
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar junio de 1987, los me­
dios de pago (M1) se sitúan en 

Fin de íunio 
Saldo 

1985 .. .. . ... ................... 474 400 

1986 .. ... ····· ...... ......... 653.958 

1987 ... .. ··········· 833 176 

$ 833.176 millones, con aumentos 
de $ 27.374 millones (3.4%) en el 
mesyde$179.218millones(27.4%) 
en año completo. La variación men­
sual es resultado, del aumento de 
$ 38.827 millones (8.0%) en la base 
monetaria por cuanto el multipli­
cador monetario pasa de 1.658 a 
1.587. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

Medios de pego 
(Mtl 

Cuaaidineros 
(CD)' 

Oferta monetaria 

ampliada 

La oferta monetar ia ampliada 
(M2) llega a$ 2.346.502 millones 

Oferta monetana ampliada 
(M2¡•• 

Variación Variación Vanacaón 

Ano Ano 
corrido completo Saldo 

- 5.3 22.4 862 371 

1 8 37 .8 1 184 709 

5 7 274 1513327 

Ano Ano 
corrido completo Saldo 

23 5 

22 2 

17 5 

355 1336771 

374 1838667 

27 7 2 346 502 

Ano A t'lo 
corndo completo 

11 5 

14 1 

13 o 

30 5 

37 5 

27 6 

• Incluye depós1tos de ahorro. cert1f1cados de depósitO y depóSitOS en las corporac1ones de ahorro y viVIenda •• Inc luye M 1 más cua s1 doneros 

Fuente Banco de la República. lnves11gac1ones Económ1cas. 

en junio de 1987, al aumentar 
$ 45.858 millones (2.0%) en el mes y 
$ 507.835 millones (27.6%) en año 
completo. La variación mensual se 
or igina, fundamentalmente, en el 
mencionado incremento de los me­
dios de pago y en el ascenso de 
$ 18.485 millones (1.2%) en los cua­
sidineros que, al alcanzar un valor 
de $ 1.513.327 millones, pasan a 
constituir el 64.5% de M2• 

JULIO 1987 

Dentro de ld's sustitutos más cer­
canos al dinero, se destacan los 
depósitos de ahorro del sistema 
bancario que llegan a $ 278.147 
millones, con aumentos de$ 7.136 
millones (2.6%) en el mes y de 
$ 79.102 millones (39.7%) en año 
completo. Del total, $ 66.103 millo­
nes corresponden a depósitos de 
ahorro a término. Los depósitos de 
las corporaciones de ahorro y vi-

vienda se elevan a$ 705.123 millo­
nes, aumentando$ 8.930 millones 
(1.3%) en el mes y $ 152.135 millo­
nes (27.5%) con respecto al mismo 
periodo del año anterior. 

Por último, los CDT de bancos, 
corporaciones financieras y Caja So­
cial de Ahorros se sitúan en$ 530.057 
millones con aumento de $ 2.418 
millones (0.5%) en el mes y$ 97.380 
millones (22.5%) en el año completo. 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(MillOnes de pesos y porcenta1es) 

1987 Variación Mensual 

Mayo Junio Absoluta % 

Base monetaria (A - B + C) ......... ................... 486.130 524.967 38.827 8 .0 

