
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar enero de 1'988, los 
medios de pago (M 1) se sitúan en 

Fin de enero 

$1.012.278 millones, con disminu
ción de$ 35.981 millones (3.4%) en 
el mes y aumento de $ 251.369 
millones (33.0%) en afio completo. 
La variación mensual es resultado, 
principalmente de la baja de 
$ 66.897 millones (9.6%) en la base 
monetaria, por cuanto el multipli
cador monetario pasa de 1.508 a 
1.611. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(M o !Iones de pesos y porcentaJeS) 

Cuaaidineroe (CO)' 

Se Ido 
Al'lo Al'lo Al'lo Al'lo 

1986.............. 595106 

1987 00 00 00 00 00 00 00 760 909 

1988 .. oo .. oooooooo 1012278 

corrido completo 

-73 

-35 

-34 

30 2 

27 8 

33 o 

1 061 390 

1 347 083 

1 697 013 

corrido completo 

94 

46 

54 

37 3 

26 9 

25 9 

Oferta monetaria 

ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 

llega a $ 2.709.291 millones en 
enero de 1988, al aumentar 

1 656 496 

2107992 

2709291 

Vtnec•ón 

Al'lo Allo 
corrido completo 

2 7 

1 5 

1 9 

34 7 

27 2 

28 5 

• Incluye depós1tos de ahorro. certthcados ae depós1t0 y depós1tos en las corporac1ones de ahorro y v1v1end11 

" Incluye M 1 más cuas1dmeros 

Fuente Banco de la República. lnvesttgac1ones Económ1cas 

$51.524 millones (1.9%)en el mes y 
$ 601.299 millones (28.5%) en afio 
completo. La variación mensual se 
origina, en el incremento de 
$87.505 millones (5.4%) en los cua
sidineros que al situarse en 
$ 1.697.013 millones pasan a cons
tituir el 62.6% de M2, contrarres
tado por la disminución, ya comen
tada de los medios de pago. 
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Dentro de los sustitutos más cer
can<lS al dinero, se destacan l<lS depá;i
tos de las corporaciones de ahorro y 
vivienda que se elevan a $ 756.977 
millones, aumentando$ 78.108 millo
nes (11.5%) en el mes y $ 137.359 
millones (22.1%) en afio completo. 

Los CDT de bancos, corporaciones 
financieras y Caja Social de Aho-

rros llegan a $ 629.803 millones, 
con aumento de$ 30.183 millones 
(5.0%) en el mes y $ 142.318 millo
nes (29.1%) con respecto al mismo 
penado del afio anterior. 

Por último, los depósitos de ahorro 
en el sistema bancario se sitúan en 
$ 310.233 millones, con disminu-
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ción de $ 20.786 mi llones (6.2%) en 
el mes e incremento de $ 70.253 
millones (29.2%) en el año com-

pleto. Del total , $ 72.314 millones 
corresponden a depósitos de aho
rro a térm ino. 

2 

CUADRO 2 

Or igen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcentaJeS) 

1987 1988 Variactón Mensual 

Diciembre Enero Absoluta 'lb 

Base monetana (A - B + C) . .. . .. .. . . . . .. .. .. .. . . .. .. . .. 695.094 628.197 - 66.897 - 9.6 

A - Act ivos del Banco de la Repúbhca .......... . .. . .. 1.536.7241 .517.062 - 19.662 -1 .3 

1 - Reservas tnternac1ona tes netas • • . . . . . • . . . • . 858 320 85 7 25 7 - 1 063 - 0 1 

2 - Créd ltOdoméStiCO ..... . ................... 674029 662629-11400 - 17 

a) Crédtto neto tesoral . . . ... .... ... . •. .. .. 255 594 261 .ó 4B 5 954 

b) Créd1t0 resto sector públtco ......•. . ... 73 673 85.082 11 409 

e) Crédito bruto bancos ··· ·········· ···· · 39 058 41 536 2 478 

d) Créd itO bruto ent1dades de fomento (2) 315 948 274127-41821 

2 3 

15 5 

63 

- 13 2 

103 3 e) Créd1to bruto sector pnvado (3) ........ - 10 244 336 10 580 

3 - Otrosactlvosnetos .................... .. .. 4375 -2824 - 7199 - 1645 

B - Pasivos no monetarios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . • . . 856.855 904.289 47.434 5.5 

1 - Obllgac1ones en moneda extran¡era bancos 1 791 1 733 - 58 -3 2 

2 - lnvers16nentftulosRes 28y60de 1984J M 37 651 37 683 32 O 1 

3 - Obhgac1ones entidades de fomento . . . . . . . . 183 2 58 202.4 1 9 19 161 1 O 5 

