* Indice de los jornales agropecuarios.
Base: promedio 1980-100, en

- Agricultura, clima frío y sin alimenta-
cion

- Ganadería, clima cálido y sin alimenta-
cion

Deflactado: por el IPC-obreros.
Serie; jornales agropecuarios. Trimestrat
Fuente: DANE

5. Producción industrial
* Indice de la producción real.

Base: promedio mensual 1980-100.
* Variación acumulada anual, variación por-

centual del valor acumulado de la pr
ducción a precios constantes, de los ùltimos
12 meses al mes de referencia, sobre el acu-
mulado del mismo período inmediatamente
anterior.
Serie: muestra mensual manufacturera.
Fuente: DANE. Valor de la producción (ex-
cluye trilla de café) deflactado según la me-
todología de la fuente.

3. Empleo y desempleo
* Indice de empleo corresponde al total de la

población ocupada Base: promedio 1985=
100.

* Tasa de desempleo, desocupados como pro-
porción de la población economicamente ac-
tiva.
Serie: encuesta nacional de hogares. Trimes-
tral. Total cuatro ciudades. Fuente: DANE.

4. Salarios
* Indice del salario real para obreros en la in-

dustria manufacturera. Base: indice prome-
dio mensual 1980= 100.
Serie: muestra mensual manufacturera. Sala-

6. Producción agricola
* Valor de la producción, a precios de 1975

según cuentas nacionales-DANE.
- Cultivos transitorios (dos cosechas en

año agrícola): ajonjolí, algodón, arroz,
cebada, frijol, maíz, papa, sorgo, soya,
trigo.

- Cultivos permanentes: banano, hortali-
zas, palma africana, plétano, yuca, caña
de azúcar.

Programado primer cálculo, según expectati-
vas de los agricultores.
Estimado según información sobre las siem-
bras.
Serie: produccion de los principales cultivos.
Fuente: Minagricultura-OPSA.

* Precios de productos agrícolas, en pesos por



libra de 500 gramos.
- Plätano (Armenia)
- Papa (Bogotá)
- Tomate (Cali)
Serie: precios promedio al por menor de 35
articulos alimenticios en 33ciudades. Fuen-
te: DANE.

7. Producción ganadera
* Sacrificio de ganado, en miles de cabezas.
* Indicador de retención, hembras como pro-

porción del total de ganado sacrificado.
Serie: sacrificio de ganado en 42 ciudades.
Fuente: DANE.

8. Minería
* Indice del valor de la producción minera, a

precios de 1985. Base: promedio 1985
100.
Serie: producción de cuatro productos prin-
cipales, oro, petróleo, gas y carbon. Fuente:
Banco de la Repùblica, Ecopetrol y Carbo-
col.

* Producción de petróleo crudo, en miJes de
barriles de 42 galones.
Serie: producción de petróleo crudo. Fuen-
te: Ecopetrol.

9. Construcción
* Variación anual corrida, variación porcen-

tual de la producción acumulada de cemen-
to desde enero hasta el mes de referencia,
sobre el valor acumulado en igual periodo
del año anterior.
Serie: producción de cemento gris. Fuente:
DANE.

* Area aprobada para construcción, en miles
de metros cuadrados.
Serie: licencias de construcción. Total 11
áreas metropolitanas. Fuente: DANE.

10. Reservas internacionales
* Reservas internacionales netas, saldo a fin de

mes, en millones de dólares.
* Balanza cambiaria, movimiento del mes, en

millones de dolares.
Serie: balanza cambiaria. Fuente: Banco de
la República,

11. Tasa de cambio
* Variación anual de la tasa de cambio nomi-

nal, variación porcentual de la tasa de cam-
bio promedio del mes de referencia, sobre el
correspondiente al mismo mes del año an-
terior.
Serie: tasa de cambio de compra del dólar.
Promedio mensua\. Fuente: Banco de la
Repúblíca.

* Indice de la tasa real de cambio, del peso co-
Jombiano.
Serie: índice de la tasa real de cambio. Fuen-
te: Banco de la República.

12. Balanza comercial
* Valor de las exportaciones (FOB) e impor-

ciones totales (CfF). Exportaciones meno-
res: excluyen café y combustibles, en millo-
nes de dólares, según manifiestos de aduana
Serie: comercio e×terior. Fuente: DANE

* Precio externo del café, en dólares por libra
de 453,69 gramos.
Serie: precio e×terno del café. Fuente: Ban-
co de la República y Federación Nacional de
Cafeteros.

13. Presupuesto nacional
* Déficit efectivo de financiamiento, saldo a

fin de mes, en miles de millones de pesos.
* Superávit o déficit fiscales, saldo a fin de

mes, en miles de millones de pesos.
Serie: ingresos y gastos del Gobierno Na-
cional. Fuente: Contraloria General de la
República.

14. Oferta monetaria
* Variación anual de la oferta monetaria am-

pliada, variación porcentual del saldo a fin
de mes, sobre el saldo correspondiente al
mismo mes del año anterior.

* Variación mensual de los medios de pago,
variación porcentual del saldo a fin de mes,
sobre el saldo a fin del mes anterior.
Serie: oferta monetaria en millones de pe-
sos corrientes. Fuente: Banco de la Repú-
blica.
Oferta monetaria ampliada = medios de pa·
go + cuasidineros.
Cuasidineros = depósitos de ahorro en ban-



cos + CDT en bancos, corporaciones de
ahorro y vivienda, y corporaciones financie-
ras + depósitos ordinarios en corporaciones
de ahorro y vivienda..

15. Crédito
* Colocaciones det sistema financiero, en mi-

Ilones de pesos de 1970. Incluye: CajaAgra-
ria, bancos comerciales, corporaciones fi-
nancieras, compañías de financiamiento co-

mercial. Deffactado por el Índice de precios
al por mayor del Banco de la República.
Serie: colocaciones de los principales inter-
mediarios financieros. Fuente: Banco de la
República.

* Tesa de interés anual CDT - 90 días
Serie: tasa de interés anual CDT - 90 días,
tasa nominal anticipada del certificado de
depósito a término 90 días. Fuente: Banco
de la Aepública.
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