
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar septiembre de 1987, 
los medios de pago (M 1) se sitúan 

1985 

1986 

198 7 

Fin de sept1ambre 
Saldo 

491 .845 

656 103 

843357 

en $ 843.357 millones, con aumen­
tos de$ 4.797 millones (0.6%) en el 
mes y de$ 187.254 millones (28.5%) 
en año completo. La variación men­
sual es resultado, principalmente 
del alza de$ 5.900 millones (1.2%) 
en la base monetaria, por cuanto el 
multiplicador monetario pasa de 
1.636 a 1.627. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcenta1es) 

Medios de pego Cuasid1naros 
(M1) (CD)" 

Oferta monetaria 
ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a$ 2.4 70.672 millones en sep-

Ofena monetana ampl iada 
IM2r· 

Venación Venación Variac1ón 

Atlo Atlo Atlo Atlo Atlo Atlo 
COrrido completo Saldo COrrido completo Saldo COrrido completo 

-18 23 3 943 649 35 1 37 9 1 435 494 19 7 32 .5 

2 1 33 4 1 242 336 28 1 31 6 1 898 439 17 7 32 2 

69 28 5 1 627 3 15 26 4 31 o 2 470 6 72 19 o 30 1 

• Incluye depósitos de ahorro. cer t1f1cados de depós1to y depósi tos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda •• Incluye M 1 más cuas1dmeros 

Fuente Banco de la República. lnvesugac1ones Económ1cas 

t iembre de 1987, al aumentar 
$ 52.585 millones (2.2%) en el mes y 
$ 572.233 millones (30.1%) en año 
completo. La variación mensual se 
origina, fundamentalmente, en el 
mencionado incremento de los me­
dios de pago y en el aumento de 
$ 47.788 millones (3.0%) en los cua­
s idineros que, al alcanzar un valor 
de $ 1.627.315 millones, pasan a 
constituir el 65.9% de M2. 
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Dentro de los sustitutos más cer­
canos al dinero, se destacan los 
CDT de bancos, corporaciones fi ­
nancieras y Caja Social de Aho­
rros que se elevan a $ 591.584 
millones, aumentando$ 32.633 mi­
llones (5.8%) en el mes y$ 128.510 
millones (27.8%) en año completo. 

Los depósitos de ahorro del sis­
tema bancario se sitúan en$ 296.029 

millones, con aumentos de $15.106 
millones {5.4%) en el mes y de 
$ 88.113 millones ( 42.3%) en año 
completo. Del total$ 66.172 millo­
nes corresponden a depósitos de 
ahorro a término. 

Por último, los depósitos de las 
corporaciones de ahorro y vivienda 
se sitúan en $ 739.702 millones, 
con ascenso de $ 49 millones en el 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcenra¡es) 

Base monetaria (A - B + C) 

A - Activos del Banco de la República 

1 - Reservas onrernacoonales netas 

2 - Crédoto doméstico ................ . 

a) Crédtto neto tesoral 

b) Crédoto resto sector público •• • .•••. 

e) Crédoto bruto bancos 

d) Crédtto bruto entodades de fomento (2) 

e) Crédoto bruto sector provado (3) 

3 - Otros acttvos netos .... . .. . .... . ............. .. 

