
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar enero de 1989, los 
med ios de pago (M 1) se sitúan en 

$ 1.228.725 millones, con baja de 
$89.821 millones (6.8%) en el mesy 
aumento de $ 216.447 millones 
(21.3%) en año completo. La varia­
ción mensual es resultado del des­
censo de $ 135.489 millones (15.3%) 
en la base monetaria, frente al 
aumento en el multiplicador mone­
tario que pasa de 1.495 a 1.646. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de pago (M 1 ) Cuasidineros (CO)' 

FIn de enero 
Saldo 

1987 .. ... . ... ..... 760909 

1988 .. .. .......... 1012278 

1989 .............. 1228725 

Vanaclón 

Ai'lo Ano 
corrrdo completo 

- 35 

- 34 

- 68 

30 O 

33 O 

21 3 

Saldo 

1347083 

1697013 

2 123086 

Ano Ano 
comdo completo 

46 

54 

83 

253 

259 

251 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada 
(M2) llega a $ 3.351.811 millones 

Otena moneuma ampliada (M2)" 

Saldo 

2 107992 

2709281 

3351 811 

Vanaclón 

Ano 
cOrrido 

1 5 

1 9 

22 

Ano 
completo 

27 O 

285 

237 

• Incluye depósitos de ahorro. cert.f'cados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vIVIenda 

.. InCluye M 1 más cuasldmeros 

Fuente Banco de la República. InvestIgacIones EconómIcas 

en enero de 1989, con aumentos de 
$ 72.866 millones (2.2%) en el mes. 
La variación mensual se origina 
en la disminución de los medios de 
pago ya comentado, y en el incre­
mento de $ 162.687 millones (8.3%) 
en los cuasidineros que alcanzan 
un valor de $ 2.123.086 millones, 
cOhstituyendo el 63.3% de M2' 

Dentro de los sustitutos próximos al 
dinero, se destacan los depósitos de 
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ahorro en el sistema bancario que se 
elevan a $ 373.588 millones, con des­
censo de $ 16.102 millones (4.1%) en 
el mes y alza de $ 63.355 millones 
(20.4%) en año completo. Del total, 
$ 91.205 millones (24.4%) correspon­
den a depósitos de ahorro a término. 

Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 1.057.246 millones, con alzas de 
$ 145.853 millones (16.0%) en el 

mes y de $ 300.269 millones (39.6%) 
con respecto al mismo período del 
año anterior. 

Por último, los CDT de bancos, cor­
poraciones financieras y la Caja 
Social de Ahorros llegan a $ 692.252 
millones, con aumentos de $ 32.936 
millones (5.0%) en el mes y de 
$ 62.449 millones (9.9%) en año 
completo. 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 

(M illones de pesos y por¡;cntdles) 

DepósitoS de ahorro 
Cenlllcados de 

depósitos a término 
DepÓsitos de las corporaciones 

de ahorro y vIvienda Total Cuasldlneros 

VanaClón VanaClón 
Fin de enero Saldo Saldo Saldo 

Ai'lo Ai'lo Afio 
corrodo 

Afio 
completo corrodo completo 

1987 

1988 

1989 

239980 66 

310233 -62 

373588 - 4 1 

494 

292 

204 

48748b 

629803 

692 252 

4 1 

50 

bO 

29b 619618 

292 7b6977 

9910b724 

Fuente 8anco de la República, Invesllgaclones EconOmlcas 

CUADRO 3 

Origen del dinero base (' ) 

(M illones de pesos y porcenta,es) 

1988 1989 Vanaclón Mensual 

Enero Absoluta 

Basemonetana(A-B CI .. . ..................... 881882 746393 - 135489 - 154 

A - ActiVOS Banco de la República .............. . 2 115 712 2 040 586 - 75 126 - 3 6 

1 Reservas InterndClonales netas .. ........ 1 181 565 1 183583 2 O 18 02 
2 - Credlto domeslOCO ..................... 944 712 873785 -70927 - 75 

a) CrédIto neto t sor al ................ . 
bJ Crédito resto sector publoCO ........ . 
c) Crédito bruto bancos .............. . 
dI Credlto bruto entidades de foment o (2) 
el eredllo brulO sector pllvado 131 ..••. 

