
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta Monetaria $ 1.042.939 millones, con aumen
tos de $ 1.630 millones (0.1 %) en el 
mes y de$ 210.031 millones (25.2%) 

Medios de pago 

Al finalizar agosto de 1988, los 
medios de pago (M1) se sitúan en 

en afio completo. La variación 
mensual es resultado de un ascenso 
en el mult iplicador monetario el 
cual pasa de 1.559 a 1.601, frente a 
la disminución de $ 16.230 millo
nes (2.4%) en la base monetaria. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Medios de pago (M 1) Cuaaidineros (CO)• 

Fin de agosto 
Saldo 

1986 . . . . . . .. . .. . .. 649 557 

1987 ... . ..... .. .. . 832.908 

1988 .. . .. .. .. .. . .. 1 042.939 

Variación 

Ano Atlo 
corrido completo 

11 

5.6 

-06 

36.3 

28 2 

25.2 

Saldo 

1 2 19 994 

1 59 4 639 

1 91 2.627 

Variación 

Atlo Atlo 
corrido completo 

25 8 

23.8 

18.8 

33.3 

30.7 

19.9 

Oferta monetaria 

ampliada 

Laofertamonetaria ampliada(M2) 
llega a $ 2.955.566 millones en 

Saldo 

1.869.551 

2.427 547 

2 955.566 

Variación 

Ano 
corrido 

15.9 

16 9 

11 .2 

Ano 
completo 

34 4 

29.8 

21 7 

• Incluye depós1tos de ahorro. cert1f1cados de depóSitO y depósitos en las corporaciones de ahorro y 111111enda 

•• Incluye M 1 más cuas1dmeros 

Fuente: Banco de la Repúbl1ca. Investigaciones Econ6m1cas. 

agosto de 1988, con aumentos de 
$45.056 millones (1.5%) en el mes 
y de$ 528.019 millones (21.7%) en 
afio completo. La variación men-
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sual se origina en el crecimiento 
de los medios de pago ya comen
tado , y en el incremento de 
$ 43.426 millones (2.3%) en los 

cuasidineros que alcanzan un va
lor de $ 1.912.627 millones, cons
tituyendo el 64.7% de M2. 
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CUADRO 2 

Cuasidineros 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Depósitos de ahorro 
Certificados de 

depósitos a término 
Depósitos de las corporaciones 

de ahorro y vivienda Total cuasidineros 

Variación Variación Variación Variación 
Fin de agosto Saldo 

1986 ........................ 199 370 

1987 280 996 

1988 ................ 304 536 

Al'\ o 
corrido 

15 9 

93 

- 80 

Al'\ o 
completo 

48.5 

40.9 

8.3 

Saldo 

Ano Al'lo 
corrido completo 

456 025 26 2 31 .7 

569 930 21 8 24 9 

721 .447 20.3 26 5 

Saldo Saldo 

Al'lo Ano Ano Ano 
corrido completo corrido completo 

564 599 39 3 30.0 1.219 .994 25.8 33 .3 

743 .663 32 2 31 7 1.594.639 23 8 30.7 

886 644 30 6 19 2 1.912 .627 18.8 19.9 

Fuente: Banco de la Repúbl1ca. lnvest1gac1ones Económ1cas. 

Dentro de los sustitutos próximos 
al dinero, se destacan los depósiros 
en las corporaciones de ahorro y 
vivienda que se sitúan en$ 886.644 
millones, con aumenros de$ 36.24 7 
millones (4.2%) en el mes y de 
$ 142.981 millones (19.2%) con res
pecro al mismo periodo del afio 
anterior. 

Los CDT de bancos, corporacio
nes financieras y la Caja Social de 
Ahorros se elevan a $ 721.447 
millones, aumentando $ 6. 715 
millones (0.9%) en el mes y 
$ 151.467 millones (26.5%) en afio 
completo. 