B - Pasivos no monetarios 

1987 Variación Menaual 

Agosto Sept. Abeoluta % 

612.654 618.454 6.900 1.2 

1.366.3841 .36B.62B 3.144 o:2 

797 3B 1 779 65B -17 723 -2 2 

564769 576751 119B2 21 

20B B56 219 894 11 038 53 

60 070 65 25 7 5 187 B 6 

50 4B7 46 910 - 3 577 -7 1 

254 999 261 598 6 599 2.6 

-9 643 -16 908 - 7 265 75.3 

- 6766 2119 8B85 1313 

866.016 862.987 -2.028 ~.2 

1 - Oblogactones en moneda extran¡era bancos 2 34 1 1 99B - 343 - 14 7 

2 - lnverstón en tltulos Res 2B y 60 de 1984 J M 36 898 37 107 209 O 6 

3 - Obligactones enlodadas de fomento 223.182 206 524 - 16.658 - 7 5 

4 - Obhgacoones sector provado 

5 - Fondo de Estabtlizacoón Cambtaroa 

6 - Fondo de lnversoones Públtcas 

7 - Operactones con títulos del Banco de la 

91 78B 95 716 3 928 

20077 30616 1053e 

20 OB9 20 313 224 

43 

52 6 
11 

República 351 004 348 772 -2.232 -0 6 

8 - Obligactones externas a largo plazo 109 663 112 093 2 430 2 2 

9 - Tenenctas tnterbancaroas - 243 - 243 O O O 

10- ExdeloqutdezFondoNactonaldeiCafé . 216 91 - 125 - 57 .9 

C- MonedadeTeeorerla 12.186 12.913 728 8.0 

( 1) Las cuentas en moneda extran1era a¡ustadas se contabthzan a la tasa de cambto promedoo de 
compraventa de dtvtsas (2) Comprende Ca¡a Agraroa. Banco Central Hopotecaroo. corporaciOnes ftnan­
cteras y fondos ltnancteros (3) Comprende Federacoón Nactonal de Cafeteros. fondos ganaderos, 
cooperatovas y otros. Fuente Banco de la Repúbhca. lnvestogacoones Económtcas 

mes y de $168.356 millones (29.4%) 
con respecto al mismo periodo del 
año anterior. 

millones (1.2%) respecto al saldo 
observado en el mes anterior. Es­
ta variación se explica, fundamen­
talmente, por el incremento de 
$ 3.144 millones (0.2%) en los acti­
vos del Banco de la República y el 
descenso de$ 2.028 millones (0.2%) 
en los pasivos no monetarios. Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 518.454 
millones con aumento de $ 5.900 

2 

La variación en los activos obedece 
principalmente al aumento en el 
crédito neto tesoral de $ 11.038 

millones (5.3%) ya que las disponi­
bilidades en tesorerla disminuyen 
$11.207 millones (6.4%), como con­
secuencia de la baja de $ 12.683 
millones (15.4%) en los depósitos en 
moneda nacional. El crédito bruto 
a entidades de fomento aumenta 
en $ 6.599 millones (2.6%) debido a 
los incrementos de $ 2.654 millo­
nes (2.3%) en el financiamiento del 
FFAP y de$ 2.199 millones (4.4%) 
en el crédito bruto a las corpora­
ciones financieras. Contribuye tam­
bién al incremento de los activos, 
el aumento de $ 5.187 millones 
(8.6%) en el crédito al resto del sec­
tor público como consecuencia del 
alza de$ 2.705 millones (4.1%) en 
los acuerdos de pago FODEX y la 
baja de$ 3.392 m iliones ( 40.5%) y los 
acreedores de este sector. Estos 
movimientos son contrarrestados 
por las disminuciones de$ 17.723 
millones (2.2%) en las reservas in­
ternacionales netas y de $ 7.265 
millones(75.3%)en el crédito bruto 
al sector privado debido al des­
censo en otros créditos donde se 
recogen principalmente causacio­
nes de intereses de tltulos emitidos 
por el Banco de la República. Por 
último, el crédito bruto a los ban­
cos se reduce en $ 3.577 millones 
(7 .1 %), como resultado de la cance­
lación de $ 3.467 millones del cupo 
extraordinario de crédito. 

Por su parte, el comportamiento 
de los pasivos no monetarios resulta 
de la disminución de $ 16.658 mi­
llones (7.5%) en las obligaciones de 
las entidades de fomento como con­
secuencia de la baja de $ 22.669 
millones (32.3%) en las disponibi­
lidades del FA VI y de los aumen­
tos de$ 10.539 millones (55.5%) en 
el saldo del Fondo de Estabiliza­
ción Cambiaría y de $ 3.928 millo­
nes (4.3%) en las obligaciones con 
el sector privado, a causa del in­
cremento de$ 2.157 millones (2.4%) 
en el total de depósitos para giro. 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 3 

Cuasidineros 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

DepóSitos de ahorro 
Certificados de 

depósito a tMmino 
Depósitos de las corporaciones 

de ahorro ,y vivienda Total cuasidineros 

Variación Variación Variación Variación 
Fin de septiembre 

1985 
1986 
1987 

Saldo 

142 154 
207 916 
296 029 

Allo Allo 
corrido completo 

11 2 23 o 
208 46 2 
15 1 42 3 

Saldo Allo Allo 
corrido completo 

356 615 33 8 35 8 
463 074 28 2 29 8 
591 584 26 3 27 8 

Saldo Allo Allo Saldo Ano Allo 
corrido completo corrido completo 

444 880 46 5 46 5 943 649 35 1 37 9 
571 346 30 9 28 4 1 242 336 28 1 31 6 
739 702 31 4 29 4 1 627 315 26 4 31 o 