A - Act1vos del Banco de la República 1.296.4 77 1.313.633 18.156 1.4 

1 - Reservas onternacoonales netas 735 558 749 896 14 338 1 9 

2 - Crédoto doméstoco 561 227 561 591 364 o 1 

al Crédoto neto tesoral 242 967 239 986 -2 981 -12 

b) Crédoto resto sector público 51 936 50 584 - 1 352 -26 

C) Crédito bruto bancos 49 246 49 355 109 02 

d) Crédoto bruto entodades de fomento (2) 232 701 239 499 6 798 29 

e) Crédoto bruto sector provado (3) -15 623 -17 833 -2 210 -1 41 

3 - Otros actovos netos - 1 308 2 146 3 454 264 1 

B - Pasivos no monetarios 820.806 800.284 -20622 - 2.5 

1 - Oblogacoones en moneda extran¡era bancos 2 299 1 722 -577 - 25 1 

2 - lnvers1ón en tftulos Res 28 y 60 de 1984 J M 36 776 36 729 - 47 - 01 

3 - Obhgacoones entodades de fomento 214 533 213 823 - 710 - 03 

4 - Obhgac1ones sector provado 86 427 82 359 - 4 068 - 47 

5 - Fondo de Estab1lozacoón Camboaroa 13 904 13 904 o 00 

6 - Fondo de lnversoones Públtcas 19 908 19 908 o 00 

7 - Operacoones con tftulos del Banco de la 

República 344 328 327 589 -16 739 -49 

8 - Obhgacoones externas a largo plazo 102 668 104 464 1 796 1 7 

9 - Tenencoas onterbancaroas -243 -243 o 00 

1 O - Ex de Loquodez Fondo Nacoonal del Calé 206 29 -177 - 85 9 

C - Moneda de Tesorerla 11 .459 11 .608 149 1.3 

11) Las cuentas en moneda extran¡era a¡ustadas se contabohzan a la tasa de cambo o promedoo de 
compraventa de dovosas. (2) Comprende Ca¡a Agraroa. Banco Central Hopotecaroo. corporac•ones lman­

c•eras y fondos tmanc1eros (3) Comprende Federac•ón Nac1onal de Cafeteros. fondos ganaderos. 
cooperativas y otros Fuente Banco de la República. lnvest1gac1ones Económ1cas 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 524.957 
millones con aumento de $ 38.827 
millones (8.0%) respecto al saldo 

observado en el mes anterior. Esta 
variación se explica, principal­
mente, por la disminución de 
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$ 20.522 millones (2.5%) en los 
pasivos no monetarios y por el 
aumento de $ 18.156 millones 
(1.4%) en los activos del Banco de la 
República. 

El comportamiento de los pasi­
vos no monetarios resulta fun­
damentalmente de la disminución 
de$ 16.739 millones (4.9%) en las 
operaciones con títulos del Banco 
de la República, de los cuales, los 
títulos de participación disminu­
yen en $ 10.289 millones (9.9%), 
los certificados de cambio en 
$ 1.581 millones (4.3%) y los títu­
los canjeables en$ 4.868 millones 
( 4.2%). Las obligaciones con el 
sector privado decrecen $ 4.068 
millones (4.7%) debido a la baja 
de$ 3.891 millones (4.7%) en los 
depósitos de giro. 

La variación de los activos obe­
dece principalmente, a los aumen­
tos de$ 14.338 millones (1.9%) en 
las reservas internacionales netas 
y de$ 6.798 millones (2.9%) en el 
crédito bruto a las entidades de 
fomento, al aumentar$ 4.294 mi­
llones (4.1 %) el financiamiento del 
FFAP y$ 1.543 millones (11.2%) 
el crédito bruto al BCH. Estos 
movimientos son contrarrestados 
por las disminuciones de $ 2.981 
millones (1.2%) en el crédito neto 
tesoral, (debido a los incrementos 
de$ 1.771 millones (3.1%) en los 
depósitos en moneda nacional de 
la Tesorería y de$ 1.267 millones 
(1.6%) en los empréstitos externos 
por utilizar), de$ 2.210 millones 
(14.1 %) en el crédito bruto al sec­
tor privado (ya que los otros cré­
ditos, que incluyen entre otros 
deudores varios, swaps e inver­
siones en acciones de Paz del Rio, 
disminuyen en $ 2.107 millones 
(9.2%) y por último, la baja de 
$ 1.352 millones (2.6%) en el cré­
dito al resto del sector público. 

JULIO 1987 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 3 

Cuasidineros 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

Depósitos de ahorro 
Certificados de 

depósito a término 
Depósitos de las corporaciones 

de ahorro y vovienda Total cuasidineros 

Variación Variación Variación Variación 
Fin de junio 

Saldo Atlo Atlo Saldo Atlo Atlo Saldo Atlo Atlo Saldo Ano Atlo 
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo 

1985 

1986 

1987 

135307 

199 045 

278 147 

59 

15 7 

82 

23 4 

47 1 

39 7 

330096 

432 677 

530 057 

24 o 
19 8 

13 1 

33 o 396 967 

31 1 552 988 

225 705123 

30 7 

26 7 

25 3 

4 2 4 86 2 3 7 1 2 3 5 

3931184709 222 

2751513327 175 

35 5 

37 4 

27 7 

Fuente Banco de la Republoca. lnvest1gac1ones Econ6m1cas 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar junio de 1987, el mul­
tiplicador monetario se sitúa en 
1.587, inferior al registrado en el 
mes anterior cuando era de 1.658. 
Esta variación se debe al aumento 
en el coeficiente de reserva que 
pasa de 0.4293 a 0.4635, como resul­
tado del incremento de $ 25.742 
millones (10.7%) en la reservaban­
caria, frente al aumento de $14.289 
millones (2.6%) en los depósitos en 
cuenta corriente. De otra parte, el 
coeficiente de efectivo pasa de 
0.4385 a 0.4504 como consecuencia 
del crecimiento de $ 13.084 millo­
nes (5.3%) en el efectivo en poder 
del público y de la variación en 
depósitos en cuenta corriente ya 
comentada. 