458859 381783 ·77076 
89862 109733 19871 
43395 43832 43 7 

380872 360701 -20171 
28276 -22 264 6012 

-168 
22 1 

1 0 
53 

21 3 

3 - Ollosactlvosnetos ..................... -10565 - 16782 6217 -588 

B - PasIvos no monetaroos ....................... 1 255963 1.316.313 60350 48 

1 - Oblogaclones en moneda elClIanJera bancos 
2 - InverSión en titulos Res 28 y 60/ 84 J M 
3 - Oblogaclones entidades de fomento .... . 
4 - ObligaCiones sector provado ........... . 
5 FondO de Establll zaclon Camblalla ..... . 
6 - Fondo de InverS iones Púl>IoCilS ......... . 
7 - Operaciones con totulos del 8anco de la 

Republoca .... . ..................... .. . 
8 - ObJ,gaclones el<lernas a largo plazo .... . 
9 - Excesos de LIQUidez Fondo Nal del Café 

C - Moneda de Tesorerla .... . .............•...... 

2491 
41 5 12 

247 516 
131 636 
116915 

21 981 

543901 
150011 

O 

22133 

2 793 
4506 9 

348576 
144326 
116915 
21981 

302 
3557 

101060 
12690 

O 
O 

483185 -60716 
153 128 3 117 

340 340 

22.120 - 13 

12 1 
86 

408 
96 
00 
00 

-112 
2 1 

-0 1 

(1) Las cuentas en moneda extranjera a,ustadas se contabllozan a la tasa de cambiO promediO de 
compraventa de diVisas 

(2) Comprende Cala Agrafia 8anco Central Hlpotecaroo. Corporaciones FinanCieras Fondos 
FinanCieros y FAVI 

(3) Comprende FederaCión NaCional de Cafeteros. Fondos Ganaderos Cooperat ivas y otros 

Fuenle Banco de la Republlca Investigaciones Económicas 

Variación 
Saldo 

Afio Afio 
corrodo completo 

101 

11 b 

16 O 

24 1 1 347083 

271 1697013 

396212306b 

VanaClón 

Afio Al'lo 
corrodo completo 

4 ti 

5 4 

83 

2b 3 
2b 9 
2b 1 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en $ 746.393 
millones, con baja de $ 135.489 
millones (15.4%) respecto al saldo 
del mes anterior. Esta variación e 
expl ica por el descen o de $ 75.126 
millones (3.6%) en los activos del 
Bancode la Repúblicayel aumento 
de $ 60.350 millone (4.8%) en lo 
pasivos no monetarios. 

El comportamiento de los activos 
del Banco de la República se debe 
principalmente al descenso de 
$ 70.927 millones (7.5%) en el cré­
dito doméstico, fundamentalmente 
por el ascenso de $ 77.443 millones 
(3.1 %) en el crédito neto a la Teso­
rería General de la República ori­
ginado en los depósitos en moneda 
nacional de esta entidad en el 
Emisor y por la disminución de 
$ 20.171 millones (5.3%) en el cré­
dito bruto a las entidades de fomen­
to, debido principalmente a la baja 
de $ 21.401 millones (68.1%) en el 
financiamiento a las corporacio­
nes de ahorro y vivienda. Igual­
mente, se presenta aumento de 
$ 19.871 millones (22.1 %) en el cré­
dito al resto del sector público, 
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primordialmente por el deseen o 
de $ 14.990 millones en la cuenta 
acreedora Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público. 

Por su parte, la variación en los 
pasivos no monetarios se explica 
principalmente por el alza de 
$ 101.060 millones (40.8%) en las 
obligaciones con las entidades de 
fomento, en las que se incluyen las 
disponibilidades del FA VI que 
aumentaron $ 97.312 millones 
(29.5%), como consecuencia de las 
suscripciones de $ 88.014 millones 
en títulos de excesos de liquidez, de 
$ 7.748 millones en titulos de encaje 
y de $ 1.550 millones en títulos de 
inversiones sustitutivas. 