Fuente Banco de la República. Investigaciones Econ6m1cas 

Multiplicador 
monetario 

Al finalizar septiembre de 1987, el 
multiplicador monetario se sitúa 
en 1.627, inferior al registrado en 
el mes anterior cuando era de 1.636. 
Esta variación se debe al aumento 
del coeficiente de efectivo que pasa 
de 0.4237 a 0.4470, como resultado 
del aumento de $ 10.953 millones 
(4.4%) en el efectivo en poder del 
público y de la baja de $ 6.154 
millones (1.0%) en los depósitos en 
cuenta corriente. El coeficiente de 
reserva pasa de 0.4465 a 0.4426 
como consecuencia de la disminu­
ción de $ 5.052 millones (1.9%) en 
la reserva bancaria frente a la 
variación en depósitos en cuenta 
corriente ya comentada. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de septiembre de 1987,el 
crédito en moneda nacional del sis-

OCTUBRE 1987 

tema bancario totaliza$ 1.197.766 
millones, con avances de$ 61.861 
millones (5.4%) en el mes y de 
$ 315.671 millones (35.7%) en año 
completo. Del total de colocacio­
nes, el 90.2% representa cartera, 

esto es $ 1.080.868 millones, de los 
cuales $ 293.945 millones consti­
tuyen recursos provenientes de las 
lineas especiales de crédito del 
Banco de la República y de los fon­
dos financieros que éste administra. 

CUADRO 4 

Crédito bancario ( 1 ) 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

Fin de septiembre 
Saldo 

1985 . . . . . . .. . . . . 599 433 

1986 .. . • .. .. . . . . 790.843 

1987 .. . . . .. . . . . . 1.080 868 

Cartera 

Venación% 

Allo 
corrido 

15 9 

20 4 

27 o 

Allo 
completo Saldo 

25.4 635 395 

31 .9 882.095 

366 1197 766 

Colocac:ionas• 

Variación % 

Allo Ano 
corrido completo 

16 5 

27 7 

31 5 

24 1 

38 .8 

35 7 

• Incluye cartera ( 1 1 C1fras proviSIOnales Fuente Banco de la República. lnvest1QaC10nes 

Econ6m1cas 
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Crédito 

de fomento 

MONEDA Y CAMBIOS 

del FF AP y el FFI en $ 9.368 y 
$ 1.141 millones respectivamente, 
frente a los descensos de $ 4.955 
millones en las del FCE y de $ 983 
millones en las del FIP. 

La cartera de los fondos financie­
ros alcanza $ 146.756 millones, 

Al finalizar septiembre del pre- superando en $ 30.880 millones 
sen te año, las aprobaciones de eré- (26_6%) a la de igual fecha del año 
dito por parte de los fondos finan- anterior. El financiamiento otor­
cieros FFAP, FFI, FIP Y FCE gadoporelFFAPllegaa$116.000 
suman $ 92.770 millones, de los millones, con alza de$ 22.882 mi­
cuales $ 82.938 millones corres- llones (24.5%) en el año. A su vez, 
ponden al FF AP. Con respecto al los, financiamientos del FCE, el 
mismo periodo del año anterior, se FIP y el FFI suben $ 5.638 millo­
observa .. U)l aljfT\ellto, d~ ,$ ,4.~7l , nes (7-5.~, $2.285 millones (31. 7%) 
millones (5.2%) que se explica por y $ 75 millones (0.9%) respectiva­
el incremento en las aprobaciones mente. 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

1986 1987 Variaciones % 

Aprobe- C.ner. Aprobe- c.n .... Aprobe- C.nera 
ciones(1) Sept. cionft (1) Sept. ciones(1) 

FFAP .. • . 73 570 93 118 82 938 116.000 12 7 24 .5 

FFI .... .. 2.714 8 058 3.855 8133 42 o 0.9 

FCE ... .. 6 972 7.494 2.017 13.132 -711 75.2 

FIP ...... 4 943 7.206 3.960 9.491 -19.9 31 7 

Total .. 88.199 115.876 92.770 148.756 5.2 26.6 

(1) Valores aprobados entre enero y sept1embre Fuente: Banco de la Repübhca. 
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Principales activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie­
ros del mercado institucionalizado 
llega a$ 2.302.177 millones en sep­
tiembre de 1987, saldo superior en 
$521.486 millones (29.3%) al regis­
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que estimulan el 
ahorro se destacan los titulos de 
ahorro cafetero, los cuales mues­
tran un crecimiento de 202.9% en 
afio completo, al llegar a$ 58.710 
millones; las cédulas hipotecarias 
crecen 65.3%, al alcanzar un saldo 
de$ 82.787 millones y los depósitos 
de ahorro avanzan 42.3%, situán­
dose en $ 296.029 millones. 

