
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar diciembre de 1'987, los 
medios de pago (MI) se sitúan en 

$ 1.048.259 millones, con aumentos 
de$ 137.046 millones (15.0%) en el 
mes y de$ 259.789 millones (32.9%) 
en año completo. La variación men
sual es resultado, principalmente, 
del alza de $ 128.912 millones 
(22.8%) en la base monetaria, por 
cuanto el multiplicador monetario 
pasa de 1.609 a 1.508. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcenta1es1 

MediOS de pago (Ml) Cuasu:lineros (CD)' Of8f'1a monetaria ampliada (M2l" 

Fin de 01c Venación Vanac1ón Varutctón 
Saldo Saldo Saldo 

Al\ o Arlo Al'to 
completo completo completo 

1985 642 184 28 1 969 804 38 9 1 611 988 3 4 4 

1986 788 4 70 227 1287 71 4 327 2 076 184 28 8 

1987 1 048 259 32 9 1 609 508 24 9 2 657 767 28 o 

• Incluye depósitos de ahorro. cert1f1cados de depósito y depós1 tos en las corporac tones de 

ahorro y v1v1enda " Inc luye M 1 más cuas1d1neros Fuen te Banco de la Republtca. lnvest1Q8C1ones 

Económ1cas 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a $ 2.657.767 millones en 
diciembre de 1987, al aumentar 
$ 123.756 millones (4.9%) en el mes 
y$ 581.583 millones (28.0%) en año 
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completo. La variación mensual se 
origina, fundamentalmente, en el 
mencionado incremento de los me
dios de pago, ya que hay una dis
minución de $13.290 millones (0.8%) 
en los cuasidineros que, al situarse 
en $ 1.609.508 millones, pasan a 
constituir el 60.5% de M2. 

Dentro de los sustitutos más cer
canos al dinero, se destacan los 
depósitos de ahorro en el sistema 
bancario que se elevan a$ 331.019 

millones, aumentando$ 36.978 mi
llones (12.5%) en el mes y $ 7 4.033 
millones (28.8%) en año completo. 
Del total,$ 95.514 millones corres
ponden a depósitos de ahorro a 
término. 

Los CDT de bancos, corpOraciones 
financieras y Caja Social de Aho
rros se sitúan en $ 599.620 millo
nes, con descenso de$ 3.445 millo
nes (0.5%) en el mes y aumento de 
$ 131.471 millones (28.0%) con res
pecto al mismo periodo del año 
anterior. 

Por último, los depósitos de las 
corporaciones de ahorro y vivienda 
se sitúan en $ 678.869 millones, 
con disminución de$ 46.824 millo
nes (6.4%) en el mes e incremento 
de$ 116.290 millones (20.6%) en el 
año completo. 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 695.094 
millones con aumento de$ 128.912 
millones (22.8%) respecto al saldo 
observado en el mes anterior. Esta 
variación se explica, fundamental
mente, por el aumento de $153.454 
millones (11.1%) en los activos del 
Banco de la República ya que los 
pasivos no monetarios suben$ 25.978 
millones (3.1 %). 

La variación en los activos del 
Banco de la República obedece 
principalmente al aumento de 
$63.611 millones (33.1%) en el cré
dito neto tesoral como consecuen-
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcentaJeS) 

1 987 Variación Mensual 

Noviembre Dic1embre Absoluta % 

Base monetana (A - B + C) . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . 566 182 695.094 1 28.91 2 22.8 

A - Acuvos del Banco de la República ........... .•... 1 .383 270 1 .536. 724 1 53.454 1 1 1 

1 - Reservas .nternac1onates netas . . . . . . . . . . . . . 813 965 858 320 44 355 

2 - Crédno doméStiCO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 564 560 674 029 109 469 

a) CréditO neto tesora l . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191 983 255 594 63 611 

54 

19 4 

33 1 

b) Crédno resto sector públ1co . . . . . . . . . • . . 66 825 73 673 6 848 1 O 2 

c) CréditO bruto bancos . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42 961 39 058 -3 903 - 9 1 

d) CréditO bruto entidades de fomento (2) 2 70 9 92 315 948 44 956 16 6 

e) Créd1t0 bruto sector pr1vado (3) . . . . . . . . -8 201 1 O 244 2 043 -24 9 

3 - Otros act1vos netos . . ... • .. . . .•..... .. . . . . . 4 745 4 375 -3 70 -7 8 

8 - Pasivos no monetariOS . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 830.877 856.855 25.978 3 1 