JULIO 1987 

B. Crédito 

Crédito bancario 

En el mes de junio de 1987, el cré­
dito en moneda nacional del sis­
tema bancario totaliza$ 1.066.074 

millones, con avances de $ 11.937 
millones (1.1%) en el mes y de 
$ 247.188 millones (30.2%) en año 
completo. Del total de colocaciones, 
el 91.4% representa cartera, esto es 
$ 974.146 millones, de los cuales 
$273.396 millones constituyen recur­
sos provenientes de las líneas espe­
ciales de crédito del Banco de la 
República y de los fondos financie­
ros que éste administra. 

CUADRO 4 

Crédito bancario ( 1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es) 

Cartera Colocacoones· 

Variación% Variación 'lb 

Fin de junio Atlo Atlo Atlo Atlo 
Saldo corrido completo Saldo corrido completo 

1985 .......... .. 557 388 7 7 245 585513 73 23 2 
1986 .......... .. 716733 92 28 6 818 886 18 6 39 9 
1987 .. ........ .. 974 146 14 5 35 9 1 066 074 17 1 301 

• Incluye cartera ( 1) C1fras prOVISIOnales Fuente Banco de la República. lnvest1QaC10nes 
Econ6m1cas 
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Crédito 

de fomento 

Al finalizar junio del presente afio, 
las aprobaciones de crédito por 
parte de los fondos financieros 
FF AP, FFI, FIP y FCE suman 
$ 58.404 millones, de los cuales 
$ 52.693 millones corresponden al 

MONEDA Y CAMBIOS 

FF AP. Con respecto al mismo perío­
do del año anterior, se observa un 
aumento de$ 4.108 millones(7.6%) 
que se explica por el incremento 
en las aprobaciones del FF AP y el 
FFI en $ 8.577 y $ 261 millones 
respectivamente, frente a los des­
censos de $ 3.192 millones en las 
del FCE y de $ 1.538 millones en 
las del FIP. 

La cartera de los fondos finan­
cieros alcanza $ 137.299 millones, 

CUADRO 5 

Fondos financieros - Aprobaciones y cartera 

(M il lones de pesos y porcenta¡es) 

1986 1987 

Aproba · Cartera Aproba· Cartera 
ciones (1) junio c1ones (1) ¡unio 

FFAP .................... 44 116 85 269 52 693 109 937 

FFI ...................... 1 656 8 174 1 9 17 7 579 

FCE ..................... 4 717 6 690 1 525 11 14 2 

FIP ........... .... .... ... 3 807 7 028 2 269 e 64 1 

Total .. . .......•........ 54.296 107.161 68.404 137.299 

( 1) Valores aprobados entre enero y 1un•o Fuente Banco de la Repúbloca 

Principales activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie-: 
ros del mercado institucionalizado 
llega a $ 2.153.9'59 millones en 
junio 27 de 1987, saldo superior en 
$488.832 millones (29.4%) al regis­
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que estimulan el aho-
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rro se destacan las cédulas hipote­
carias, las cuales muestran un creci­
miento de 67.1% en año completo, 
al llegar a $ 71.637 millones; los 
depósitos de ahorro crecen 39.7% 
al alcanzar un saldo de$ 278.147 
millones, los Titulos de Ahorro 
Nacional-TAN- avanzan 31.9% 
situándose en $ 141.866 millones. 
Los CDT de bancos, los depósitos 
en las corporaciones de ahorro y 
vivienda y los documentos por pa­
gar d~ las compañias de financia­
miento comercial que crecen 
27.9%, 27.5% y 26.5% respectiva-

superando en $ 30.138 millones 
(28.1%) a la de igual fecha del año 
anterior. El financiamiento otor­
gado por el FF AP llega a $109.937 
millones, con alza de$ 24.668 millo­
nes (28.9%) en el año. A su vez, los 
financiamientos del FCE y el F IP 
suben $ 4.452 millones (66.6%) y 
$ 1.613 millones (23.0%) respecti­
vamente, mientras la cartera del 
FFI disminuye $ 595 millones 
(7.3%). 

Variaciones % 

Aproba- Cartera 
c1ones (1) 

19 4 28 9 

15 e -7 3 

-677 666 

- 40 4 23 o 
7.6 28.1 

mente, llegan a$ 449.094 millones, 
$ 705.123 millones y $ 113.110 
m iliones· en su orden. 

