
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACIO NETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de Pago 

Al finalizar marzo de l987 , los 
medios de pago (M¡) e itúan en 

1985 

1986 

198i 

F1n de marzo 
Saldo 

449825 

601 504 

760 855 

$ 760.855 millones, presentando 
una disminución de$ 4.396 millo
nes (0.6%) en el mes y aumento de 
$ 159.351 millones (26.5%) en año 
completo. La variación men ual es 
resultado del descenso en $ 11.183 
millones (2.4%) en la base moneta
ria por cuanto el multiplicador 
monetario pa a de 1.659 a 1.690. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(Millones de pesos y porcenta1es} 

Med1os de pago Cuas1 -dmeros 
(M1) (COl" 

Oferta monetaria 

ampliada 

La oferta monetaria ampliada 
(M2) llega a$ 2.191.038 millone 

Oferta monetana ampliada 
IM2r· 

Vanac1ón% Venac1ón% Venación% 

Ano Ano Ano Ano Ano Ano 
comdo completo Saldo corndo completo Saldo comdo completo 

-10 2 23 1 814 216 16 6 30 8 1 264 041 54 27 9 

-63 33 7 1 130 624 16 6 38 9 1 732 128 7 5 37 o 
-35 26 5 1 430 183 111 26 5 2 191 038 55 26 5 

' Incluye depósitOS de ahorro. certoi1Cados de depós1to y depósitos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda • • Incluye M 1 más cuas1 dmeros 

Fuente Sanco de la República. lnvesugac1ones Económ1cas 

en marzo de 1987, al subir$ 27.133 
millones( 1.8%)en el mes y$ 458.910 
millones (26.5%) en año completo. 
La variación mensual e origina, 
fundamentalmente, en el aumento 
de $ 31.529 millone (2.3%) en los 
cuasi-dineros, frente a la reducción 
ya comentada de$ 4.396 millone en 
lo medios de pago. A su vez, los 
cuasi-dineros alcanzan $ 1.430.183 
millones el 28 de marzo, represen
tando el 65.:3% de M2. 
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De los sustitutos próximos del 
dinero, se destacan los depósitos de 
las corporaciones de ahorro y vivien
da que Ilegan a$ 664.737 millones, 
con aumento de $ 31.078 miilones 
(4.9%) en el mes y de $ 124.412 
miliones (23.0%) en año completo. 
Los depósitos de ahorro del sistema 
bancario crecen en$ 7.325 millones 
(3.0%) en el mes y$ 72.822 millones 
( 41.3%) con re pecto a igual fecha de 
1986. Del total, $ 54.709 millones 

corresponden a depósitos de ahorro 
a término. 

Por último, lo CDT de bancos, 
corporaciones financieras y Caja 
Social de Ahorro se itúan en 
$516.326 millones con descenso de 
$6.873 millones (1.3%) en el me y 
crecimiento de$ 102.325 millone 
(24.7%) en el año completo. 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(Mollones de pesos y porcenta¡es) 

1987 Variacoón Mensual 

Feb Marzo Absoluta % 

Base monetaroa (A - B + C) 461 340 450.157 -111 83 -2.4 

A - Act ovos del Banco de la Repúbloca 1 .240 423 1 .226.977 -13.446 - 11 

1 - Reservas mternacoonales netas 7 16 728 701 088 - 1 5 640 -22 

2 - Crédoto domestoco 523 731 531 335 7 604 1 5 

a) Crédoto neto tesoral 249 281 245 020 - 4 261 1 7 

b) Crédoto resto sector públoco 9 056 17 290 8 234 90 9 

el Crédoto bruto bancos 52 124 50 978 -1 146 -22 

d) Crédoto bruto entodades de fomento (2) 221 539 220 091 -1 448 -07 

e) Crédoto bruto sector provado (3) -8 269 -2 044 6 225 75 3 

3 - Otros actovos netos -36 -5 446 -5 410 

B - Pasovos no monetaroos 790.055 7B7.878 - 2.177 -03 

1 - Oblogacoones en moneda extran¡era bancos 2 060 1 980 -80 -39 

lnversoón en titulos Res 28 y 60 de 1984 J M 36 485 36 539 54 01 

3 - Oblogacoones entodades de fomento 191 370 216172. 24 802 13 o 
4 - Obhgacoones sector provado 86 942 77 964 -8 978 -10 3 