1 - Obl1gac10nes en moneda extranrera bancos 1 662 1 791 

2 - lnversrón en tltulos Res 28 y 60 de 1984 J M 37 313 3 7 651 

129 

338 

7 8 

09 

3 ObligaCIOnes ent1dades de fomento . . • . . . . . 185 822 183 258 -2 564 -1 4 

4 - Obligaciones sector pr1vado .. . .. .. .. .. .. .. 99 36 7 89 85 7 9 51 O -9 6 

5 - Fondo de Establl1zac1ón Camb1arra . . . . . . . . . 39 664 52 664 13 000 32 8 

6 - Fondo de lnversrones Publicas . . . . • . . . . . . . . 20 464 20 713 249 1 2 

7 - Operac1ones con tttulos del Banco de la 

República ................................ 330764 348910 1B146 55 

8 - Obllgac1ones externas a largo plazo . . . . . . . . 115 804 122 093 6 289 54 

9 - Tenencras rnterbancarras . • . . . . • . . . . . . . . . . . 243 -243 O O O 

1 O - Ex de l1Qurde1 Fondo Nac1onal del Calé . .. 260 161 -99 -38 1 

C - Moneda de T esorerla .. .. .. . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . 13 789 1 5.225 1 436 1 O 4 

( 1 l Las cuentas en moneda extran,era ajustadas se contab1hzan a la tasa de camb10 promedro de 
compraventa de d1v1sas (2) Comprende Cara Agrana. Banco Central Hrpotecano. corporac1ones frnan· 
c1eras y fondos frnancreros (3) Comprende Federac1ón Nac1onal de Cafeteros. fondos ganaderos. 
cooperativas y otros Fuente Banco de la República. lnvestrgacrones Económ1cas 

cia del incremento de $ 55.000 
millones (310%) en los préstamos y 
descuentos a la Tesorería y la dis
minución de$ 8.584 millones (9.1 %) 
en sus disponibilidades en moneda 
nacional. Contribuyen igualmente 
a la expansión en la base moneta-

ria los aumentos de$ 44.956 millo
nes (16.6%) en el crédito bruto a las 
entidades de fomento , (debido a los 
incrementos de $ 38.172 millones 
en el financiamiento del FA VI y 
de $ 3.441 millones (2.8%) en el 
financiamiento del FF AP) y el 
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alza de$ 44.355 millones (5.4%) en 
las reservas internacionales netas. 
El aumento de estos activos es con
trarrestado por las disminuciones 
de $ 3.903 millones (9.1%) en el 
crédito bruto a bancos, (ya que los 
préstamos y descuentos disminu
yen $ 3.627 millones (6.8%)) y de 
$ 2.043 millones (24.9%) en el cré
dito al sector privado, debido a la 
disminución de $ 2.420 millones 
(16.1%)en los otros créditos, rubro 
que recoge principal mente movi
mientos contables de causación 
por concepto de intereses sobre 
títulos emitidos por el Banco de la 
República. 

Por su parte, el comportamiento 
de los pasivos no monetarios resulta 
del aumento de $ 18.146 millones 
(5.5%) en las operaciones con títu
los del Banco de la República, 
como consecuencia de los incre
mentosde$21.761 millones(20.7%) 
en los títulos de participación, de 
$ 13.350 millones (108.1%) en los 
TREN (Titulos de Regulación del 
Excedente Nacional) y de$ 2.304 
millones en los certificados de cam
bio, frente a los descensos de 
$ 17.396 millones (16.2%) en los 
TREC (Titulos de Regulación del 
Excedente Cafetero) y de $ 1.874 
millones (2.1%) en los títulos can
jeables por certificados de cambio. 
Adicionalmente, se presentan incre
mentos de$ 13.000 millones (32.8%) 
en el saldo del Fondo de Estabili
zación Cambiaría y de $ 6.289 
millones (5.4%) en las obligacio
nes externas a largo plazo. Estos 
movimientos son compensados por 
las disminuciones de$ 9.510 millo
nes (9.6%) en las obligaciones del 
sector privado (los depósitos de 
giro disminuyen $ 11.066 millones 
(11.6%)) y de $ 2.564 millones en 
las obligaciones de las entidades de 
fomento (las disponibilidades del 
FA VI bajan $ 2.978 millones 
(12.5%)). 
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Fm de d1c1embre 

1985 

1986 

1987 

Depós1tos de ahorro 

Saldo 

172022 

256 986 

331 019 

Va nación 

Ano 
completo 

34 5 

49 3 

28 8 

MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 3 

Cuasidineros 

(Millones de pesos y porcenta1es) 

