
MONEDA Y CAMBIOS 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar 1985, los medios de 
pago (M¡) se elevan a $ 642.184 

millones, conaumentode$141.069 
millones (28.2%) respecto a igual 
fecha de 1984, variación de la cual 
$103.865 millones(19.3%)corres
ponden al avance de M 1 durante 
el mes de diciembre. El ascenso 
de 28.2% en la oferta monetaria 
resulta superior a los registrados 
en los dos últimos afios, cuando se 

Oferta monetaria (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es) 

Cu811-dineroe 
(CD)(l) 

situaron en 24.7% y 23.4%, respecti
vamente. 

La evolución que muestra la liqui
dez durante el afio está determi
nada por el crecimiento de 25.9% 
en la base monetaria, según se 
comenta más adelante, y de 1.8% 
en el multiplicador monetario. 

Oferta monetaria amplleda 
(M2)(3) 

Variación % Variación % Variación % 

Fin de diciembre Saldo Mensual Ano Saldo Mensual Allo Saldo Mensual Allo 

1983 ...... ..... ... ........... ... 406 171 11 7 

1984 ..... .. .... .... ... ... .... ... 501 115 19 9 

1985 .... ... .. ... .. .. ......... .. . 642 184 19 3 

completo Completo Completo 

24 7 559 109 - 1 4 

23 4 700 671 02 

28 2 972 499 07 

33 9 96 5 280 

25 3 1 20 1 786 

38 8 1 6 14.683 

3.7 
7 5 

7.3 

29 9 
24 5 
34 4 

( 1) Ctfras prov•s•onales (2) Incluye depósttos de ahorro. cer tt ftcados de depós•to y depósttos en las corporactones de ahorro yvtvt enda (3) Incluye M 1 más 

cuast·d tneros 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetariaampliada(M2) 
llega a $ 1.614.683 millones en 
diciembre 28 de 1985, con creci
miento anual de 34.4%, superior 
al observado en igual lapso del 
afio anterior, 24.5%. Este compor-
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tamiento de M2 se explica por el 
incremento de$ 271.828 millones 
que presentan los cuasi-dineros y 
de $141.069 millones en los medios 
de pago ya comentados. El saldo 
de los sustitutos próximos del di
nero se sitúa en $ 972.499 millo
nes, representando de este modo 
el60.2% de M2, frente a 58.3% un 
afio antes. Dentro de la evolución 
de los cuasidineros, los depósitos 
de las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda crecen$ 132.874 millo-

nes, 43.8% al llegar a $ 436.524 
millones, cifra equivalente al44.9% 
del total de estos. La colocación de 
los Certificados de Depósito a Tér
mino de los bancos, las corpora
ciones financieras y la Caja Social 
de Ahorros se elevan a$ 363.953 
millones, 37.4% del total y suben 
en $ 94.740 millones, 35.2% en 
afio completo. Los depósitos tra
dicionales de ahorro en la banca 
totalizan $ 172.022 millones, 
$ 44.214 millones más, es decir 
34.6%. 
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Cuasi-dineros (1) 

(M illones de pesos y porcentajes ) 

Depósitos de ahorro 
Cenifieados de 

depósito a t'rmino 
Depósitos de las corporaciones 

de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros 

Variación% Variación% Variación% Variación% 
Fin de diciembre 

Saldo Mensual 

1983 . 105.084 8.6 
1984 ................. 127.808 9.9 
1985 ................ 172 022 16.9 

(1) Ctfras provtstonales 

Base monetaria 

En diciembre 28 de 1985, la base 
monetaria llega a $ 412.205 millo
nes, saldo que supera en $ 84.742 
millones (25.9%) al observado al 
fi nal de 1984. La evolución anual 
del dinero base está afectada, 
pr incipalmente, por el incremento 
de $ 147.223 millones en las reser
vas internacionales (equivalente a 
US$ 271.6 millones) y de $ 68.508 
millones en el crédito doméstico. 
E l crecimiento en el crédito domés
tico proviene, fundamentalmente, 
del avance de $ 24.037 millones 
(10.9%) en el crédito neto a la Teso
rerfa, consecuencia del préstamo 
al gobierno por $ 45.000 millones, 
de acuerdo con lo establecido por 
la Ley 55 de 1985, articulo 20, de 
los cuales$ 24.978 millones fueron 
utilizados para cancelar el cupo 
especial de crédito del que dispo
nla. Asi mismo, influye el prés
tamo por $ 18.738 millones, con 
cargo al Fondo de Inversiones 
Públicas. 
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Atlo Saldo Mensual Atlo Saldo Mensual Atlo Saldo Mensual Atlo 
completo completo completo completo 

