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3.5. Indicadores monetarios y crediticios

un cuando los principales agregados moneta-
0s y el ahorro financiero continuaron mostran-
b un incremento anual en términos reales
Lirante el tercer trimestre de 1998, el aumento
i la volatilidad de los mercados financieros se
adujo en una reduccion en su ritmo de creci-
iento. Por su parte, el financiamiento de la
anca miltiple al sector privado no bancario
qgistro variaciones reales anuales positivas en
periodo que se informa, comportamiento que
o experimentaba este indicador desde mayo
e 1995.

n este contexto, el medio circulante M1 regis-
6 a septiembre un incremento real anual de

2.6%, variacion que resulté menor en 2.8 pun-
tos porcentuales a la observada al cierre de
junio del afio en curso. Este comportamiento se
explica, fundamentalmente, por la contraccion
mostrada por las cuentas de cheques en mo-
neda nacional, la que a su vez fue resultado de
la recomposicion de la cartera de inversion del
pliblico, en la cual se sustituyeron las referidas
cuentas por otros instrumentos de ahorro de
corto plazo. De esta forma, las cuentas de
cheques en moneda nacional registraron una
contraccion real anual de 3.7% en septiembre.
Esta situacién contrasto con la evolucion de las
cuentas de cheques en moneda extranjera y
los billetes y monedas en poder del publico, los|
cuales mostraron a dicho mes incrementos rea-|
les anuales de 24.0% y 7.5%, respectivamente |
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Por su parte, el ahorro financiero, definido
omo la diferencia entre el agregado monetario
Mmas amplio, M4 y los billetes y monedas en
poder del pablico, registrd a septiembre de
998 un incremento real anual de 4.8%, tasa
fgue resultdé menor en un punto porcentual a la
observada al cierre de junio del presente afio.
En lo que se refiere a sus componentes, des-
aco el crecimiento que experimentaron los fon-
dos del SAR, la captacion proveniente de
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fuentes no bancarias y la captacién de la bancg
maltiple, los cuales registraron a dicho me:
incrementos reales anuales de 29.9%, 19.6%
y 7.3%, respectivamente. Por su parte, la cap
tacion de la banca de desarollo y la tenenci
privada no bancaria de valores gubernamentg-
les mostraron al cierre de septiembre contrad-
ciones reales anuales de 13.8% y 3.7%, reg-
pectivamente.





