
~-----MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONE lA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar noviembre de 1987, 
los medios de pago (M¡) se sitúan 

1985 

1986 

1987 

Ftn de novtembre 
Saldo 

538 319 

704 44 5 

91 1 213 

en$ 911.213 millones, con aumen
tos de$ 30.310 millones (3.4%) en el 
mes y de$ 206.768 millones (29.3%) 
en año completo. La variación men
sual es resultado, principalmente 
del alza de$ 22.563 m iliones ( 4.2%) 
en la base monetaria, por cuanto el 
multiplicador monetario pasa de 
1.620 a 1.609. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(M•IIones de pesos v porcenta¡es) 

Medtos de pago 
(M1) 

Cuastdtneros 
¡cor 

Oferta monetaria 

mpliada 

Laofertamonetariaampliada(M2) 
llega a $ 2.534.0ll millones en 

Ofena monetarta ampliada 
!M2r· 

Vanactón Vanactón 

Ano Allo Allo Ano Ano Allo 
corrodo completo Saldo comdo completo Saldo comdo completo 

7 4 28 7 963 862 38 o 38 3 1 502 18 1 25 2 34 7 

9 7 30 8 1 263 1 57 30 2 31 o 1 96 7 602 22 o 30 9 

15 5 29 3 1 622 798 26 o 28 4 2 53 4 o 11 22 o 28 7 

• Incluye depósitos de ahorro. cert •ftcados de depósito v depósotos en las corporacoones de ahorro v viVIenda •• Incluye M 1 más cuasodoneros 

Fuente Banco de la Republoca lnvestogac•ones Económocas 

noviembre de 1987, al aumentar 
$24.683 millones (0.9%) en el mes 
y $ 566.409 millones (28.7%) en 
año completo. La variación men
sual se origina, fundamentalmen
te. en el mencionado incremento 
de los medios de pago, ya que hay 
una disminución de$ 5.627 millo
nes (0.3%) en los cuasidineros que, 
al situarse en $ 1.622. 798 millo
nes, pasan a constituir el64.0% de 
M2. 
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Dentro de los sustitutos más cerca
nos al dinero, se destacan los CDT 
de bancos, corporaciones financie
ras y Caja Social de Ahorros que se 
elevan a$ 603.064 millones, aumen
tando $11.014 millones (1.9%) en el 
mes y$ 146.950 millones (32.2%) en 
año completo. 

Los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 725.693 millones, con descenso 
de$ 3.887 millones (0.5%) en el mes 

y aumento de $ 141.455 millones 
(24.2%) con respecto al mismo peno
do del año anterior. 

Por último, los depósitos de ahorro 
en el sistema bancario llegan a 
$ 294.041 millones, con disminu
ción de$ 12.754 millones (4.1 %) en 
el mes e incremento de $ 71.236 
millones (31.9%) en el año com
pleto. Del total $ 64.402 millones 
corresponden a depósitos de aho
rro a término. 
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CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es) 

1987 Vanactón Mensual 

Octubre Novtembre Absoluta % 

Basemonetena(A - B + C) ............................. 543.619 566.182 22.563 4.2 

A - Acttvos del Banco de la República ................ 1.390.7931 .383.270 - 7.523 -0.5 

1 - Reservas .nternacoonales netas . . . . . . . . . . . . . 785 954 813 965 28 011 3 6 

2 - Crédoto doméstoco ......................... 600 323 564 560 -35 763 -6 O 

a) Crédoto ne10 tesoral .......•...•........ 228 693 191 983 -36 710 -161 

b) Crédtto resto sec tor publico ............ 72 045 66 825 -5 220 -72 

e) Crédoto bruto bancos .................. 44 990 42 961 -2 029 -45 

d) Crédoto bruto enttdades de fomento (2) 265 40 1 270992 5 591 2 1 

el Crédtto bruto sector prtvado (3) ........ 10 806 -8 201 2 605 24 1 

3 - Otros actovos netos........................ 4 516 4 745 229 51 

8 - Pas•vos no monetanos . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 860 727 830 877 - 29 850 - 3 5 

1 - Oblogacoones en moneda extran¡era bancos 2 34 1 1 662 -679 -29 o 
2 - lnvers•on en totulos Res 28 y 60 de 1984 J M 37 142 37 313 171 0 .5 

3 - Obltgacoones entidades de fomento • . . . . . . . 198 566 185 822 -12 744 -6 4 

4 - Obltgactones sector prtvado • . . . . . . . • . . • . . • 94 746 99 36 7 4 621 4 9 