24.3 209.481 1.1 29.4 244.544 -7.0 42 .0 559 109 - 14 33 9 
21 .6 269.213 1.7 28.5 303.650 -4.7 24.2 700 671 02 25.3 
34.6 363 953 0 .8 35.2 436.524 -46 43 8 972 499 07 38 8 

Origen del dinero base (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta1es) 

Variación 

1984 1986 (2) Atlo corrido 

Dic. 31 Dic. 31 Absoluta % 

Base monetarfa (A - B + C) 327.463 412.205 84.742 25.9 

A - Activos del Banco de la Repúbl ica 604.444 812.633 208.189 34.4 

1 - Reservas tnternactonales netas 192.215 339 438 147 223 76 6 
2 - Crédtto domésttco ..... 418 673 487 180 68 507 16 4 

a) Crédtto neto tesoral 220 373 244 410 24 037 10 9 
b) Crédtto neto sector públtco (resto) -1 o 459 -16 605 - 6146 - 58 8 
e) Crédtto bruto bancos 50 325 63 851 13 526 26 9 
d) Crédtto bruto enudades de fomento (3) 157026 174 356 17 330 11 o 
e) Crédtto bruto sector pnvado (4) 1 408 21 168 19 760 

3 - Otros acuvos netos .. -6 444 -13 985 - 7 541 - 117 o 
8 - Pasivos no monetarios ....... - 283.902-408.563 124.661 43.9 

1 - Obltgactones en moneda extran¡era bancos 396 1 823 1 427 360 4 
2 - lnverstón en titules Res. 28 y 60 de 1984 J.M 21.298 29 .345 8 .047 37 8 
3 - Obltgactones entidades de fomento . 103.647 134 470 30 823 29 7 
4 - Obltgactones sector privado 41 845 52 693 10 848 25 9 
5 - Fondo de Estabtltzactón Cambtarta 5.370 -5 370 - 1000 
6 - Fondo de lnverstones Públicas ..... 18 738 18 738 
7 - Obltgactones con tftulos del Banco de la 

República ............................... 57 .275 114 151 56 876 99 3 
8 - Obltgactones externas a largo plazo 35.576 57 586 22 010 61 9 
9 - Tenenctas tnterbancarias . -243 -243 

C - Moneda de Tesorerla ........................................... 6.921 8.135 1.214 17.5 

( 1 ) Las cuentas en moneda extran¡era a¡ustadas. se contabtltzan a la tasa de cambto promedto de 
compraventa de dtvtsas de cada fecha (2) Ctfras provtstonales. (3) Comprende Ca¡a Agrana. Banco 
Central Htpotecano. corporaciones ftnancteras y fondos ftnancteros (4) Comprende Federactón Nacto
nal de Cafeteros. fondos ganaderos. cooperauvas y otros No es postble calcularla . o su vanactón no es 
stgntf tcauva 
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Es importante anotar, cómo du
rante el presente año se realizó la 
consolidación y refinanciación de 
la deuda interna del gobierno con 
el Banco de la República, según lo 
estipulado por la Ley 55 de 1985, 
artículos 20 y 58, por $ 268.985 
millones. De la anterior cifra, los 
rubros más importantes correspon
den a$ 35.000 millones del cupo de 
sustitución de recursos externos, 
$ 45.517 millones al cupo extraor
dinario,$ 58.000 millones a deuda 
pública Garantía TAN, $ 60.000 
millones al cupo de reactivación 
económica de acuerdo con la Ley 
12 de 1983, y $ 45.000 millones a 
los nuevos recursos asignados como 
cupo especial al gobierno en el año 
de 1985. En cuanto a los depósitos 
de la Tesorería en el Emisor, estos 
registran incremento de $ 12.289 
millones. 