4 - ObligaciOnes sector pnvado .. . .. .. .. .. .. .. 89 85 7 103 416 13 559 15 1 

5 - Fondo de Estab1llzact6n Cambtafla . . . . . . . . . 52 664 52 003 

6 - Fondo de lnvers1ones Públicas . . . . . . . . . . . . . 20 713 20 772 

7 - Operac1ones con títulos del Banco de la 

- 661 

59 

- 13 

03 

Repúbl1ca .. . .. ......... .. . .. . .. .. .. .. .. .. 348 910 362 457 13 547 3 9 

8 - Obllgac1ones externas a largo plazo . . . • . . • . 122 093 123.677 1 584 1 3 

9 - Tenenc1as mterbancaflas . . . . . . . . . . . . . . • . . . - 243 - 243 o 00 

1 O - Ex de L1qu1dez Fondo NaciOnal del Café . . . 161 3 7 2 211 131 1 

C - Moneda de Tesorerfa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.225 15.424 199 1.3 

( 1 l Las cuentas en moneda extran¡era aJustadas se contabtllzan a la tasa de camb1o promed1o de 
compraventa de d1v1sas 

(2) Comprende CaJa Agrana. Banco Centra l H1potecano. corporac1ones f1nanc1eras y fondos 
fmancteros 

(3) Comprende Federactón Nac•ona l de Cafeteros. fondos ganaderos. cooperativas y otros 

Fuente: Sanco de la República. lnvesugac1ones Econ6m 1cas 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 628.197 
millones con di sminución de 
$ 66.897 millones (9.6%) respecto 
al saldo en el mes anterior. Esta 
variación se explica, fundamen
talmente, por el aumento de 
$ 47.434 millones (5.5%) en los 
pasivos no monetarios y el des
censo de $ 19.662 millones (1.3%) 
en los act ivos del Banco de la 
República. 

La variación en los pasivos no mo
netarios se debe principalmente al 
mayor valor en $ 19.161 millones 
(10.5%) de las obligaciones de las 
entidades de fomento como conse
cuencia de los aumentos de$ 8.198 
millones (39.5%) en las disponibi
lidades del FA VI , de $ 4.036 mi
llones (3.1 %) en las disponibilida
des del FF AP y de $ 3.203 millones 
en los depósitos de PROEXPO; al 
incremento de $ 13.559 millones 
(15.1 %) de las obligaciones del sec
tor privado debido a la variación 
positiva de $ 15.007 millones 
(17.8%) en los depósitos de giro, y 
por último al aumento de las ope
raciones con títulos del Banco de la 
República en $ 13.547 millones 
(3.9%), en razón a los incrementos 
de $ 12.244 millones (9.6%) en los 
títulos de participación y $ 4.703 
millones (23.9%) en los certificados 
de cambio frente al descenso de 
$ 3.601 millones (4.1 %) en los títu
los canjeables por certificados de 
cambio. 

Por su parte, el comportamiento 
de los activos del Banco de la 
República resulta del descenso de 
$41.821 millones (13.2%) en el cré
dito bruto a las entidades de fo
mento, ya que hay disminuciones 
de $ 41.851 millones (94.6%) en el 
financiamiento del FA VI y de 
$ 2.323 millones (1.8%) en el finan-
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ciamiento del FFAP. Contribuyen 
también a la contracción de la base 
monetaria los decrementos de 
$ 7.199 millones (164.5%) en los 
otros activos netos y de $. 1.063 
millones(O.l%)en las reservas inter
nacionales netas. Estos movimien
tos son contrarrestados por los au
mentos de $11.409 millones (15.5%) 
en el crédito al resto del sector 

Depósitos de ahorro 

Fin de enero Variac1ón 

MONEDA Y CAMBIOS 

público, debido al incremento de 
$7.115 millones (8.2%) en los acuer
dos de pago FODEX y a la dismi
nución de$ 7.858 millones (46.9%) 
a los acreedores de este sector; de 
$ 10.580 millones (103.3%) en el 
crédito bruto al sector privado (co
mo consecuencia del aumento de 
$ 10.563 millones (60.7%) en otros 
créditos(-deudores varios, swaps, 

CUADRO 3 

Cuasid1ineros 

(M 1IIones de pesos v porcenta¡es) 

inversiones acciones Paz del Rio, 
financiación AID-) y finalmente 
a un mayor saldo en $ 5.954 millo
nes (2.3%) en el crédito neto tesoral 
(ya que hay una disminución de 
$ 21.334 millones (25.0%) en los 
depósitos de tesorería, esto contra
rrestado por el aumento de $13.964 
millones (14.3%) en los empréstitos 
externos por utilizar). 