Cert1f1cados de 
depós1to a térmmo 

Saldo 

361 258 

468 149 

599 620 

Va nación 

Ano 
completo 

35 5 

29 5 

28 o 

Depós1•tos de las corporac1ones 
de ahorro v v1vienda 

Saldo 

1436 524 

562 579 

678 869 

Vanac1ón 

Ano 
completo 

43 7 

28 8 

20 6 

Total cuastd1neros 

Saldo 

969 804 

1 287 714 

1 609 508 

Vanac1ón 

Ano 
completo 

38 9 

32 7 

24 9 

Fuente Banco de la Repubhca lnves11gac1ones Económ•cas 

Multiplicador 
monetario 

Al finalizar diciembre de 1987, el 
multiplicador monetario se sitúa 
en 1.508, inferior al registrado en 
el mes anterior cuando era de 
1.609. Esta variación se debe al 
aumento del coeficiente de efec
tivo, que pasa de 0.4266 a 0.6565, 
como resultado del aumento de 
$ 142.964 millones (52.4%) en el 
efectivo en poder del público, y al 
descenso de$ 5.918 millones(0.9%) 
en los depósitos en cuenta corrien
te. De otra parte, el coeficiente de 
reserva pasa de 0.4598 a 0.4419 
como consecuencia de la dismi
nución de$ 14.052 millones ( 4. 7%) 
en la reserva bancaria frente a la 
variación en los depósitos en cuen
ta corriente ya comentada. 
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B. Crédito 

Crédito bancario 

millones, con avances de $ 16.203 
millones (1.3%) en el mes y de 
$ 334.153 millones (36.6%) en año 
completo. Del total de colocacio
nes, el 92.0% representa cartera, 
esto es$ 1.145.704 millones, de los 
cuales $ 318.238 millones consti
tuyen recursos provenientes de las 
líneas especiales de crédito del 
Banco de la República y de los fon
dos financieros que este administra. 

En el mes de diciembre de 1 87, el 
crédito en moneda nacional del sis
tema bancario totaliza$ 1.244.856 

CUADRO 4 

Cl'édito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcenra,esl 

Fin de d1c1embre 

1985 ...... .. 

1986 ...... .. 

1987 ...... .. 

Saldo 

656 601 

850 884 

1 145 704 

cartera 

Vanac1ón 
porcentual 

ano completo 

27 o 
29 5 
34 6 

Colocac1ones • 

Saldo 

690452 

91 o 703 

1 244 856 

Vanac1ón 
porcentual 

ano completo 

26 6 

31 9 

36 6 

• Incluye cartera ( 1) C•fras pro•v•s•onales Fuenre Banco de la Repübllca. lnvest•gac•ones 
Económ1cas 
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Crédito 
de fomento 

MONEDA Y CAMBIOS 

FFAP, el FFI y el FIP en$ 19.706 
millones (19.9%), $ 2.248 millones 
(56.5%) y$ 360 millones (4.9%) res
pectivamente, frente al descenso 
de$ 7.989 millones (61.0%) en las 
del FCE. 

Al finalizar diciembre del presente 
afio, las aprobaciones de crédito 
por parte de los fondos financieros 
FFAP, FFI, FIP y FCE suman 
$ 137.807 millones, de los cuales 
$ 118.781 millones corresponden 
al FFAP. Con respecto al mismo 
periodo del afio anterior, se observa 
un aumento de $ 14.325 millones 
(11.6%) que se explica por el in
cremento en las aprobaciones del 

La cartera de los fondos financie
ros alcanza $ 155.067 millones, 
superando en $ 27.997 millones 
(22.0%) a la de igual fecha del afio 
anterior. El financiamiento otor
gado por el FF AP llega a $123.358 
millones, con alza de$ 21.016 millo
nes (20.5%) en el afio. A su vez, los 
financiamientos del FCE, el FIP y el 
FFI suben$ 4. 726 millones (54.3%), 
$ 1.420 millones (17.4%) y $ 834 
millones (10.6%) respectivamente. 
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CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos y porcentaJeS) 

1986 

Aproba· Cartera 
ciones ( 1 ) Dic. 

FFAP ...... 99075 102342 

FFI . . .. .. .. 3 980 7 868 

FCE ....... 13101 8 697 

FIP . . . . . . . . 7 326 8 164 

Total . . .. 123.482 127.070 

1987 

Aproba· 
ciones(1) 

Cartera 
Dic. 