Este movimiento es compensado 
por la disminución de $ 60.716 
millones (11 .2%) en las operaciones 
con títulos del Banco de la Repú­
blica que se explica así: por las 
bajas de $ 69.649 millones (30.9%) 
en las inversione en títulos can ­
jeables de las contrapartidas de 
las operaciones en moneda extran­
jera, (debido a las redenciones de 
$ 67.130 millones(31.2%) por parte 
de la Tesorería General de la Repú­
blica y de $ 1.846 millones (22.2%) 
por la FEN y de $ 1.382 millones 
(2.3%) de TREC y por la alzas de 
$ 6.807 millones (28.0%) en los cer­
tificados de cambio en circulación 
y de $ 5.690 millones en títulos de 
participación. 

Multiplicador 
monetario 

Al finalizar enero de 1989, el mul ­
tiplicador monetario se sitúa en 
1.646, superior al registrado en el 
mes anterior, cuando era de 1495. 
Esta variación se debe al descenso 
del coeficiente de reserva que pasa 
de 0.4498 a 0.4245 como conse-
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cuencia del alza de $ 44.437 millones 
(2.8%) en los depósiros en cuenta 
corriente y del descenso de $ 1.231 
millones (4.9%) en la reserva banca­
ria. Por su parte el coeficiente de 

efectivo pasa de 0.6614 a 0.4661 debi­
do a la disminución de $134.258 mi­
llones (34.5%) en el efectivo en poder 
del público y al alza en los depósiros 
en cuenta corriente ya comentada. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de enero de 1989, el cré­
diro en moneda nacional del sistema 
bancario rotaliza $ 1.569.582 millo­
nes, con aumenros de $16.399 millo­
nes (1.0%) en el me y de $ 296.389 

millones (23.2%) en año completo. 
Del total de colocaciones, el 96.0% 
representa cartera (incluye deudo­
res varios), esro es, $ 1.507.899 
millones, de los cuales $ 391.541 
millones (26.0%) constituyen recur­
sos provenientes de las líneas 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 I¡ porcentales) 

Cartera Colocaciones' 

Fin de enero Vanaclón % Vanaclón % 
Saldo Saldo 

Ano Ano Ano Ano 
COrrido completo COrrido completo 

1987 ....... . 

1988 ....... . 

1989 ....... . 

889228 

1 208713 

1 507899 

• Incluye cartera V deudores varIOS 

(1) Cifras prOvISionales 

45 

5 4 

03 

355 

359 

24 7 

962500 

1273193 

1 569582 

57 

23 

10 

38 , 

322 

232 

Fuente Banco de la Republlca. InvestIgacIones Económicas 

Crédito 
de fomento 

Al finalizar enero de 1989, las apro­
baciones de crédito por parte de los 

fondos financieros FF AP, FFI, FIP 
y FCE suman $ 3.325 millones, de 
los cuales $ 1.189 millones corres­
ponden al FF AP. Con respecro al 
mismo período del año anterior, se 
observa un aumenro de $ 2.412 
millones (264.2%), que se explica 
por los incremenros en las aproba­
ciones del FF AP en $ 828 millones 
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(229.4%), del FFI en $ 208 millones 
(41.1 %), y del FIP en $ 1.384 mi ­
llone y por la di sminuc ión de 
$ 8 millones de FCE . 

MONEDA Y CAMBIOS 

CUAOHO ~ 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

IMllIl)fH~h ¡JI: f)I'SO' y IH)I( "llt.II"S) 

La cartera de los fondos finan c ie­
ros al canza $ 201.113 millones, 
superando en $ 48.241 millone 
(31.6%) a la de igual fecha del año 
anterior . El finan ciam iento otor­
gado por el FF A P llega a $ 158.976 
millones, con a lza de $ 37.942 mi ­
llones (31.3%) en el año. A su vez, 
los financiami entos del FFI , e l 
F CE y el FIP suben $ 4.463 mi ­
llone (50.7%), $ 1.084 millones 
(8.0%) y $ 4.752 millones (49.7%) 
respectivamente. 