En cuanto a la colocación de titu­
los del Banco de la República, éstos 
se sitúan en $ 250.255 millones en 
junio de 1987. Los titulos canjeables, 
los certificados de cambio y los ti tu­
los de participación (excluyendo FE­
DERACAFE) presentan aumentos 
de 75.8%, 21.5% y 11.0% en año com­
pleto, situándose en $111.635 millo­
nes, $ 35.218 millones y $ 78.773 
millones respectivamente. 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es) 

1 Depósttos de ahorro ............. . ................... . 
2 DepOs•tos en las corporac•ones de ahorro y vtvtenda . . . 
3 CDT -bancos ...................................... . 
4 Depósnos a térrntno Cofmancteras .................... . 
5 CDT Ca¡a Soc•al de Ahorros .......................... . 
6 Documentos por pagar CFC .......................... . 
7 Cédulas htpotecaoas ................................ . 
8 Bonos de desarrollo económtco ...................... . 
9 Bonos cafeteros ...•....•.....•....................•.. 

1 O Títulos de ahorro cafetero ............................ . 
1 1 Certtf•cados cafeteros valor•zables ..•.................. 
12 Certtf•cados eléctncos valonzables ................... . 
13 Tttulos de Ahorro Nactonal - TAN- ................... . 

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

1 C rttftcados de cambtO (2) ..•.••...•.•.......•.... 

2 Ttlulos can¡eables (3) .....•..•...•......•.....••.•. 

3 Tltulos de part•c•pactón (4) ..•.....•....•..••..•... 

4 Titules agrotndustroales .......................... . 

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

TOTAL(! 11) .................•........ ..... ........... 

1987 

Mayo 

271 011 
696 193 
449 132 

75 79 4 
3 487 

110 200 
68 869 

4 64 
48 061 

330 
13 4 69 

14 5 190 

1 882 200 

36 799 
116 503 
103 728 

9 861 

266.891 

2.149.091 

Junio 

278 14 7 
705 123 
44 9 09 4 

77 4 65 
3 498 

113 1 10 
7 1 637 

463 
49 803 

. 325 
13 173 

14 1 866 

1.903.704 

35 2 18 
111 635 

93 439 
9 963 

250.255 

2.153.959 

Variactón% 

Ano Ai'lo 
corrido completo 

82 39 7 
25 3 27 5 
17 7 27 9 

-7A -05 
14 o -27 
18 3 26 5 
39 3 67 1 

-31 -74 
778 

2 3 -19 4 
85 -04 

10 2 31 9 

18.6 32 3 

1 2 21 5 
-190 75 8 

16 6 -23 4 
10 7 -12 1 

--44 10 .8 

15.4 29 4 

( 1 l Las cuentas de moneda extran¡era a¡ustadas se contabthzan a la tasa de camb•o promed•O de compraventa de dtvtsas en cada fecha 

(21 Equ•vale a USS 165 2 para mayo 30 de 1987 y USS 156 9 para ¡unto 27 de 1987 

(3) Incluye US S 149 4 m• !Iones correspond•entes a las Resoluc•ones 23 y 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetarta 

(4) S 14 666 mtllones son tnverstón de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Republtca. lnvesttgac•ones Económtcas 

SECTOR EXTERNO 
A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Reservas 
internacionales 

El saldo de las reservas inter­
nacionales brutas a l finalizar ju-

JULIO 1987 

nio del presente año, se sitúa en 
US$ 3.347.6 millones. Este valor 
es inferior en US$ 163.9 miJlones 
(- 4.7%) respecto al obtenido al 
final izar el año anterior, pero supe­
rior en US$ 853.8 millones (34.2%) 
con relación al saldo de junio 30 de 
1986. La d isminución observada 
en lo corrido del presente obedece, 
básicamente, a egresos netos de 
capital por US$ 372.2 millones, 
compensados parcialmente por un 
superávit de US$ 208.3 millones 
en la cuenta corriente. 

Por su parte, las reservas i nter­
nacionales netas, que resultan al 
deducir de las reservas interna­
cionales brutas, los pasivos exter ­
nos de corto plazo del Banco de la 
República (1), en junio 30 del pre­
sente año, muestran un saldo de 
US$ 3.314.6 millones. 

(1) Actualmente estas exigibilidades están 
constituidas por pasivos con el Banco Inte­
ramer icano de Desarrollo , el Banco de De­
sarrollo del Caribe y la Corporación Finan­
ciera Internacional. 
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