5 - Fondo de Estabolozacoón Camboaroa 9 658 9 658 o 00 

6 - Fondo de lnvcrsoones Públocas 19 682 19 682 o 00 

7 - Obhgacoones con títulos del Sanco de la 

Repúbloca 349 156 328 046 -2 1 11 o -60 

8 - Obhgacoones externas a largo plazo 94 906 97 849 2 943 3 1 

9 - Tenencoas onterbancaroas - 243 -243 o 00 

1 O - Ex de Loquodez Fondo Nacoonal del Café 39 231 192 492 3 

C - Moneda de Tesorerfa 10972 11058 86 0 .8 

( 1) Las cuentas en moneda extran1era a¡ustadas se contabolozan a la tasa de camboo promedoo de 
compraventa de dovosas (2) Comprende Ca1a Agraroa . Banco Central Hopotecaroo. corporacoones tonan 

coeras y fondos fonancoeros (3) Comprende Federacoón Nacoonal de Cafeteros. fondos ganaderos. 
cooperatovas y otros Fuente Banco de la República. lnvestogacoones Económocas 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en 
$450.157 millones en marzo 28 de 
1987, con di minución de$ 11.183 

millone (2.4%) respecto al saldo 
observado en el mes anterior. Esta 
variación se explica principal
mente por la disminución de 
$ 13.446 millones (1.1%) en los 
activo del Banco de la República 
que resulta fundamentalmente del 
deseen o de $ 15.640 millone 
(2.2%) en la reservas internacio-

2 

nales netas durante el me . Por el 
lado del crédito domé tico ' e pre
senta un aumento de $ 7.604 
millone (1.5°'11). E. ta variación e 
consecuencia de lo incrementos 
de $ 8.234 millone (90.9%) en el 
crédito neto al re to del sector 
público (que r . u Ita principal
mente de la caída de$ 4.6 9 millo
nes en lo acreed ore. de e te sector 
y del aumento de$ 2.430 millones 
en los acuerdos de pago FODEX) y 
de $ 6.225 en el crédito bruto al 
sector privado. Lo movimientos 
expan ioni stas anteriores on con
trarre tado por la di minución de 
$4.261 millonc en 1 crédito neto 
tesoral, debido en gran parte al 
aumento de$ :3.:37:3 millone. en los 
depósito en moneda nacional de la 
Tesorería. 

En lo que respecta a los pasivos 
no monetario·, stos disminuyen 
en el mes$ 2.177 millones; su com
portamiento es exp licado princi 
palmente por lo de censo de 
$ 21.110 millones (6.0%) en las 
obligacion s con títulos del Banco 
de la Repúbli ca (los títulos de par
ticipación caen$ 22.611 millones) 
y de$ 8.97 millone en la. obliga
cione con el secto r privado, (los 
depósitos de giro di smi nuyen en 
$8.273 millones), frente al aumen
to de$ 24. 02 millones (1:3.0%) en 
las obligacionc: con la. entidades 
de fomento, como consecuencia d 
la suscripción de$ 20.77 millone. 
en títulos del FA VI. 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar marzo de 1987 el mul
tiplicador monetario se sitúa en 
1.690, superior al regi trado en el 
mes anterior cuando era de 1.659. 
Esta modificación re. ulta princi-
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 3 

Cuasi-dineros 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

DepóSitos de ahorro 
Certificados de 

depósito a término 
Depósitos de las corporac1ones 

de ahorro y vivienda l otal cuasi-dmeros 

Var iación 'lb Variación 'lb Variación 'lb Vanación 'lb 
Fin de marzo 

1985 

1986 

1987 

Saldo 

129 020 

176 298 

249 120 

Al\ o Arto 
corndo completo 

09 22 8 

2 5 36 6 

-31 41 3 

Saldo Al'\ o Afio 
corrido completo 

307 670 15 4 27 2 

414 001 14 6 34 6 

516 326 103 24 7 

Saldo Afio Afio Saldo Ai"to Aí"to 
corrido completo corrido completo 

377 526 24 3 36 9 814 216 16 6 30 l 

540 325 23 8 43 1 1 130 624 16 6 38 9 
664 737 18 2 23 o 1 430 183 111 26 5 

Fuente Banco de la Republtca. 1nvest1QBC10nes Económtcas 

palmente de la di minución d 1 
coeficient de reserva que pasa de 
0.4350 a 0.42:~5 al disminuir en 
$ 5.82 1 millone (2.5%) la res rva 
bancaria e incrementar e en$ 96r.: 
millones (0.2%) n los depó·ito en 
cuenta corriente . F.l coe fi ciente d 
efectivo también desciende al 
pasar de 0.4226 a 0.411 como con 
secuencia de la baja d $ 5.:362 
millone. (2.4%) en e l e f ctivo n 
poder del público. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

H a~ ta el me. de marzo de 1987, el 
crédito en moneda nacional de l i -
tema bancario totaliza $ 994.172 
millones. con avances de $ 20.112 
millone (2.1 %) en el me y de 
$ 247.442 millone (:33.1%) en año 
compl eto. Del total de colocaciones, 
el 90.0% represe nta cartera, esto es 
$ 894.964 millones, de los cuales 
$252.496 millonesconstituyen recur
so proveniente de la líneas espe
cia les de crédito del Banco de la 
Repúb li ca y de lo fondo financie 
ros que é te admini tra. 