Cenificados de 
depós1to a t6rmino 

Depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda Total cuasidineros 

Variación Variación Variación 
Saldo Saldo Saldo Saldo 

Ano Ano Ano Allo Allo Ano Al\o Allo 
corrido completo corndo completo corndo completo corrido completo 

1986 ....... . 160 559 -6 6 

1987 ....... . 239 980 -6 6 

1988 ...... .. 310 233 -6 2 

29 1 

49 4 

29 2 

401 877 11 2 

487 485 4 1 

629803 50 

38 o 
21 3 

29 1 

49 8 9 54 14 3 

619 618 101 

756 9 77 11 5 

39 6 1 061 390 9 4 

241 1347083 46 

221 1697013 54 

37 3 

26 9 

25 9 

Fuente Sanco de la Repúbl1ca. lnvest iQ3CIOnes Econ6m1cas 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar enero de 1988, el 
multiplicador monetario se sitúa 
en 1.611, superior al registrado en 
el mes anterior cuando era de 1.508. 
Esta variación se debe a la dismi
nución estacional del coeficiente 
de efectivo, que pasa de 0.6565 a 
0.4809, como resultado del des
censo de $ 86.729 millones (20.8%) 
en el efectivo en poder del público, 

FEBRERO 1988 

y al aumento de$ 50.748 millones 
(8.0%) en los depósitos en cuenta 
corriente. De otra parte, el coefi
ciente de reserva pasa de 0.4419 a 
0.4381 como consecuencia del 
aumento de los depósitos en cuenta 
corriente ya comentados frente al 
aumento de $ 19.833 millones 
(7.1%) en la reserva bancaria. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de enero de 1988, 
el crédito en moneda nacional 
del sistema bancario totaliza 
$1.273.193 millones, con avances 
de $ 28.337 millones (2.2%) en el 
mesyde$310.693 millones(32.2%) 
en afto . completo. Del total de 
colocaciones, el 90.7% representa 
cartera, esto es$ 1.154.603 millo
nes, de los cuales$ 319.943 millo
nes constituyen recursos prove
nientes de las lineas especiales de 
crédito del Banco de la Repú
blica y de los fondos financieros 
que éste administra. 
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CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Fin de enero 
Saldo 

1986 ....... . 656 291 

198 7 ....... . 8 56 196 

1988 ....... . 1 154 603 

• Incluye cartera 

( 1) C1fras proviSIOnales 

Cenera 

Variación % 

Ano Ano 
corrido completo 

00 

06 

07 

277 

30 4 

34 8 

Saldo 

696 785 

962 500 

1 273 193 

Fuente Banco de la Repú blica. InveStigaciones Econ6m1cas 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

1987 

FFAP .... .. 

FFI ....... . 
FCE ....... 

FIP ....•. . . 

Total .... 

Aproba
ciones (1) 

1 002 

273 

234 

297 

1.806 

(p) Prelimtnar 

Cenera 
Enero 

101 482 

7 855 

8 655 

8 255 

126.247 

( 1) Va lores aprobados en enero 

Fuente Banco de la República 

i 88 

Aproba
ciones (1) 

361 (p) 

479 

8 

38 

886 

Cenera 
Enero 

121 034 

8 801 

13 474 

9.563 

152.872 

Colocaciones· 

Variación % 

Ano Ano 
corrido completo 

o 9 26 5 

57 38 j 

2 2 32 2 

Variaciones % 

Aproba
ciones (1) 

-63 9 

75 4 

- 96.6 

- 87 2 

- 50.9 

Cenara 

19 2 

12 o 
55 6 

15 8 

21.1 

Crédito 
de fomento 

Al finalizar enero del presente 
año, las aprobaciones de crédito 
por parte de los fondos financieros 
FFAP, FFI, FIP y FCE suman 
$ 886 millones, de los cuales $ 361 
millones corresponden al FFAP. 
Con respecto al mismo periodo del 
año anterior, se observa un des
censo de$ 920 millones (50.9%) que 
se explica por el decremento en las 
aprobaciones del FFAP, el FCE y 
el FIP en $ 641 millones (63.9%), 
$ 226 millones (96.6%) y $ 259 
millones (87.2%) respectivamente, 
frente al aumento de $ 206 millo
nes (75.4%) en las del FFI. 