118 781 (p) 123 358 

6 228 8 702 

5112 13423 

7 686 9 584 

137.807 155.067 

Variaciones % 

Aproba· 
ciones {1) 

19 9 

56 5 

-610 

49 

11 .6 

Cenera 

20 5 

10 6 

54 3 

174 

22.0 

(p) Prehm1nar ( 1) Valores aprobados entre enero y d1c1embre Fuente Banco de la República 

Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 2.286.355 millones en 
diciembre de 1987, saldo superior 
en $ 419.456 millones (22.5%) al 
registrado un afio atrás. Dentro de 
los instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los títulos de 
ahorro cafetero, los cuales mues
tran un crecimiento de 113.7% en 
afio completo, al llegar a $ 59.893 
millones; las cédulas hipotecarias 
crecen 57.5%, al alcanzar un saldo 
de $ 81.036 millones y los CDT de 
los bancos avanzan 31.8%, situán
dose en$ 502.909 millones. 

Los depósitos de ahorro y los docu
mentos por pagar de las compa
fiias de financiamiento comercial 
que crecen 28.8% y 25.5% respecti
vamente, llegan a$ 331.019 millo
nes y $ 125.544 millones en su 
orden. 

En cuanto a la colocación de títulos 
del Banco de la República, estos 
se sitúan en $ 242.102 millones 
en diciembre de 1987. Los títulos 
de participación (excluyendo 
FEDERACAFE), presentan au
mento de 140.7% en afio completo, 
llegando a $ 118.335 millones. Los 
certificados de cambio, los títulos 
canjeables y los títulos agroindus
triales descienden 43.6%, 36.7% y 
2.5% respecto a la misma fecha del 
año anterior, situándose en $19.631 
millones, $ 87.211 millones y 
$ 8.775 millones respectivamente. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

1 Depós1tos de ahorro .................................. .. 

2 Depósitos en las corporac1ones de ahorro y vtvtenda .....• 

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

4 Depósitos a térmtno Cof1nanc•eras ...................... . 

5 CDT Ca¡a Soc1al de Ahorros ........................... .. 

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

7 Cédulas htpotecartas .................................. . 

8 Bonos de desarrollo económtcO ..•...................... 

9 Bonos cafe teros ....................................... . 

1 O Titulos de ahorro cal tero ......•...•.................... 

11 Certtftcados cafeteros valomables ..............•.•...... 

12 Certtftcados eléctncos valonzables ..................... . 

13 Títulos de Ahorro Nactonal -TAN- ..................... . 

1 SUBTOTAL ..................•..................•....... 

1 Certtftcados de camb•o 121 ......................... . 
2 Tuulos can¡eables (3) .............................. . 

3 Títulos de part•c•pac•ón (4) ......................... . 

4 Títulos agrotndustr•ales .........................•... 

11. SUBTOTAL ............................................ . 

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

Noviembre 

294 04 1 
725693 
513278 

86 289 
3 498 

124 035 
82 838 

457 
59 877 

321 
15 077 

152 297 

2 057 701 

17 327 
89 085 

104 724 
9 07 4 

220.210 

2 277911 

1987 

Oic1embre 

33 1 019 
6 78869 
502 909 

93 092 
3 619 

125 544 
8 1 036 

453 
59 893 

187 
15 272 

152 360 

2 044 253 

19 631 
87 211 

126 485 
8 775 

242 102 

2 286 355 

Variación% 

Allo completo 

28 8 
20 6 
31 8 
11 2 
17 9 
25 5 
57 5 

-52 
113 7 

- 4 1 2 
24 2 
18 3 

27.0 

- 43 6 
-36 7 

57 8 
-25 

- 75 

22 .5 

( 1 J Las cuentas de moneda extran1er a a1ustadas. se contab•hzan a la tasa de camb•o promed•o de compraventa de dtvtsas en cada fecha 

12) EQutvale a USS 71 2 para novtembre 28 de 1987 y USS 78 9 para d•c•embre 31 de 987 

13) Incluye uss 84 1 m1llones correspond•ent salas Resoluc•ones 23 y 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetana 

(4) S 8 150 m1llones son .nvers•ón de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Repúbltca. lnvesttgactones Económ•cas 

SECTOR EXTERNO 

A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Reservas 

internacionales 
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Durante el año de 1987, los movi
mientos de la balanza cambiaría 
situaron las reservas internacio
nales brutas en US$ 3.483.5 millo
nes, con disminución de US$ 28.0 
millones. Este resultado obedeció 
básicamente, al déficit registrado 
en la cuenta de capitales 
(US$ 679.9 millones) , el cual fue 
compensado casi totalmente por el 

superávit de US$ 651.9 millones 
en la cuenta corriente. 

Las reservas internacionales netas, 
que se obtienen al deducir de las 
reservas brutas los pasivos de corto 
plazo del Banco de la República, 
ascendieron a US$ 3.449.9 millo
nes, con disminución de US$ 27.6 
millones en el año. 
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