5 - Fondo de Estabtlozacoón Camboarta . . . . . . . . . 39 664 39 664 O O O 

6 - Fondo de lnversoones Pübtocas . . . . • . . . . . . . . 20 464 20 464 o 00 

7 - Operac•ones con títulos del Banco de la 

Republoca .. . .. . . . • . . . . .. . .. . . .. .. . .. • .. • . 355 024 330 764 -24 260 -6 8 

8 - Obltgacoones externas a largo plazo . . . . . . . . 1 12 7 57 115 804 3 047 2 7 

9 - Tenencoas on terbancaroas . . . . . . . . . • . . . . . . . . -243 -243 o 00 

1 O - Ex de LoQutdez Fondo Nacoonal del Café . . . 266 260 -6 -23 

C - Moneda de Tesorerla . . . . . . . . .. . . .. .. . . .. . . . . . . . . 13.663 13.789 236 1.7 

1 1) Las cuentas en moneda extran¡era a¡ustadas se con1aboltzan a la tasa de camboo promedoo de 
compraventa de dtvosas (2) Comprende Ca¡a Agraroa. Banco Central Htpotecaroo. corporacoones lonan· 
cteras y fondos fonancoeros (3} Comprende Federactón Nactonal de Cafeteros. fondos ganaderos. 
cooper at ovas y otros Fuente Sanco de la Republoca. lnvestogactones Económtcas 

Base monetaria 
millones (3.5%) en los pasivos no 
monetarios, ya que los activos del 
Banco de la República bajan 
$ 7.523 millones (0.5%). 

E 1 dinero base se si tú a en $ 566.182 
millones con aumento de$ 22.563 
millones (4.2%) respecto al saldo 
observado en el mes anterior. Esta 
variación se explica, fundamentalmen
te, por la disminución de $ 29.850 

La variación en los pasivos no mone
tarios obedece principalmente al 
descenso de$ 24.260 millones (6.8%) 
en las operaciones con títulos del 
Banco de la República, como con
secuencia de las disminuciones de 
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$ 18.446 millones (14.9%) en los 
títulos de participación, de$ 5.812 
millones (25.1 %) en los certificados 
de cambio y de $ 4.927 millones 
(5.2%)en los títulos canjeables, fren
te a los aumentos de$ 2.868 millo
nes (30.2%) en los TREN (Titulos 
de Regulación del Excedente N acio
nal) y de$ 2.056 millones (1.9%) en 
los TREC (Titulos de Regulación 
del Excedente Cafetero). Las obli
gaciones con las entidades de fomen
to tienen un descenso de $ 12.744 
millones (6.4%), debido principal
mente a la baja de$ 11.086 millo
nes (31.8%) en las disponibilidades 
del FA VI. Estos movimientos son 
contrarrestados por los aumentos 
de $ 4.621 millones (4.9%) en las 
obligaciones con el sector privado, 
(los depósitos de giro se incremen
tan en$ 4.226 millones (4.6%)), y de 
$ 3.047 millones (2.7%) en las obli
gaciones externas a largo plazo. 

Por su parte, el comportamiento 
de los activos resulta de las dis
minuciones de $ 36.710 millones 
(16.1%) en el crédito neto tesoral 
(como consecuencia del aumento 
de $ 36.979 millones (65.1%) en 
sus depósitos en moneda nacio
nal), y de $ 5.220 millones (7.2%) 
en el crédito al resto del sector 
público, como resultado del incre
mento de$ 8.723 millones en los 
acreedores de este sector, frente 
al avance de$ 3.617 millones (4.9%) 
en los acuerdos de pago FODEX. 
Por último, el crédito bruto a 
bancos baja$ 2.029 millones (4.5%) 
fundamentalmente por el descenso 
de $ 1.706 millones (23.5%) en el 
cupo de bonos de prenda. La con
tracción en estos activos es com
pensada por los aumentos de 
$ 28.011 millones (3.6%) en las 
reservas internacionales netas y 
de $ 5.591 millones (2.1 %) en el 
crédito bruto a entidades de fomen
to(debido al incremento de$ 3.769 
millones (165.6%) en el financia
miento del FA VI y de $ 1.204 
millones (2.2%) en el crédito a las 
corporaciones financieras). 
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CUADRO 3 

Cuasidineros 

(M1IIones de pesos y porcenra,es) 

Oepós1tos de ahorro 
Cert•f•cados de 

depós1to a t'rmmo 
Depósitos de las corporac•ones 

de ahorro y v•v•enda Total cuas1dineros 

Vanac1ón Venación Var•ac•ón Vanac16n 
Fm de nov•embre 

Saldo Allo Al\ o Saldo Al\ o Allo Saldo Al\ o Al\ o Saldo Allo Allo 
corndo completo corndo completo corrido completo corndo completo 

