
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta Monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar abril de 1987, los medios 
de pago (M 1) se itúan en$ 795.096 

1985 

1986 

1987 

Ftn de abnl 
Saldo 

460 920 

617 276 

795 096 

millones, presentando aumentos 
de$ 34.241 millones (4.5%) en el 
mes y de $177.820 m iliones (28.8%) 
en año completo. La variación 
mensual es resultado, del aumento 
en $ 7.908 millones (1.8%) en la 
base monetaria y del ascenso del 
multiplicador monetario que pasa 
de 1.690 a l. 736. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(M tllones de pesos y porcenta¡esl 

MedtOS de pago Cuas• ·dtneros 
IM1) (CD)" 

Oferta monetaria 

ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a$ 2.257.609 millones en abril 

Ofena monetana ampliada 
!M 2r· 

Vanactón% Vanact6n% Vanactón% 

Arto Arto Al\o Allo Al\ o Ai'lo 
corndo completo Saldo corndo completo Saldo corndo completo 

80 23 5 828 978 18 8 33 3 1 289 897 76 29 6 

-39 33 9 1 133 747 16 9 36 8 1 751 024 86 35 7 

08 28 8 1462513 13 6 29 o 2 257 609 87 28 9 

• Incluye depóSitOS de ahorro. cen1ftcados de depóSitO y depós1tos en las corporac•ones de ahorro y vovtenda • • lncluyP M 1 mas cuas t·doneros Fuente Sanco 

de la Repubhca. lnvesllgac•ones Económtcas 

de 1987 , al subir$ 66.571 millo
nes (3.0%) en el mes y $ 506.585 
mi !Iones (28 .9%) en año completo. 
La variación mensual se origina, 
fundamentalmente, en el mencio
nado incremento de los medios de 
pago y en el ascenso de $ 32.330 
millones (2.3%) en los cuasi -di
neros que al alcanzar un valor de 
$1.462.513 millones pasan a cons
tituir un 64.8% de M2. 
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De los sustitutos prox1mos del 
dinero, se destacan los depósitos de 
ahorro del sistema bancario que 
llegan a $ 260.804 millones, con 
aumentode$11.684millones(4.7%) 
en el mes y de $ 78.094 millones 
(42.7%) en año completo. Del total , 
$ 58.958 millones corresponden a 
depósitos de a hor ro a término. Los 
depósitos de las corporaciones 
de ahorro y vivienda crecen en 

$16.722 millones (2.5%) en el me y 
$141.100 millones (26.1%) con res
pecto a igual fecha de 1986. 

Por último, los CDT de banco , 
corporaciones financieras y Caja 
Social de Ahorros se sitúan en 
$520.250 millone con aumento de 
$3.924 millones (0.8%) en el mes y 
$ 109.572 millones (26.7%) en el 
año completo. 
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CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(Mo rlones de pesos y porcenta1es) 

1987 Vanacoón Mensual 

Mar Abnl Absoluta 

Base monetena (A- 8 + C) 450157 458 065 7 908 1 8 

A - Actovos del Banco de la República 1 226 977 1 .250 585 23 608 1 9 

1 - Reservas on ternac oonales netas 701 088 733 585 32 497 4 6 

2 - Créd1t0 doméstoco 531 335 519 494 -11 841 -22 

aJ Crédoto neto tesoral 245 070 221 199 -23 8:71 -97 

b) Créd•to resto sector publoco 17 290 32 721 15 431 89 2 

el Crédito bruto bancos 50 978 51 103 125 02 

d) Crédoto bruto entodades de fomento {2) 220 091 2 23 99 4 3 903 1 8 

e) Crédoto bruto sector provado (3) -2 044 9 523 -7 479 --3659 

3 - Otros actovos netos -5 446 -2 494 2 952 54 2 

B - Pasovos no monetanos 787 878 803 785 15 907 20 

1 - Obhgacoones en moneda e•uran1era bancos 1 980 1 996 16 08 

2 - lnversoOn en totulos Res 28 y 60 de 1984 J M 36 539 36 678 89 02 

3 - Obhgacoones entodaoes de fomento 216 172 211 921 - 4 251 -20 

4 - Obhgac•ones sector provddO 77 9o4 74 564 -3 400 - 44 

5 - Fondo de Estabollzacoón Camboaroa 9 58 11 813 2 155 22 3 

6 - Fondo de lnversoones Públ1cas 19 682 19 828 146 o 7 

7 - Operacoones con tirulos del Banco de la 

Republoca 328 046 347 607 19 561 60 

8 - Obllgacoones externas a largo plazo 97 849 99 477 1 628 1 7 

9 - Tenencoas on terbancaroas -243 -243 o 00 

1 O - Ex de Loquodez Fondo Nacoonal del Café 231 194 37 -16 o 
C - Moneda de Tesorer!a 11 058 11 265 207 19 

( 1) Las cuentas en moneda extran¡era a1ustadas se contabolozan a la tasa de camboo promedoo de 

compraventa de dovosas (21 Comprende Ca1a Agraroa. Banco Cenl!dl H,potecaroo. corporacoones lonan 

coeras y fondos hnancoeros (3) Comprende Federacoón Nacoonal de Cafeteros fondos ganaderos . 