ABRIL 1987 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(Millones de pesos y porcenta,es) 

Cartera Colocaciones• 

Vanac16n 'lb Vanac16n 'lb 

Fin de marzo Ano Al\ o Atlo Al\ o 
Saldo corrido completo Saldo corro do completo 

1985 . . ......... . 532 755 30 25 2 565 575 3 7 24 2 

1986 ........... . 677 695 3 2 27 2 746 730 82 32 o 
1987 .. . ..... . .. . 894 964 52 32 1 994 172 9 2 33 1 

• Incluye cartera ( 1) C1fras prov1s•onales Fuente Banco de la Republtca lnvesugactones 

Económ•cas 

Crédito 

de fomento 

Al término de marzo de 1987 , las 
aprobaciones de crédito por parte 
de los fondos financieros FF AP, 
FFI , FIP y FCE suman$ 21.786 
mi !Iones, de los cuales $ 18.482 
millones corresponden al FF AP. 
Con respecto al mismo período del 

año anterior, e ob rva un aumen
to de $ 2.617 m iliones (1 3.6%) que 
e exp li ca por el in c re mento en las 

aprobac iones del FF AP y e l FFI 
en$ 4.018 y$ 2 6 millones respec
tivamente, fr nte a los deseen os 
de$ 1.642 millone en el FCE y de 
$45 millones n el FIP. 

La cartera de los fondos finan
cieros se eleva a $ 122.068 millo
ne , uperando n $ 23.241 millo
nes (2:~.5%) a la de igual fec ha del 
año anterior. El financiami ento 
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otorgado por el FFAP llega a 
$ 96.787 mi !Iones, con alza de 
$ 19.091 millones (24.6%) en año 

1986 

Aproba· 
e iones (1) 

FFAP ..... .... ... 14 464 

FFI .. . ........... 574 

FCE ....... ...... 2 872 

FIP .............. 1 259 

Total . . ... . ....• 19.169 

MONEDA Y CAMBIOS 

completo. A su vez, el financia
miento del FCE y el FIP sube 
$ 3.478 millones (62.4%) y$ 1.112 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(Mdlones de pesos y porcentaJes) 

1987 

Cartera Aproba- Cartera 
Mar. c1ones (1) Mar. 

77 696 18 482 96 787 

8 334 860 7 894 

5 571 1 230 9 049 

7 226 1 214 8 338 

98.827 21 .786 122.068 

( 1) Valores aprobados en enero y mar l o Fuente Banco de la Repúbl 1ca 

Principales activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie
ro del mercado institucionalizado 
llega a $ 2.032.516 millone en 
marzo 28 de 1987, saldo superior 
en $ 513.897 millones (33.8%) al 
registrado un año atrás. Dentro de 
los instrumentos que estimulan el 
ahorro transferible se destacan las 
cédulas hipotecarias, las cuales 
muestran un crecimiento de 54.2% 

4 

en el año completo, al llegar a 
$ 62.647 millones; los depósitos de 
ahorro avanzan 41.3%, y se sitúan 
al finalizar el trimestre en 
$249.120 millones. Los Títulos de 
Ahorro Nacional -TAN- crecen 
34.0% al alcanzar un saldo de 
$ 129.212 millones en la fecha 
comentada. Los CDT de bancos y 
los documentos por pagar de las 
compañías de financiamiento co
mercial que crecen 30.5% y 27.2% 
respectivamente, registran a final 
de marzo niveles de$ 441.229 millo
nes y $ 106.482 millones en su 
orden. Por último, los depósitos en 
las corporaciones de ahorro y 
vivienda se sitúan en $ 664.737 

millones (15.4%) respectivamente, 
mientra la cartera del FFI dis
minuye$ 440 millones (5.3%). 

Variac1ones % 

Aproba- Cartera 
ciones (1) 

27 8 ?4 6 

49 8 53 

-5 7 1 62 4 

-3 6 1:, 4 

13.6 23.5 

millones con un crec imie nto de 
23.0% en año completo. 