1988 1989 Variaciones % 

4 

Aproba · Carter a Aproba - Cartera Aproba - Cartera 
clones (1 ) Enero clones (1) Enero clones (1) Enero 

FFAP ...... 3bl 121 03 4 1 189 - 1 ~8 976 2294 31 3 

FFI (2) ..... !:l06 8801 714 13264 4 1 1 007 

FCE ....... 8 13474 O 14008 00 80 

F1P ........ 38 9063 1422 1431 b 497 

Total .... 913 152872 3325 201 113 2642 316 

• Cllras provISionales (1) Valores aprobados par,¡ enero (2) Incluye linea Oldlnalld blp.f1cS d 
capi ta l y redescuellto automa\lCO Fuent!! 811n\;0 de la Republlca 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcell1alesl 

1 Depósl10s de dhorro _ ................•.•...........•.. 
2 Dp.PóSltOS en las corporaCIones de ahorro y vIvienda .... 
3 cor - bancos ..............•........................ 
4 DepÓsitos a térm ino Corf nancleras ............ _ ...... . 
5 COT Cala Socldl de Ahorros .. _ ............. , ......... . 
6 Documen tos POI pagar CFC (2) ..•......•.............. 
7 Cédulas h,potecaroas ................................ . 
8 80nos cafcteros .......•.................•.... _ ....•.. 
9 TItulas de ahorro cafetero ............................ . 

10 Certificados cafeteros valorozables .................. . . . 
11 Certificados elec trocos valorolables .... . ............•.. 
12 TER (Titulas EnelgéllCos de Rentabilidad Creciente) .... . 
13 Titulas de Ahorro NaCIonal - TAN - ................... . 

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

I Certificados de cambiO (31 ....................... . 
2 Titulas canjeables (4) ... . ... ........ ...... ..... . . . 
3 Titulos de particIpacIÓn (51 .......•................ 
4 Titulas agroondustroales .......................... . 

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

TOTAL (1 + 11) .•.•.•....••..•••..••..•.•.....•.....••••. 

1988 

Drclembre 

389690 
911 393 
ó41 703 
11266ó 

4948 
180940 
82383 

449 
59909 

10 
4558 

24338 
181 427 

2 .494413 

24229 
51 728 
96391 

6492 

178.840 

2 .673.253 

1'989 

Enero 

373588 
1 057246 

567 414 
119277 

5560 
187360 
80324 

444 
59909 

9 
4974 

26503 
181 402 

2.664.010 

31036 
49428 

102082 
6541 

189.087 

2.853 .097 

Ai'lo 
completo 

204 
397 

74 
224 
4 5 O 
289 
23 

- 18 
00 

-958 
-3 4 
1745 

00 

22.3 

275 
81 

- 264 
- 233 

- 13.0 

19.1 

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

(2) En las compa/\ías de finanCiamiento comercial se eXCluyen las ontervenldas por la Superontendencla Bancaroa y las Que han 
cesado operaCiones A part" del 30 de diCiembre de 1986 se InCluyen Dlners. Crecer y M azdacrédl10 

(3) EqUIvale a USS 77 8 millones para d iCIembre de 1988 ya USs 978 mIllones para enero de 1989 

(4 ) InCluye s610 la ResolUCión 66 de 1986 de la Junta Monetar ia 

(5) S 24 263 millones son inverSIÓn de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Repúbhca Investigaciones Económicas 
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Principales 
activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financieros 
del mercado institucionalizado lIe­
ga a $ 2.853.097 millones en enero 
de 1988, saldo superior en $ 443.445 
millones (18.4%) al registrado un 
año atrás. Dentro de los instru­
mentos que estimulan el ahorro se 
destacan los TER (Títulos Energé-