cooperatovas y otros Fuente Banco de la Aepúbloca. lnvestogac•ones Económocas 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 458.065 
millones con aumento de$ 7.908 
millones (1.8%) respecto al saldo 

observado en el mes anterior. Esta 
variación se explica principalmen
te por el incremento de $ 23 .608 
millones (1.9%) en los activos del 
Banco de la República que resulta 
fundamentalmente del aumento 
de$ 32.497 millones (4.6%) en las 
reservas internacionales netas duran-

2 

te el mes. Por el lado del créd ita 
doméstico se presenta un descenso 
de$ 11.841 millones (2.2%). Esta 
variación es consecuencia de las 
disminuciones de$ 23.821 millo
nes en el crédito neto tesoral 
(producto en gran parte originado 
por el aumento de$ 17.728 millo
nes en los empréstitos externos 
por utilizar y por la disminución 
del crédito bruto debido al des
censo de $ 5.825 millones en los 
otros activos de la Teso rería) y de 
$ 7.479 millones en el crédito 
bruto al sector privado. Los mo
vimientos contraccionistas ante
riores del crédito doméstico son 
contrarrestado en parte por el 
aumento en e l crédito al resto del 
sector público, originado por la 
disminución de$ 10.832 millones 
en los acreedores de este secto r. 
Con respecto al c réd ito bruto hay 
un aumento en $ 3.790 millones 
en los acuerdos de pago FODEX. 

En lo que respecta a los pasivos 
no monetarios, estos aumentan en 
el mes,$ 15.907 millone ; u com
portamiento es explicado princi 
palmente por los incrementos de 
$ 19.561 millones (6.0%) en las 
operaciones con títulos del Banco 
de la República (los títulos de 
participación suben$ 29.732 mi 
llones , pero a su vez los certifica-

...Qos de cambio caen en $ 8.275 
millones), y de$ 2.155 millones en 
el Fondo de Estabilización am 
biaria, frente al descenso de 
$ 4.251 millones (2.0%) en las 
obligaciones con las entidade de 
fomento (como consecuencia prin
cipalmente de la redención de 
$ 8.413 millones en títulos de 
excesos de liquidez del FA VI) y a 
la disminución de$ 3.400 millo
nes en las obligacione del sec tor 
privado ya que los depósitr.s de 
giro disminuyen en$ 3.337 millo
nes (4.5%). 
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CUADRO 3 

Cuasi-dineros 

(Mollones de pesos y porcanta¡es) 

Depósitos de ahorro 
Cenificados de 

depósito a t6rmino 
Depósito• de las corporaciones 

de e horro y vivienda Total cuasi-dineros 

Verieción% Variación% Variación% Variación% 
Fin de abril 

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

1985 

1986 

1987 

127 649 - 0 1 

182710 62 

260 804 1 5 

23 3 

43 1 

42 7 

316 056 18 5 294 385273 268 

410678 13 7 29 9 540 359 23 8 

520 250 11 1 267 681459 211 

404 828978 188 

4031133747 169 

261 1462513 136 

33 3 

36 8 
29 o 

Fuente Banco de la Repúbhca. lnvestogacoones EconOmocas 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar abril de 1987 el multi
plicador monetario se sitúa en l. 736, 
superior al registrado en el mes 
anterior cuando era de 1.690. Esta 
modificación resulta principalmen
te de la disminución del coeficiente 
de reserva que pasa de 0.4235 a 
0.3911 al disminuir en $ 11.767 
millones (5.1%) la reserva bancaria 
e incrementarse en $ 14.566 millo
nes (2. 7%) en los depósitos en cuenta 
corriente. El coeficiente de efectivo 
aumenta al pasar de 0.4118 a 0.4366 
como consecuencia del incremento 
de $ 19.675 millones (8.9%) en el 
efectivo en poder del público. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

Hasta el mes de abril de 1987, el 
crédito en moneda nacional del sis-
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tema bancario totaliza $ 1.045. 703 
millones, con avances de $ 51.531 
millones (5.2%) en el mes y de 
$ 282.925 millones (37.1%) en afio 
completo. Del total de colocaciones, 
el 88.2% representa cartera, esto es 

$ 922.022 millones, de Jos cuales 
$ 258.237 millones constituyen recur
sos provenientes de las lineas espe
ciales de crédito del Banco de la 
República y de los fondos finan
cieros que éste administra. 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(Mollones de pesos y porcenta¡esl 

Cenera Colocaciones· 

Variación% Variación% 

Fin de abril Ano Ano Ano Ano 
Saldo corrido completo Saldo corrido completo 

1985 . . . .... .. . . . 541 404 4 7 24 7 574 197 5o 23 o 
1986 . . ......... . 697 065 6 2 28 8 762 778 1 o 5 32 8 
1987 ........... . 922 022 8 4 32 3 1 045 703 14 8 37 1 

• Incluye cartera. ( 1) C1fras provos1onales Fuente Sanco de la República. lnvestogac•ones 
EconOm1cas. 