Adicionalmente, la financiación 
del sistema bancario avanza $13.525 
millones (26.9%) como resultado, de 
una parte, de la entrega de recursos 
a los sectores prioritarios de la eco
nomía mediante el redescuento y, 
de otra, gracias al apoyo otorgado, 
con miras a solucionar sus proble
mas de iliquidez. En diciembre de 
1985, los saldos redescontados por 
la banca comercial, con cargo a los 
diferentes cupos, son los siguientes: 
$ 31.175 millones por utilización 
del cupo extraordinario de crédito 
(incluidas las Resoluciones 39 de 
1982 y 35 de 1985), $5.795 millones 
a CARBOCOL, Resolución 47 de 
1984; $ 3.875 millones por bonos de 
prenda; $ 2.868 millones a textile
ros; $2.190 millones por préstamos 
a empresas siderúrgicas, Resolu
ción 20 de 1983; $ 1.279 millones 
por redescuento a empresas del 
sector eléctrico, según lo estipula la 
Resolución 56 de 1982 de la Junta 
Monetaria;$ 987 millones de prés
tamos a empresas de ingeniería 
nacional constructoras de obras 
públicas, y$ 780 millones por con
cepto de operaciones crediticias con 
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compañías de financiamiento comer
cial, Resolución 62 de 1982. De otra 
parte, vale la pena mencionar que 
los bancos no acuden al cupo esta
cional de baja de depósitos, dis
puesto para fin de año, debido al 
permanente incremento que regis
tran las captaciones en dicho período 
y a su preferencia por desencaje. 

El tratamiento que las autori
dades monetarias concedieron a 
los problemas del sector financiero 
durante 1985, obedeció, fundamental
mente, a la necesidad de preservar 
la confianza del público y de la 
comunidad financiera internacio
nal en las instituciones financieras 
colombianas. En este sentido se 
estableció, a través de las Resolu
ciones 52, 53, 54, 55, 57, 58 y 59, 
una estructura de recuperación 
del sistema financiero, mediante 
el fortalecimientodelsectorempresa
rial , con el ánimo de mejorar su 
capacidad de pago, preservar el 
empleo e impedir el crecimiento 
de la deuda morosa con el sector 
financiero ya que, en la medida en 
que éste recupere su cartera, acre
centará su rentabilidad y margen 
de operación. Además, se estimuló 
la afluencia de capital al sector 
financiero, vigilando que este pro
ceso cumpla con exigencias de demo
cratización de la propiedad accio
naría de los intermediarios financie
ros. Simultáneamente, para el caso 
de aquellos intermediarios que 
registren dificultades crónicas en 
sus estados financieros y en su 
situación patrimonial, se expidió 
la Resolución 35 de la Junta Mone
taria, con el propósito de facilitar 
la liquidación gradual de aquellas 
instituciones a las cuales no era 
posible encontrarles, de inmediato, 
una forma de recuperación. Esta 
norma permite liquidar los activos 
de las instituciones afectadas en 
condiciones razonables, facilita la 
programación y distribución, en el 
tiempo, del esfuerzo monetario re
querido, y castiga el capital accio-

nario de los establecimientos en 
dificultades, según se explicó en 
las pasadas Notas Editoriales de 
julio. 

De otra parte, con el fin de pro
curar la protección de la confianza 
de los depositantes y acreedores en 
las instituciones financieras, pre
servando el equilibrio y la equidad 
económica e impidiendo injustifi
cados beneficios económicos, o de 
otra naturaleza, de los accionistas 
y administradores causantes de 
perjuicios a las entidades finan
cieras, el20 de diciembre, mediante 
la Ley 117, se creó el Fondo de 
Garantias de Instituciones Finan
cieras, según se comentó en las 
Notas Editoriales de diciembre de 
1985. Con ello se busca, en térmi
nos generales, establecer mecanis
mos de apoyo para atender sus 
problemas patrimoniales y de sol
vencia, así como colaborar con las 
autoridades en la liquidación y 
administración de intermediarios 
intervenidos. Las funciones espe
cificas del Fondo son: 

a. Servir de instrumento para 
el fortalecimiento patrimonial de 
las instituciones inscritas. 