Por último, los depósitos de aho
rro en el sistema bancario llegan 
a $ 304.536 millones, con aumen
tos de$ 464 millones (0.2%) en el 
mes y de$ 23.540 millones (8.3%) 
en añocomplero. Del total,$ 48.064 
millones corresponden a depósi
tos de ahorro a término. 
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CUADRO 3 

Origen del dinero base (1) 
(Millones de pesos y porcenta¡es) 

1988 Variación Mensual 

Julio Agosto Absoluta % 

Base monetaria (A - 8 + C) .. .. .. .. .. . .. .. .. .. . • .. .. .. 667.864 651 .624 -16.230 - 2.• 

A - Act ivos Banco dala República . . . . . . • . . . . . . . . . 1.918.789 1.936.644 17.865 0.9 

1 - Reservas mternac1onales netas ...•...... 1 088 493 1 090 527 2.034 0 .2 
1 8 2 -CréditO doméstiCO .. .. .. . .. .. .. .... .... 821 771 836 878 15 107 

a) Crédito neto tesoral . . . . . . . . . . . . . . . . . 359 661 365 038 5.377 1.5 
b) Crédtto resto sector públtco .. .... ... 116.691 94.018 -2 2.673 -19.4 

73.7 
1.7 

-45 8 

c) Créd1t0 bruto bancos .. . .. . .. • .. . .. . 46 422 B0.632 34 21 O 
d) Créd1to bruto ent1dades de fomento (2) 314 748 320.150 5.402 
e) Crédltobrutosectorprivado(3) ..... -15.751 -22960 -7 .209 

3 - Otros activos netos .................... . 

8 - Pasivos no monetarios .•.......•........•.... 

1 - Obhgac10nes en moneda extran¡era bancos 
2 - lnvers1ón en títulos Res. 28 y 60/84 J.M. 
3 - Obl tgaciones entidades de fomento .... . 
4 - Obligaciones sector pnvado .. . ....... . . 
5 - Fondo de Estabtltzactón Camb1ana ..... . 
6 - Fondo de Inversiones Públ icas ......... . 
7 - Operactones con títulos del Banco de la 

República •.•. . ... . .................... 
8 - Obhgactones externas a largo plazo ..... 
9 - Ex. de ltqu1dez Fondo Nactonal del Café 

C - Moneda de Tesorerfa .........•...•..... .....• 

8.525 

1.269.991 

2.187 
38.725 

233.398 
114.975 

81 .855 
21 .408 

9 239 

1.304.950 

2 030 
38.777 

246.112 
118.177 

87 .688 
2.1 .517 

636 824 649 343 
140292 141306 

327 o 
19.056 19.930 

714 8 .4 

34.959 2.8 

- 157 - 7.2 
52 0 .1 

12.714 5.4 
3.202 2.8 
5.833 7.1 

109 0 .5 

12.519 2.0 
1.014 0 .7 
-3 27 -100.0 

874 • . 6 

( 1) Las cuentas en moneda extran¡era a¡ustadas se contablltzan a la tasa de cambto promedio de 
compraventa de dtv1sas. 

(2) Comprende Ca¡a Agrana. Banco Central Hipotecano. Corporactones Fmanc1eras y Fondos 
Fmanc1eros. 

(3) Comprende Federac1ón Nactonal de Cafeteros. Fondos Ganaderos. Cooperativas y otros. 

Fuente. Banco de la República. lnvesugac1ones Económ1cas 
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Base monetaria 

El dinero base se sitúa en $651.624 
millones, con disminución de 
$ 16.230 millones (2.4%) respecto 
al saldo del mes anterior. Esta 
variación obedece al aumento de 
$ 34.959 millones (2.8%) en los 
pasivos no monetarios, frente al de 
$ 17.855 millones (0.9%) en los 
activos del Banco de la República. 