Crédito 

de fomento 

Al término de abril de 1987, las 
aprobaciones de crédito por parte 

de los fondos financieros FF AP, 
FFI, FIP y FCE suman $ 35.799 
millones, de los cuales $ 31.711 
millones corresponden al FFAP. 
Con respecto al mismo periodo del 
año anterior, se observa un aumento 
de$ 3.740 millones (11.6%) que se 
explica por el incremento en las 
aprobaciones del FF AP y el FFI 

3 
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en $ 5.038 y$ 408 millones respec
tivamente, frente a los descensos 
de$ 1.612 millones en las del FCE 
y de$ 94 millones en las del FIP. 

MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos v porcenta¡es) La cartera de los fondos finan
cieros se eleva a$ 126.470 millo
nes, superando en$ 25.023 millo
nes (24.6%) a la de igual fecha del 
afio anterior. El financiamiento 
otorgado por el FF AP llega a 
$ 100.452 millones, con alza de 
$ 20.667 millones (25.9%) en el 
afio. A su vez, el financiamiento 
del FCE y el FIP sube $ 3.903 
millones (65.3%) y$ 916 millones 
(12.4%) respectivamente, mientras 
la cartera del FFI disminuye 
$ 463 millones (5.6%). 

1986 1987 Vanec1onea % 

4 

FFAP .... 

FFI ...... 

FCE ..... 
FIP ...... 

Total 00 

Aproba· 
c1ones (1 ) 

26 673 

848 

3 028 

1 510 

32.069 

Cenera 
Abril 

79 785 

8 317 

5 977 

7 368 

101.447 

Aproba · 
c1ones (1) 

3 t 711 

1 256 

1 416 

1 416 

35.799 

Cenera 
Abril 

100 452 

7 854 

9 880 

8 284 

126.470 

Aprobe · 
c1onea (1 l 

18 9 

48 1 

-53 2 

-62 

11 6 

(1) Valores aprobados en enero v abfl l Fuente Banco de la Re publica 

CUADRO 6 

Principales activos financieros ( 1) 

(M illones de pesos y porcenta¡esl 

1987 Variación% 

Mano Abril Al\ o 
corrido 

1 Depós1tos de ahorro ................................. . 249 120 260 804 1 5 
2 Depósitos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda ... . 664 737 681 459 21 1 
3 CDT- bancos ...................................... . 441 229 443 476 16 3 
4 Depós1tos a térmmo Cofmanc1eras .................... . 71.774 73 324 -12 4 
5 CDT Ca¡a Soc1al de Ahorros .......................... . 3 324 3 450 12 5 
6 Documentos por pagar CFC .......................... . 106 482 108 650 8 7 
7 Cédulas h1potecaflas .....•............••............. 62 647 65 256 26 9 
8 Bonos de desarrollo económ•co ...................... . 
9 Bonos cafeteros .........•.• .. ........................ 465 465 -27 

1 O Titules de ahorro cafetero ............. .. ............. . 38 747 44 426 58 6 
11 Certificados cafeteros valomables .................... . 312 313 -13 
1 2 Certificados eléctflcos valomables ................... . 13 664 13 867 12 8 
1 3 Títulos de Ahorro Nac1onal -TAN- ................... . 129 212 144 028 11 8 

SUBTOTAL •.......................................... 1.781.713 1.839.518 14.6 

Certificados de camb10 (2) ....................... . 45 724 37 448 7 6 
Titules can¡eables (3) ............................. . 119 396 117 499 -14 7 

3 Tftulos de part1C1pac1ón (4) ....................... . 75 630 105 363 31 .5 
4 Títulos agromduSt(lales .......•................... 10.053 9 975 10 9 

11. SUBTOTAL .................................... ... ... . 250.803 270.286 3.3 

TOTAL (1+11) .........•.•....••......•.....•........... 2.032 .516 2.109.803 13.0 

Cenera 

25 9 

-56 

65 3 

12 4 

24.6 

Allo 
completo 

42 7 
26 1 
33 3 
-1 4 
-43 
24 5 
61 o 

-91 

-32 .1 
-1 4 3 

45 .3 

33.2 

-21 .1 
125.9 
62 8 

-361 

50.3 

35.2 

( 1 l Las cuentas de moneda extran¡era a¡ustadas. se contabilizan a tasa de camb10 promed10 de compraventa de d1v1sas en cada lecha 