b. Participar transitoriamente 
en el capital de tales instituciones. 

c. Procurar que dichas insti
tuciones dispongan de medios para 
otorgar liquidez a los activos finan
cieros y a los bienes recibidos en 
pago. 

d. Organizar y desarrollar el 
sistema de seguro, de depósito y, 
como complemento de aquel, el de 
compra de obligaciones a cargo de 
las instituciones inscritas en liqui
dación o el de financiamiento a los 
ahorradores de las mismas. 

e. Colaborar con las autorida
des en la liquidación de institucio
nes financieras intervenidas, y 
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f. Asumir temporalmente la ad
ministración de instituciones finan
cieras, para lograr su recupera
ción económica. 

Adicionalmente, con la Resolu
ción 104 de 1985 se fijó un cupo de 
crédito en el Banco de la Repú
blica en favor del Fondo de Garan
tías, por un monto igual al de Jos 
préstamos y redescuentos que se 
hayan concedido para tal fin, en 
desarrollo de las Resoluciones 49 
de 1974, 55 de 1984 y 35 de 1985 y 
que se encuentran vigentes en 
diciembre 31 de 1985. 

Los movimientos expansionistas 
del dinero base son compensados 
parcialmente por el crecimiento de 
$56.876 millones en las operaciones 
con títulos del Banco de la Repú
blica, como resultado principal
mente, de la suscripción de Certifi
cados de Cambio por$ 42.170 millo
nes, debido a su mayor rentabilidad 
por el efecto de la aceleración del 
ritmo de devaluación durante 1985, 
y de $ 14.706 millones en títulos 
canjeables de los cuales $ 10.067 
millones corresponden a los suscri
tos en dólares, conforme a lo autori 
zado por la Resolución 71 de 1984 y 
$ 5.089 millones a los suscritos por 
ECOPETROL e IDEMA, frente a 
la redención de$ 450 millones por 
los bancos. Asi mismo, contrarres
tan el crecimiento de la base mone
taria al avance de$ 22.010 millones 
en las obligaciones externas a largo 
plazo y la inversión de $ 8.047 
millones en ti tu los de capitalización 
financiera, Resoluciones 60 y 28 de 
1984, por parte del sistema banca
rio, con destino a resolver sus pro
blemas de iliquidez. mediante una 
financiación apropiada que impulse 
el proceso de capitalización demo
crática y facilite la realización de 
los bienes dados en pago. 

En cuanto al crédito neto al resto 
del sector público. éste desciende 
$ 6.146 millones durante el ai'lo, 
contrarrestando. en parte, el efecto 
expansionista sobre el dinero base. 
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Merece destacarse la contribu
ción de las operaciones del FA VI a 
la contracción de la liquidez pri
maria al finalizar el año. Este 
fondo muestra un recorte de 
$ 2.816 millones en su financia
miento neto, motivado por el nota
ble crecimiento de recursos cap
tados por las corporaciones de 
ahorro y vivienda en 1985, lo que 
permite elevar la disponibilidad 
de recursos por parte de estas 
entidades al finalizar el año. Lo 
anterior lleva a que los titulas del 
FA VI representativos del encaje, 
de excesos de liquidez y los corres
pondientes a la inversión alterna
tiva reglamentada por el Decreto 
893 de 1981 suscritos por las cor
poraciones, crezcan$ 7.345 millo
nes,$ 1.195 millones y$ 654 millo
nes, respectivamente, con relación 
a su nivel en diciembre de 1984. 