El comportamiento de los pasivos 
no monetarios se explica princi
palmente, por los aumentos de 
$ 12.714 millones (5.4%) en las 
obligaciones con las entidades de 
fomento como consecuencia del 
crecimiento de $ 18.082 millones 
en las disponibilidades del FA VI, 
y de$ 12.519 millones (2.0%) en las 
operaciones con títulos del Banco 
de la República, por razón del 
aumento de $12.67 4 millones en la 
suscripción de títulos de partici
pación y contrarrestado con la dis
minución de $ 3.000 millones en 
las disponibilidades del FCE. Con
tribuyen también a la contracción 
de la base monetaria los incremen
tos de$ 5.833 millones (7.1%) en el 
saldo del Fondo de Estabilización 
Cambiaría, como consecuencia de 
la repartición de utilidades de la 
Cuenta Especial de Cambios por 
manejo de reservas y de $ 3.202 
millones (2.8%) en las obligaciones 
del sector privado, debido al 
aumento de $3.400 millones en los 
depósitos de giro. 

Por su parte, la variación en los 
activos del Banco de la República 
se origina en el aumento de 
$34.210 millones (73.7%) en el cré
dito bruto a bancos, como conse
cuencia del aumento de $ 31.954 
millones en los créditos por opera
ciones RE POS. El crédito bruto de 
entidades de fomento aumenta 
$ 5.402 millones (1.7%) (debido al 

SEPTIEMBRE 1988 

MONEDA Y CAMBIOS 

aumento de $ 5.212 millones en el 
financiamiento del FF AP), y el 
crédito neto tesoral asciende en 
$ 5.377 millones, ya que sus depó
sitos disminuyen en $ 5.677 millo
nes. Los anteriores movimientos 
son compensados, en parte, por la 
disminución de $ 22.673 millones 
en el crédito al resto del sector 
público a causa de los aumentos de 
$ 3.563 millones en sus depósitos y 
de $ 12.616 millones en los acree
dores de este sector, (por cuanto 
hay un registro transitorio de 
US$ 40.6 millones a favor del Mi
nisterio de Hacienda y Crédito 
Público para su posterior giro al 
exterior), además, hay una dismi
nución en el crédito bruto a este 
sector, por el descenso de$ 7.321 
millones en los acuerdos de pago 
FODEX. También se presenta una 
disminución de $ 7.209 millones 
( 45.8%) en el crédito bruto al sector 
privado, por el descenso en los 
otros créditos, debido al aumento 
de los rendimientos causados sobre 
títulos expedidos por el Banco de 
la República. 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar agosto de 1988, el mul
tiplicador monetario se sitúa en 
1.601, superior al registrado en el 
mes anterior, cuando era de 1.559. 
Esta variación se debe a la dismi
nución del coeficiente de reserva, 
que pasa de 0.4 711 a 0.4394 como 
consecuencia del descenso de 
$25.911 millones (7 .8%) en la reser
va bancaria, frente a la disminu
ción de$ 8.052 millones (1.1%) en 
los depósitos en cuenta corriente. 
Por su parte, el coeficiente de efec
tivo pasa de 0.47 48 a 0.4942 debido 
al incremento de los$ 9.683 millo
nes (2.9%) en el efectivo en poder 

del público y la baja de los depó
sitos en cuenta corriente ya co
mentada. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de agosto de 1988, el cré
dito en moneda nacional del sis
tema bancario totaliza$ 1.462.731 
millones, con aumentos de $ 44.395 
millones (3.1 %) en el mes y de 
$ 304.457 millones (26.2%) en afio 
completo. Del total de colocaciones, 
el 90.2% representa cartera, esto es 
$ 1.318.689 millones, de los cuales 
$ 354.405 millones 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. 

Crédito 

de fomento 

Al finalizar agosto del presente 
afio, las aprobaciones de crédito 
por parte de los fondos financieros 
FF AP, FFI, FIP y FCE suman 
$ 99.565 millones, de los cuales 
$ 82.644 millones corresponden al 
FF AP. Con respecto al mismo pe
riodo del afio anterior, se observa 
un aumento de $ 22.024 millones 
(28.4%), que se explica por los 
incrementos en las aprobaciones 
del FF AP en $ 12.620 millones 
(18.0%), del FIP en $ 3. 756 millo
nes (127.8%), del FCE en $ 3.052 
millones (165.2%) y del FFI en 
$ 2.596 millones (95.1%). 
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Fin de agosto 

19S6 ....... . 