En cuanto a la colocación de títu 
los del Banco de la República, estos 
se sitúan en $ 250.803 millones en 
marzo de 1987. Los títulos de parti 
cipación y los canjeables después de 
aumentar 152.1% y 106.6% en año 
completo, muestran una colocación 
acumulada de$ 75.630 y$ 119 . :~96 

millones respectivamente, mientras 
que los títulos agroindustriale. y los 
certificados de cambio presentan 
disminuciones anuales de 35.7% y 
4.5% en su orden , que los s itúa en 
$ 10.053 millone y$ 45.724 millo
nes respectivamente. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(M1IIones de pesos y porcenta¡es) 

1 Depós1tos de ahorro .. ........ . . . ....... . ............ . 
2 Depósnos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda ... . 
3 CDT- b¡¡ncos ...................................... . 
4 Depós•tos a térm•no Cof10anc1eras ...••.............•.. 
5 CDT Ca¡a Soc1al de Ahorros .......................... . 
6 Documentos por pagar CFC . ..... .. .................. . 
7 Cédulas h1potecar~as ................•................ 
8 Bonos de desarrollo económ•co .....•............... . . 
9 Bonos cafeteros .................•............•....... 

1 O TI! u los de ahorro cafe tero ............................ . 
11 Cert1flcados cafe teros valo11zables . ......•............. 
12 Certlf tc ados eléctncos vaiOttLables ................... . 
13 Títulos de Ahorro Nac•onal TAN ....... .. .......... . 

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

1 Certtf tcados de camb10 (2) .. , .................... . 
2 Títulos can¡eables 131 . .. .......................... . 
3 Títulos de part•c•pac•ón (4) ....................... . 
4 Títulos agrotndustr tales ......•.................... 

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

TOTAL (1+111 .•...••.•••••••..•.•...••••••.••.••..•.••. 

1987 

Feb. 

241 795 
633 659 
430 739 

89 211 
3 252 

103 728 
60 825 

467 
36 24 7 

314 
13 517 

127 646 

1 741.400 

45 766 
1 17 852 
98 242 

9 908 

271 768 

2013168 

Marzo 

249 120 
664 737 
441 229 

71 774 
3 324 

106 482 
62 647 

465 
38 74 7 

312 
13 664 

129 212 

1.781 .713 

45 724 
119 396 

75 630 
10 053 

250.803 

2 032.516 

Vanac16n% 

Ai'lo Allo 
corndo completo 

3 1 41 3 
18 2 230 
15 7 30 5 
14 2 1 o 
83 -43 

10 8 2"12 
21 8 54 2 

-{.7 9 9 
38 3 

- 16 -35 b 
11 2 -3 8 
03 34 o 

11 o 303 

31 4 4 5 
-13 4 106 6 

b 6 1 o:? 1 
1 1 7 35 7 

-42 65 8 

89 33 8 

11) Las cuentas d moneda extran¡Ara a¡us tad as se comab•llzan a tasa de camb•o promed•o de compraventa dll d•v•sas en cada fech,J 

(2) EqUtvale a USS 215 5 para febrero 28 de 1987 y USS 212 5 para marzo 28 de 1987 

(3) Incluye USS 188 5 mttlones correspondtentes a las Resoluc•one:. 23 y 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetalla 

(4) S 14 865 mtllones son tnvers•ón de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Republtca. lnvest•gac•ones Económtcas 

SECTOR EXTERNO 

A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Reservas 

internacionales 

Al concluir el primer trime tre 
del año 1987 la re ervas interna
cionales brutas mue tran un aldo 
de US$ 3.290 millone , inferior en 
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US$ 222 millone al monto acumu 
lado en diciembre de 1986. La 
reducción anotada es producto del 
resultado negativo que arroja la 
cuenta de capital. US$ 264 millo
nes , compen ado, en parte, por un 
superávit en la cuenta corriente de 
US$ 42 millones. Sin embargo, 
con relación a igual fecha del año 
anterior , la reservas aumentan 
US$ 1.047 millones. 

Si descontamos a las rese rva 
brutas, los pa ivo externo de 
corto plazo del Banco de la Repú 
blica, los cuales han permanecido 

prácticamente estables a 10 largo 
del trimestre en US$ 3:3 m iliones, 
obtenemos un aldo de re ervas 
internacionale netas por valor de 
US$ 3.257 millones. 

Operaciones 

corrientes 

Los ingreso corri entes durante el 
primer t rimestre del pre ente año, 
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