Multiplicador 
monetario 

Al finalizar diciembre de 1985, el 
multiplicador monetario se sitúa 
en 1.558, superior al registrado en 
diciembre de 1984 cuando era de 
1.530. El ascenso en el multiplica-

dor monetario, obedece, fundamental
mente, al fuerte crecimiento de los 
depósitos en cuenta corriente por 
$ 85.789 millones (29.5%), lo que 
conduce a un declive en el coefi
ciente de efectivo de O. 7223 a O. 7045 
y en la relación de reserva que 
pasa de 0.4031 a 0.3895, aunque se 
hayan presentado incrementos de 
$ 55.280 millones (26.3%) en el 
efectivo en poder del público y de 
$ 29.462 millones (25.1 %) en la 
reserva bancaria. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

Al finalizar diciembre de 1985, el 
crédito en moneda nacional del 
sistema bancario llega a$ 690.452 
millones, al presentar alzas de 4.5% 
en el mes y 26.6% en el ai'lo. Del 
total de las colocaciones el 95.1% 
corresponde a cartera, rubro que 
asciende a $ 656.601 millones, de 
los cuales $ 208.550 millones pro
vienen de las lineas de crédito 
especiales del Banco de la Repú
blica y de los fondos financieros 
que administra. 

Crédito bancario (1) 

(M•IIones de pesos y por centates ) 

Cartera 

V8118Ción% 
F1n de d1c1embre 

Al'\ o 
Saldo Mensual completo 

1983 . ....... . ... 419787 4!J 3 1 8 

1984 .. .. .. .. . . .. 51 7 1 15 2 1 23 2 
1985 .. ....... .. . 656 601 49 27 o 

( 11 C•lras prov•s•onales (2 1 Incluye cartera 

Cotocac1onas (2) 

Al'\ o 
Saldo Mensual completo 

448 1 !J 5 

o4o t8 3 

690 45 2 

3 4 

2 1 

4 5 

29 3 

2 1 7 

26 6 
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Crédito de fomento 

Durante 1985 las aprobaciones de 
crédito por parte de Jos fondos 
finan cieros, FF AP, FFI , FIP, y 
FCE , suman$ 88.360 millones. de 
Jos cuales$ 78.597 millones corres
ponden al FF AP. En el año ante
rior , éstas alcanzan$ 79.177 millo
nes, presentándose de esta forma 
un crecimiento anual de $ 9.183 
millones (11.6%). 

Por su parte, la cartera de estos 
fondos llega a $ 105.091 millones 
en diciembre de 1985, registrando 
un incremento de $ 17.056 millo
nes (19.4%) respecto a diciembre 
de 1984. Los redescuentos del Fon
do Financiero Agropecuario se si
túan en$ 83.976 millones con incre
mento de$ 16.296 millones (24.1 %) 
en año completo. A su vez, lacar
tera del Fondo de Capitalización 
Empresarial crece $ 1.452 millo
nes (36.6%) en el año al llegar su 
saldo a $ 5.424 millones, recursos 
que fueron utilizados para fomen
tar la capitalización de las empre
sas de los sectores manufacturero, 
agroindustrial , de construcción y 
del comercio interno. Por su parte, 
los fondos Financiero Industrial y 
de Inversiones Privadas muestran 
unos redescuentos que disminuyen 
con respecto al año anterior en 
$258 millones (3.0%) y$ 434 millo
nes (5.6%) respectivamente. 

Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
se eleva a $ 1.302.629 millones en 
diciembre 28 de 1985, saldo supe
rior en 39.0% al registrado un año 
atrás. Dentro de estos instrumen
tos que estimulan el ahorro se des
tacan los depósitos en las CA V, los 
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cuales muestran un crecimiento 
de 43.8% en año completo, al llegar 
a $ 436.524 millones. Los titulas 
de Ahorro Nacional -TAN- al 
valor costo de adquisición avanzan 
201.3% con respecto al mismo 
periodo de 1984, al situarse en 
$ 72.172 millones, y los Certifica
dos Eléctricos Valorizables suman 
$ 10.544 millones, con incremento 
anual de 49.0%. A su vez, los CDT 
de las corporaciones financieras 
crecen 38.3% en año completo, al 
registrar un salcto de $ 68.506 
millones, y los correspondientes a 

Jos bancos 34.6%, al llegar a 
$ 292.498 millones. 

En cuanto a la colocación de Títu
los del Banco de la República, ésta 
asciende a$ 131.758 millones en di
ciembre 28 de 1985, siendo los más 
representativos los certificados de 
cambio, al mostrar un saldo de 
$ 75.174 millones. Por su parte, los 
ti tu los canjeables se sitúan en$ 44.452 
millones, con incremento anual de 
24.4%, y los titulos agroindustriales 
avanzan $ 627 millones para acumu
lar un saldo de$ 12.131 millones. 