MONEDA Y CAMBIOS 

ticos de Rentabilidad Creciente), 
los cuales muestran un crecimiento 
de 174.5% en año completo, al lle­
gar a $ 26.503 millones. Los depó­
sitos a término de la Caja Social de 
Ahorros crecen 45.0%, al alcanzar 
un saldo de $ 5.560 millones. Los 
depósitos de las corporaciones de 
ahorro y vivienda, los documentos 
por pagar de las compañías de 
financiamiento comercial y los 
depósitos de ahorro del sistema 
bancario crecen a tasas anuales de 
39.7%, 28.9% y 20.4% respectiva­
mente, y se sitúan en saldos de 
$ 1.057.246 millones, $ 187.360 

millones y $ 373.588 millones en su 
orden. 

En cuanto a la colocación de títulos 
del Banco de la República, ésta se 
sitúa en $ 189.087 millones en 
enero de 1989. Los certificados de 
cambio y los títulos canjeables 
aumentan 27.5% y 8.1% respecto a 
la m isma fecha del año anterior, 
situándose en $ 31.036 millones y 
$ 49.428 millones en su orden. Los 
títulos de participación y los títulos 
agroindustriales disminuyen en el 
año completo 26.4% y 23.3% lle­
gando a $ 102.082 millones y 
$ 6.541 millones respectivamente. 

SECTOR EXTERNO 

A. Situación 

cambiaria 

Reservas 
internacionales 

Durante el mes de enero del pre­
sente año, las reservas internacio­
nales brutas aumentaron US$14.8 
millones, debido, básicamente, al 
superávit registrado en cuenta co­
rriente que consolida un saldo de 
US$ 31.6 millones, el cual permitió 
compensar el déficit de US$ 16.8 
millones, resultante de las tran­
sacciones de capital. 

Por su parte, las reservas interna­
cionales netas, resultado de dedu­
cir a las reservas brutas los pasivos 
de corto plazo del Banco de la 
República, llegan a US$ 3.743.1 
millones con avance de US$ 329.5 
millones en año completo. 
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Operaciones 
corrientes 

Al finalizar enero, la cuenta co­
rriente presenta superávit de 
US$ 31.6 millones originado prin­
cipalmente, en el aumento de los 
ingresos corrientes que llegan a 
US$ 507.6 millones, cifra superior 
en US$ 113.5 (28.8%) a la obtenida 
en igual período de 1988. Este 
incremento refleja, especialmente, 
el buen comportamiento de los rein­
tegros por exportaciones de bienes 
que aumentaron en año completo 
US$ 98.1 millones (39.4%). De estas 
exportaciones, se destacan los mon­
tos reintegrados por el café, el 
ferroníquel y las exportaciones me­
nores, los cuales ascienden, en 
su orden, a US$ 142.5 millones. 
US$ 25.0 millones y US$ 136.7 
millones, con incrementos del 
69.0%, 204.9% y 12.3%, respec­
tivamente. 

También contribuyeron al aumento 
de los ingreso corrientes los rein­
tegros efectuado por compañía 
minerasydeservicios técnicos para 
atender sus gastos en moneda nacio­
nal, totalizando en el primer mes 
del año US$ 11.9 millones con au­
mento del 128.8% respecto a igual 
mes de 1988. Igualmente, los ser­
vicios y transferencias que obtie­
nen un monto de US$ 112.9 millo­
nes, se elevan 4.7%, en donde dicho 
crecimiento está explicado esencial­
mente por el rubro de transferen­
cias que aumentó 33.7%. En cuanto 
al oro, las compras efectuadas por 
el Banco de la República que alcan­
zaron US$ 35.5 millones, se incre­
mentan 11.3% respecto a las efec­
tuadas en el primer mes de 1988. 
En términos referentes al volumen 
estas adquisiciones equivalen a 
76.487 onzas troy, 13.764 onzas 
troy más que en el año anterior, 
movimiento que no es explicado 
por la variable precio, sino por 
el aumento de volumen de onzas 
compradas. 
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