1985 

1986 

1987 

147 159 15 1 

222 805 29 5 

294 041 14 4 

26 5 

51 4 

31 9 

358 980 34 6 

456114 263 

603 064 28 8 

35 7 45 7 723 50 7 

270 584238 338 

322 725693 28 9 

43 6 963 862 38 o 
276 1263157 302 

24 2 1 622 798 26 o 

38 3 

310 

28 4 

Fuente Sanco de la Repübllca fnvest•gac•ones Económ1cas 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar noviembre de 1987, 
el multiplicador monetario se si
túa en 1.609, inferior al regis
trado en el mes anterior cuando 
era de 1.620. Esta variación se 
debe al aumento del coeficiente 
de reserva que pasa de 0.4518 a 
0.4598, como resultado del aumen
to de$ 15'.784 millones (5.7%) en 
la reserva bancaria, ya que los 
depósitos en cuenta corriente su
ben $ 23.532 millones (3.8%). De 
otra parte, el coeficiente de efec
tivo pasa de 0.4319 a 0.4266 como 
consecuencia del incremento en 
los depósitos en cuenta corriente 
ya comentado, por cuanto hay un 
aumento de$ 6. 778 millones (2.5%) 
en el efectivo en poder del público. 
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B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de noviembre de 1987, el 
crédito en moneda nacional del sis
tema bancario totaliza $ 1.228.653 

millones, con avances de $ 19.575 
millones (1.6%) en el mes y de 
$ 336.477 millones (37.7%) en año 
completo. Del total de colocaciones, 
el 92.5% representa cartera, esto es 
$ 1.136.129 millones, de los cuales 
$308.954 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. 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(M•IIones de pesos y porcenta¡es) 

Cartera Colocac•ones· 

Vanac•ón% Variación% 

F1n de nov1embre Allo Allo Al\ o Allo 
Saldo comdo completo Saldo corrido completo 

1985 ....... o o o o o 626 171 21 1 23 7 660 578 21 1 23 6 
1986 ..... o ...... 830 420 26 3 32 6 892 1 76 29 1 350 
1987 ............ 1 136 129 33 5 36 8 1 228 653 34 9 37 7 

• Incluye canera ( 11 C•fras prov•s•onales Fuente Sanco de la Repübltca. lnvest•gac1ones 
EconOm•cas 
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Crédito 

de fomento 

Al finalizar noviembre del pre
sente año, las aprobaciones de cré
dito por parte de los fondos finan
cieros FF AP, FFI, FIP y FCE 
suman $ 124.493 millones, de los 
cuales $ 109.865 millones corres
ponden al FF AP. Con respecto al 
mismo período del año anterior, se 
observa un aumento de $ 14.228 
millones (12.9%) que se explica por 
el incremento en las aprobaciones 

MONEDA Y CAMBIOS 

del FF AP, el FFI y el FIP en 
$ 17.391 millones (18.8%), $ 1.921 
millones (55.1%) y $ 375 millones 
(7.1%) respectivamente, frente al 
descenso de$ 5.459 millones (60.6%) 
en las del FCE. 

La cartera de los fondos financie
ros alcanza $150.506 millones, supe
rando en$ 27.314 millones (22.2%) 
a la de igual fecha del año anterior. 
El financiamiento otorgado por el 
FFAP llega a$ 119.917 millones, 
con alza de$ 20.509 millones (20.6%) 
en el año. A su vez, los financia
mientos del FCE, el FIP y el FFI 
suben $ 4.855 millones (60.5%), 
$ 1.558 millones (20.0%) y $ 392 
millones (4.9%) respectivamente. 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

1986 1987 Var iac1ones % 

Aproba · Cartera Aproba · Cartera Aproba- Cartera 
c1ones ( 1 ) Nov. ciones (1 1 Nov. ciones (1) 

FFAP .. .. 92 474 99 408 109 865 119 917 18 8 20 6 

FFI ...... 3 483 7 973 5 404 8 365 55 1 4 9 

FCE ..... 9 0 11 8 026 3 552 12 881 - 60 6 60 5 

FIP .. .... 5 297 7 785 5 672 9 343 7 1 20 o 

Toral . . 110.265 123.192 124.493 150.506 12.9 22.2 

(1 ) Valores aprobados entr e enero y octubre Fuente Banco de la República 
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Principales activos 
financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 2.277.911 millones en 
noviembre de 1987, saldo superior 
en $ 443.542 millones {24.2%) al 
registrado un año atrás. Dentro de 
los instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los títulos de 
ahorro cafetero, los cuales mues
tran un crecimiento de 134.7% en 
año completo, al llegar a $ 59.877 
millones; las cédulas hipotecarias 
crecen 64.4%, al alcanzar un saldo 
de$ 82.838 millones y los CDT de 
los bancos avanzan 38.5%, situán
dose en$ 513.278 millones. 