Fondos financieros 
Aprobaciones y cartera - Diciembre 1984-1985 

(Mollones de pesos y porcentaJeS) 

Oocoembre - 1984 D1c1embre - 1985 Vareec1ones 'lb 

Aproba· Cartera Apro¡;:- Cartera Ap-¡;;;;:- Cartera 
c1ones (1) c1ones (1) c1ones 

FFAP .... 66 902 67 680 78 597 83 976 17 5 24 1 
FFJ .. .... 4 060 8 56 7 3 387 8 309 16 6 - 30 
FIP ••••.• 3 737 7 816 2 973 7 382 20 4 - 56 
FCE ..... 4 478 3 972 3 403 5 424 24 o 36 6 

Total .. 79177 88035 88 360 105091 11 6 19 4 

(1) Aprobacoones entre enero y docoembre 

Principales activos financieros --¡ 
IM•"'"" ,., ... , YPO"'"""'' - .. ~ ~ ~ ·~ 1 

-------- Vareac16n 

1 Oepósotos de ahorro •..•... •. o o. o o o .• o o o • . o . . o 
2 Depósotos en corporacoones de ahorro y vovoenda 
3 CDT - bancos .. o .. o •. o o • .. . o. o o ... o o. o o . . ... o o 
4 Depósotos a térmono en corfonancoeras .... ... .. 
5 CDT Cata Socoal de Ahorros .. ... ... ........... 
6 Documentos por pagar CFC ···· ······ ···· ····· 
7 Cédulas hopotecaroas . • . . .• . o o o .. o o o o. o o •..•..• 
8 Bonos de desarrollo económoco •..... o o o o . o •. . 
9 Bonos cafeteros ··· ·········· ···· ··· ·· ·· ···· ·· 10 Títulos de ahorro cafetero ( 1 l ...... ... .. ... .... 

11 Certofocados cafeteros valorozables .. ...... ... .. 
12 Certo focados eléctrocos valorozables o o o. o o o o o o . • o 
13 Tltulos de Ahorro Nacoona l - TAN- ....... .... . 

l. SUBTOTAL ···················· ···· ······· ···· 
1 Cerufocados de camboo (2) o o o o o o. o o o o o o o o .. 
2 Titules canJeables •. o o o •. o o. o o o o. o. o . . o o o •. 
3 Títulos de partoc1paco6n . ... .. o o. o. o o . .... . 
4 Títulos agroondustroales ·· ····· ·· ··· ·· ·· ··· 

ll o SUBTOTAL .... ..... ...... ... ..... ... ..... .. .. 
TOTAL(I+II) ········· ·· ····· ···· ···· ··· ····· ·· 

Ooc 31 
1984 

127 808 
303 650 
217 310 

49 519 
2 384 

63 054 
27 720 

308 
4 969 

84 
17 949 

7 075 
23 949 

8450779 

44 144 
35 724 

2 
11 504 

91 374 

937.153 

011~8~8 --Ano completo 

Absoluta ~ 

172 022 44 214 34 6 
436 524 132 874 43 8 
292 498 75 188 34 6 

68 506 18 987 38 3 
2 949 565 23 7 

79 083 16 029 25 4 
34 797 7 077 25 5 

- 308-100 o 
1 070 -3 899 - 78 5 

81 - 3 - 3 6 
625 -17 324 - 96 .5 

10 544 3 469 49 o 
72 172 48 223 201 3 

1.1700871 325.092 3804 

75 174 31 030 70 3 
44 452 8 728 24 4 

1 - 1- 100 o 
12 131 627 55 

131 0768 40.384 44.2 

1.302.629 366.476 39.0 

( 1) Excluye el valor de los TAC redomtdos por el Banco de la Repúbloca y FEDECAFE que el 28 de 
docoembre de 198 5 llega a S 2 747' y S 5 842° respectivamente (2) Equovalen a USS 284 8 mollones 
para docoembre 31 de 1984 USS 44 2 2 mollones para doctembre 28 de 1985 
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