Los certificados eléctricos valori­
zables, los CDT de bancos, los do­
cumentos por pagar de las compa­
fiias de financiamiento comercial 
y los depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda que crecen 
40.9%, 34.0%, 30.0% y 29.4% res­
pectivamente, llegan a $ 14.891 
millones , $ 503.615 millones, 
$ 120.538 millones y $ 739.702 
millones en su orden. 

En cuanto a la colocación de ti tu los 
del Banco de la República, estos se 
sitúan en $ 250.237 millones en 
septiembre de 1987. Los titulos de 
participación (excluyendo FEDE­
RACAFE), los titulos canjeables, 
los certificados de cambio y los 
titulos agroindustriales presentan 
aumentos de 104.4%, 11.4%, 8.8% y 
7.2% en año completo, situándose 
en $ 111.289 millones, $ 92.553 
millones, $ 33.086 millones y 
$ 9.159 millones respectivamente. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es ) 

Depóstlos de ahorro .. .. ............. . .•.. . ..... . •.... 
Depósttos en las corporactones de ahorro y v1vtenda .... 

3 CDT - bancos ....•..............•... . •.•.. . .. . ...... 
4 Depósttos a térm1no Cof1nanc1eras . ................... . 
5 CDT Ca1a Soctal de Ahorros ........... . .............. . 
6 Documentos por pagar CFC .......................... . 
7 Cédulas htpotecanas ............................... .. 
8 Bonos de desarrollo económ1co ......... . ..•....•..... 
9 Bonos cafeteros ..............•...•.•.••...•...•..•.•. 

1 O Títulos de ahorro cafetero ........................... .. 
1 1 Certthcados cafeteros valonzables ...•......•....• . .... 
1 2 Certtftcados eléctncos valonzables •...•......•.....••. 
13 Títulos de Ahorro Nactonal -TAN- .................. .. 

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

Certtftcados de cambto (2) ........•...•..•.•...... 
Títulos can¡eables (3) ............................ . 

3 Títulos de parttctpactón (4) ....................... . 
4 Títulos agrotndustnales •.•......•.....•..•••....•. 

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

TOTAL(I+II) ....•..•.•............••.......•••...•.... 

Agosto 

280 923 
739 653 
473 227 

82 163 
3. 561 

117 309 
79 654 

463 
55 888 

315 
12 21 6 

147252 

1.992.624 

35 067 
111 642 
100 229 

9 551 

256.489 

2.249.113 

1987 

Septiembre 

296 029 
739 702 
503 6 15 

84.391 
3 578 

120 538 
82 787 

462 
58 710 

3 10 
14 891 

146927 

2.061 .940 

33 086 
92 553 

115 439 
9 159 

260237 

2.302.177 

Variación% 

Atlo Ano 
corrido completo 

15 1 42 3 
3 1 4 29 4 
32 o 34 o 
09 03 

16 6 7 2 
20 6 30 o 
60 9 65 3 

-33 - 4 5 
109 5 202 9 
-23 -76 
21 2 40 9 
14 o 24 o 
27.8 33.7 

- 49 88 
-32 8 114 

44 o -72 
1 8 7 2 

-4 4 1.6 

23.3 29.3 

( 1) Las cuentas de moneda extran¡era a¡ustadas. se contabtltzan a la tasa de camb1o promedto de compraventa de dtvtsas en cada techa 

(2) Equtvale a USS 149 O para agosto 29 de 1987 v US$ 139 O para octubre 3 de 1987 

(3) Incluye uss 109 O mtllones correspondtentes a las Resoluctones 23 y 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetana 

(4) S 4 150 mtllones son 1nvers16n de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Repúbltca lnvesttgac1ones Económtcas 

SECTOR EXTERNO 

A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Reservas 

internacionales 
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Durante los nueve meses transcu­
rridos del afio, las reservas inter­
nacionales brutas disminuyen 
US$ 216.9 millones, con lo cual su 
saldo se sitúa en US$ 3.294.6 mi­
llones. La mencionada reducción 
se origina en las remisiones de 
capital - fundamentalmente por 
amortizaciones de deuda externa­
por US$ 527.0 millones, que se 

compensan parcialmente con el 
superávit de US$ 310.1 millones 
que consolida la cuenta corriente. 
Al deducir del saldo mencionado 
las obligaciones externas de corto 
plazo del Banco de la República 
US$ 32.6 millones, se obtiene el 
monto de las reservas internacio­
nales netas US$ 3.262.0 millones, 
valor que resulta US$ 215.7 millo-
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