(2) Equ1vale a USS 212 5 para marzo 28 de 1987 y uss 170 7 para mayo 2 de 1987 

(3) Incluye USS 175 2 m1llones correspondientes a las Resoluc1ones 23 y 71 de 1984 y 20 v 95 de 1986 de la Junta Monetana 

(4) S 14 866 m111ones son 1nvers1ón de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la República. lnvest1gac1ones Económ1cas 
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Principales 

activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ros del mercado institucionalizado 
llega a$ 2.109.803 millones en abril 
30 de 1987, saldo superior en 
$ 549.540 millones (35.2%) al regis
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que estimulan el 
ahorro transferible se destacan las 

MONEDA Y CAMBIOS 

cédulas hipotecarias, las cuales 
muestran un crecimiento de 61.0% 
en el año completo, al llegar a 
$ 65.256 millones; los Títulos de 
Ahorro Nacional -TAN- avan
zan 45.3% situándose en $ 144.028 
millones y los depósitos de ahorro 
crecen 42. 7%, al alcanzar un saldo 
de$ 260.804 millones. Los CDT de 
bancos y los documentos por pagar 
de las compañías de financiamiento 
comercial que crecen 33.3% y 24.5% 
respectivamente alcanzan niveles 
de $ 443.476 millones y $ 108.650 
millones en su orden. Por último, 
los depósitos en las corporaciones 
de ahorro y vivienda se sitúan en 

$ 681.459 millones con un creci
miento de 26.1% en año completo. 

En cuanto a la colocación de títu
los del Banco de la República, 
estos se sitúan en $ 270.285 millo
nes en abril de 1987. Los títulos de 
participación y los canjeables pre
sentan aumentos de 62.8% y 125.9% 
en año completo, situándose en 
$ 105.363 millones y $ 117.499 
millones respectivamente, mien
tras que los títulos agroindustria
les y los certificados de cambio 
presentan disminuciones anuales 
de 36.1% y 21.1% en su orden, 
situándose en $ 9.975 millones y 
$37.448 millones respectivamente. 

SECTOR EXTERNO 

A. SITUACION 
CAMBIARlA 

Reservas 

internacionales 

Las transacciones de la balanza cam
biaria durante el periodo enero
abril de 1987 dan lugar a una reduc
ción en las reservas internacionales 
de US$ 136.0 millones, con lo cual 
su saldo se sitúa en US$ 3.375:5 
millones. Este resultado obedece al 
movimiento negativo que consolida 
la cuenta capital, US$ 268.4 millo
nes, contrarrestado, en parte, por 
un superávit en la cuenta corriente 
de US$132.4 millones. En el mismo 
lapso del año anterior las reser
vas caían en similar magnitud, 
US$ 136.9 millones, aunque en tal 
período se registraba, tanto un 
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mayor superávit en cuenta corriente, 
US$ 351.4 millones, como más altos 
egresos netos de capital, US$ 488.3 
millones. 

Por su parte, las reservas inter
nacionales netas ascienden a 
US$ 3.342.5 millones, valor obte
nido al descontar del saldo de las 
reservs brutas, los pasivos exter
nos de corto plazo del Banco de la 
República US$ 33 millones, los 
cuales se mantienen al mismo nivel 
desde finales del año anterior. 

Operaciones 

corrientes 

Los ingresos corrientes en el periodo 
reseñado, llegan a US$1.678.0 millo
nes, con descenso de US$ 328.4 
millones, respecto a igual periodo de 
1986. Tal reducción refleja básica-

mente el menor vigor que muestran 
los reintegros por exportacione de 
café, que suman US$ 508.4 millo
nes, en tanto que hasta abril de 1986 
ascendían a US$ 884.4 millones. 
También contribuyen las menores 
ventas de divisas al Emi or por 
parte de las compañías de petróleo y 
de servicios técnicos que funcionan 
en el país, para realizar sus gastos 
en moneda local. Es así como hasta 
abril30 totalizan US$ 31.6 millones 
frente a US$ 148.3 millones de un 
año atrás. Este comportamiento se 
relaciona con la menor inversión 
tanto en el sector petrolero como 
carbonífero, al haberse concluido 
parte de los proyectos, el año ante
rior. Aunque en menor medida, 
influyen las compras de oro efec
tuadas por el Banco de la República 
que totalizan US$ 114.8 millones, 
con una caída de US$ 53.7 millones 
(-31.9%). Este movimiento se pre
senta no obstante la favorable evo
lución de la cotización internacio
nal del metal en el transcurso del 
presente año, cuando promedia 
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