Los cer t ificados eléctricos valori
zables, los depósitos de ahorro y los 
documentos por pagar de las com
pañías de financiamiento comer
cial crecen 36.3%, 31.9% y 30.8% 
respectivamente, llegan a$ 15.077 
millones, $ 294.041 millones y 
$ 124.035 millones, en su orden. 

En cuanto a la colocación de títu
los del Banco de la República, 
estos se sitúan en$ 220.210 millo
nes en noviembre de 1987. Los 
títulos de participación (excluyen
do FEDERACAFE), presentan 
incremento de 99.6% en año com
pleto, llegando a $ 100.574 millo
nes, y los títulos agroindustriales 
aumentan 2.8% pasando a$ 9.074 
millones. Los certificados de cam
bio y los títulos canjeables des
cienden 40.2% y 11.1% respecto a 
la misma fecha del año anterior, 
situándose en$ 17.327 millones y 
89.085 millones, respectivamente. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 
(M1IIones de pesos y porcentaJeS) 

1 Depósitos de ahorro .................... . ......•...... 
2 DepóSitOS en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda ... . 
3 CDT - bancos ...................................... . 
4 Depósitos a térmmo Cofmanc1eras .................... . 
5 CDT Ca¡a Soc1al de Ahorros ......... . ... ..... ....... .. 
6 Documentos por pagar CFC .......................... . 
7 Cédulas h1potecanas ........... ... .................. . 
B Bonos de desarrollo económ1co ......... . ........ . •... 
9 Bonos cafeteros ...... . ...••..............•........... 

1 O Títulos de ahorro cafetero ............................ . 
11 Cert1f1cados cafeteros valomables . ...... ............. . 
1 2 Cerufocados eléctr•cos valonzables ................... . 
13 Títulos de Ahorro Nac1onal -TAN- ................... . 

l. SUBTOTAL .......................................... . 

1 Cert1f1cados de camb10 (2) ............... . ....... . 
2 Tu u los can1eables (3) .......... . ................. . 
3 Títulos de part1copac1ón (4) ....... . ............... . 
4 Títulos agromduswales . ....... . ................. . 

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

TOTAL (1+11) ...... . ....... .. ...................... , .. . 

Octubre 

306 795 
729 5BO 
503 900 

B4 677 
3 473 

122 174 
B3 755 

457 
59 343 

303 
14 777 

151 B31 

2.061 .065 

23 140 
94 012 

123 169 
9 010 

249.331 

2.310.396 

1987 

Noviembre 

294 041 
725 693 
513.27B 

B6 2B9 
3.49B 

124 035 
B2 B3B 

457 
59 B77 

321 
15 077 

152 29 7 

2.057.701 

17.327 
B9 OB5 

104.724 
9 074 

220.210 

2.277.911 

Variación% 

Atlo Al\ o 
corrido completo 

14 4 319 
2B 9 24 2 
34 5 3B.5 

3 1 46 
14 o 10 B 
24 o 30 8 
610 64 4 

- 45 - 4 9 
113 7 134 7 

1 1 35 
226 36 3 
1B 2 23 1 

27.B 31 .1 

-50 2 - 40 2 
-35 3 -111 

30 6 -17 5 
09 2 8 

-15.9 -16.9 

22.0 24.2 

( 1) Las cuentas de moneda extran¡era a1ustadas. se contabilizan a la tasa de camb10 promed10 de compraventa de d1v1sas en cada fecha 

(2) Equ1vale a USS 95 9 para octubre 31 de 19B 7 y uss 71 2 para nov1embre 28 de 19B7 

(3) Incluye uss 132 8 millones correspondientes a las Resoluc1ones 23 y 71 de 19B4 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetana 

(4) S 4 150 m1llones son 1nversoón de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Repubhca. InvestigaCIOnes Económ1cas 

S CT 

A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Re~ervas 

internacionales 

Transcurridos once meses de 1987, 
las operaciones de cambio inter-
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T 

nacional generan una reducción 
en las reservas internacionales 
brutas de US$ 169.2 millones, 
para situarse al finalizar no
viembre en US$ 3.342.3 millones. 
Tal resultado se origina en el 
déficit de US$ 616.7 millones 
que presentan las transacciones 
de capital que no alcanza a ser 
compensado sino parcialmente 
por el superávit de US$ 447.5 
millones que contabiliza la cuenta 
corriente. 

NO 
Por su parte las reservas interna
cionales netas, que resultan de 
deducir de las reservas brutas, 
los pasivos a corto plazo del Ban
co de la República, totalizan 
US$ 3.312.5 millones, monto infe
rior en US$ 165.2 millones al de 
diciembre de 1986, pero superior 
en US$ 290.8 millones al de igual 
fecha del afio anterior. 
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