19S7 ...... .. 

19SS ...... .. 

Saldo 

766 531 

1 040.634 

1 31S.6S9 

• Incluye car1era. 

( 1) C1fras proviSIOnales 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Cartera 

Variación% 
Saldo 

Arlo Arlo 
corrido completo 

16 7 31 4 S59 490 

22 3 35 7 1 15S 274 

15.1 26 7 1 462 731 

Fuente Sanco de la República. lnvesugac1ones Económ1cas 

Colocaciones· 

Variación% 

Arlo Arlo 
corrido completo 

24.5 3S.O 

27 2 34 7 

17 5 26 2 

La cartera de los fondos financieros 
alcanza$ 178.030 millones, al supe
rar en$ 33.753 millones (23.4%) a la 
de igual fecha del año anterior. El 
financiamiento otorgado por el 
FF AP llega a $ 140.997 millones, 

con alza de$ 27.085 millones (23. 7%) 
en el año. A su vez, los financiamien
tos del FFI, el FIP y el FCE suben 
$ 2.565 millones (32.3%), $ 2.455 
millones (26.4%) y $ 1.648 millones 
(12.5%) respectivamente. 

FFAP ...... 

FFI ..•.•..• 

FCE ....... 

FIP .... .... 

Total .... 

1987 

Aproba· 
ciones(1) 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

Cartera 
agosto 

1988 

Aproba
ciones (1) 

Cartera 
agosto 

70.024 113.912 S2 644 140 997 

2 730 7 936 5 326 10 501 

1.S4S 13.152 4 900 14 800 

2.939 9.277 6.695 11 732 

77.641 144.277 99.666 178.030 

( 1) Valores aprobados entre enero y agosto. 

Fuente: Sanco de la República . 

Variaciones % 

Aproba· Cartera 
ciones ( 1) agosto 

180 23 7 

95 1 32 3 

165 2 12.5 

127.S 26 4 

28.4 23.4 

Principales 

activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 2.592.397 millones en 
agosto de 1988, saldo superior en 
$358.456 millones (16.0%~ al regis
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que estimulan el aho
rro financiero se destacan los TER 
(Titulas Energéticos de Rentabili
dad Creciente), los cuales mues
tran un crecimiento de 90.4% en 
año completo, al llegar a $ 15.707 
millones. Los depósitos a término 
de las corporaciones financieras 
crecen 50.6%, al alcanzar un saldo 
de $ 123.793 millones. Los Certifi
cados Eléctricos Valorizables, los 
CDT de la Caja Social de Ahorros y 
los documentos por pagar de las 
compañías de financiamiento comer
cial crecen a tasas anuales de 37 .5%, 
35.6% y 24.5% respectivamente, y 
se sitúan en saldos de$ 6.374 millo
nes, $ 4.728 millones y $ 147.075 
millones en su orden. 

En cuanto a la colocación de titu
las del Banco de la República, 
ésta se sitúa en$ 211.571 millones 
en agosto de 1988. Los titulos 
agroindustriales, los certificados 
de cambio, los titulas canjeables 
por certificados de cambio y los 
tltulos de participación (excluyen
do los pertenecientes a la Federa
ción Nacional de Cafeteros) des
cienden 46.4%, 34.3%, 13.6% y 0.5% 
respecto a la misma fecha del año 
anterior, situándose en $ 5.075 
millones, $ 24.012 millones, 
$ 65.091 millones y $ 100.809 
millones respectivamente. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es) 