La cartera de los fondos financie
ros alcanza $ 152.872 millones, 
superando en $ 26.625 millones 
(21.1%) a la de igual fecha del año 
anterior. El financiamiento otor
gado por el FF AP llega a $121.034 
millones, con alza de$ 19.552 mi
llones (19.2%) en el año. A su vez, 
los financiamientos del FCE, el 
FIP y el FFI suben $ 4.819 millo
nes (55.6%), $ 1.308 millones 
(15.8%) y $ 946 millones (12.0%) 
respectivamente. 

Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 2.385.853 millones en 
enero de 1988, saldo superior en 
$423.151 millones (21.5%) al regis
trado un año atrás. Dentro de los 
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instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los títulos de 
ahorro cafetero, los cuales mues
tran un crecimiento de 83.6% en 
año completo, al llegar a $ 59.898 
millones; las cédulas hipotecarias 
crecen 35.4%, al alcanzar un saldo 
de$ 78.490 millones y los depósitos 
a término de las corporaciones 
financieras avanzan 35.0% situán
dose en$ 97.480 millones. 

Los depósitos de ahorro y CDT de 
los bancos crecen a tasas anuales 
de 29.2% y 28.2% respectivamente, 
y se sitúan en saldos de$ 310.233 
millones y$ 528.489 millones en su 
orden. 

En cuanto a la colocación de títulos 
del Banco de la República, esta 
asciende a $ 255 .. 205 millones en 
enero de 1988. Los títulos de partí-

cipación (ex'cluyendo FEDERA
CAFE), presentan aumento de 
70.1% en afio completo, llegando a 
$ 134.578 millones. Los certifica
dos de cambio, los títulos canjea
bles y los títulos agroindustriales 
descienden 46.3%, 26.9% y 10.7% 
respecto a la misma fecha del afio 
anterior, situándose en $ 24.334 
millones, $ 83 .610 millones y 
$ 8.533 millones, respectivamente. 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(M11lones de pesos y porcenta¡es) 

1 DepóSitOS de ahorro •......•... , ..•....•... .. ..•....•... 

2 Depósitos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda ..... . 

3 CDT- bancos ........•.••.......••..............•..... 

4 DepóSitOS a térm1no Cof1nanc1eras ............•.......... 

5 CDT Ca1a Soc1al de Ahorros ........................... .. 

6 Documentos por pagar CFC ............................ . 

7 Cédulas h1potecanas .......... .......... .............. . 

8 Bonos de desarrollo económ1co . . ..... .. .. ......•.••.•.. 

9 Bonos cafeteros ..•......• ............ ........ . ......... 

1 O Titulas de ahorro cafetero . . ... . . ........ ............... . 

11 Certificados cafeteros valonzables •......... .•........•. . 

1 2 Cert1f1cados eléctflcos valonzables ... ......•...... ..•... 

13 Titules de Ahorro Nac1onal -TAN- .................... .. 

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

1 Cer11f1cados de camb10 (2) ........ .. ............... . 

Titules can¡eables (3) ................ ........... ... . 

3 Titules de part1C1pac1ón (4) ......................... . 

4 Titules agromdustnales .........•................... 

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

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

1987 1988 

Diciembre Enero 

331 B69 31 o 233 

678 B69 756 977 

502 909 52B 489 

93 092 97 4BO 

3 619 3 834 

125 544 126 391 

81 036 78 490 

453 452 

59 893 59 898 

187 214 

15 272 14 B05 

152 360 153 385 

2.044.253 2.130.648 

19 631 24 334 

87 211 83 610 

126 485 138 728 

8 775 B 533 

2.2B6.355 265.205 

2.310.396 2.385.853 

Verieción% 

Al'\ o Al'\ o 
corrido completo 

-62 29 2 

11 5 22 1 

50 28 2 

4 7 35 o 
59 22 o 
06 26 o 

- 31 35 4 

-02 -31 

00 83 6 

14 4 -29 1 

-30 100 

06 23 7 

4.2 27.1 

23 9 -46 3 

- 4 1 -26 9 

96 - 39 1 

-28 -10 7 

- 2.6 - 5.1 

27.8 21 .5 

( 1) Las cuentas de moneda extran¡era a¡ustadas. se contab1l1zan a la tasa de camb1o promed10 de com praventa de d1v1sas en cada fecha 

(2) EqUivale a USS 78 9 para d1c1embre 31 de 1987 y USS 96 9 para enero 31 de 1988 

(3} Incluye USS 63 8 millones correspondientes a las Resoluc1ones 23 v 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetafla 

(4) S 4 150 millones son mvers16n de FEDEAACAFE 

Fuente Sanco de la Repúbl1ca. lnvest1gac1ones Económ1cas 
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