1988 Verleción 

Julio Agosto Allo Allo 

1. Depósttos de ahorro . 00 •• 00 ..... 00 ........ 00 ••• 00 ......... . 

2. Depósitos en las corporactones de ahorro y vivtenda ........ . 
3. CDT- bancos ............................. . ............. . 
4. Depósttos'a térmtno Cofinancteras ..........•............... 
5. CDT Ca¡a Social de Ahorros . ...••........•.............•... 
6. Documentos por pagar CFC ...... 00 00 00 .... 00 ..... 00 ... 00 00 

7. Cédulas hipotecanas ................•..................... 
8. Bonos cafeteros .•...... ..... .... ...... .................... 
9. Titulas de ahorro cafetero .•..... 00 ........................ . 

1 O. Certificados cafeteros valorizables ............•............. 
11 . Certiftcados eléctrtcos valorrzables ........................ . 
12. TER (Tftulos Energéttcos de Rentabtltdad Crectente) •......... 
13. Tltulos de Ahorro Nactonal-TAN- 00 ......... 00 00 ••• 00 00 ... 

SUBTOTAL ........•.•..........•.......................... 

1. Certificados de cambio (2) ............................ . 
2. Titules can¡eables (3) 00.00 ........... 00 ............... . 

3. Titulas de parttctpactón (4) 00 .......... 00 .............. . 

4. Titulas agrotndustnales . 00 ...... 00 ... 00 .... 00 ••• 00 • 00 .. 

11. SUBTOTAL ...•....•.•.•.....•.••...•.••...•...•........... 

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

304.072 
850.397 
591 .278 
118.939 

4.514 
145.809 

78.887 
446 

59.908 
12 

5.981 
15.834 

156.403 

2.332.480 

23 .071 
65.667 

104.720 
5.100 

198.668 

2.531.038 

304.536 
886.644 
592 .926 
123.793 

4.728 
147 075 

79.655 
446 

59.908 
11 

6.374 
15.707 

159 .023 

2.380.826 

24.012 
65 091 

117 393 
5.075 

211.671 

2.692.397 

corrido completo 

-8.0 8.3 
30.6 19.2 
17.9 22.4 
32.9 60.6 
30.6 35.6 
17.1 24.5 

-1 .7 -1.7 
-1.7 -3.7 

0.0 6.3 
-94.2 -96.5 

20.9 37 .5 
57.0 90.4 

4.3 7.8 

16.4 18.3 

22.3 -34.3 
69.7 -13.6 
-71 16.8 

-42 2 -46 4 

9.6 -6.0 

16.9 18.0 

( 1) Las cuentas de moneda extran¡era a¡ustadas se contabtltzan a la tasa de cambto promedio de compraventa de dtvtsas en cada fecha 

(2) EQutvale a USS 82 3 para ¡ulto 30 de 1988 y USS 82 5 para septtembre 2 de 1988 

(3) Incluye sólo la Resoluctón 66 de 1986 de la Junta Monetarta 

(4) S 16 584 mtllones son tnverstón de FEDERACAFE 

Fuente. Banco de la República. lnvesttgactones Económtcas 

SECTOR EXTERNO 
A. Situación 

-eambiaria 

blica, totalizaron al finalizar 'él 
periodo US$3.841.3millones, mon
to superior en US$ 441.7 millones, 
al de igual periodo del afto anterior. 

Reservas 

internacionales 

biaria situaron las reservas inter
nacionales brutas en US$ 3.918.5 
millones, con avance de US$ 435 
millones. El citado aumento obe
deció a un superávit en la· cuenta 
corriente de US$ 55.6 millones, e 
ingresos netos de capital por 
US$ 379.4 millones. 

Por su parte, las reservas interna
cionales netas, resultantes de des
contar a las reservas internaciona
les brutas los pasivos externos de 
corto plazo del Banco de la Repú-

Operaciones 
corrientes 

En el periodo enero-agosto de 1988, 
los movimientos de la balanza cam-
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Los ingresos corrientes, hasta 
agosto 31, suman US$ 3.726.2 mi-
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