
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

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

Fon de febrero 

$ 765.251 millones, con aumento 
de$ 4.342 millones(0.6%) en el mes 
y de$ 160.189 millones (26.5%) en 
año completo. El comportamiento 
mensual es resultado del ascenso 
de $ 15.067 millones (3.4%) en la 
base monetaria por cuanto el mul­
tiplicador monetario pasa de 1.705 
a 1.659. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

!Mollones de pesos y porcenta¡es) 

Medios de pago 
(M¡) 

Cuasi·doneros 
(CD)' 

Oferta monetaria 

ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 
llega a $ 2.163.905 millones en 

Oferta monetaria ampliada 
(M2l .. 

Vartacoón% Vanacoón% Variación% 

Allo Ano Allo Afio Allo Allo 
Saldo corrodo completo Saldo corrodo completo Saldo corrido completo 

1985 

1986 

198 7 

448048 -106 218 807266 156 312 125531 4 4 7 27 7 

605062 -58 350 1095842 130 357 1700904 55 35 5 

765251 -29 265 1398654 86 276 2163905 4 2 27 1 

• Incluye depósotos de ahorro. certolocados de depósoto y depós1tos en las corporacoones de ahorro y v1v1enda • • Incluye M 1 más cuas1-doneros 

Fuente Banco de la Repubhca. lnvesugac•ones Económocas 

febrero de 1987, al subir$ 38.286 
millones(l.8%)en el mes y $463.001 
millones (27.2%) en año completo. 
La variación mensual se origina, 
fundamentalmente, en el aumento 
de $ 33.944 millones (2.5%) en los 
cuasi-dineros, que alcanzan el valor 
de $ 1.398.654 millones, represen­
tando el 64.6% de M2. Contribuye 
también al crecimiento de la oferta 
monetaria ampliada el alza ya comen­
tada de $ 4.342 millones en Jos 
medios de pago. 
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De los sustitutos próximos del 
dinero, se destacan los CDT de 
bancos, corporaciones financieras 
y Caja Social de Ahorros que 11e­
gan a$ 523.200 mi11ones, con incre­
mento de $ 18.088 mi11ones (3.6%) 
en el mes y de$ 109.622 millones 
(26.5%) en año completo. 

Los depósitos de las corporacio­
nes de ahorro y vivienda ascienden 
a $ 633.659 mi11ones al registrar 
avances de $14.041 mi11ones (2.3%) 

en el mes y de $ 120.367 millones 
(23.5%) con respecto a igual fecha 
de 1986. 

Por último, los depósitos de aho­
rro del sistema bancario crecen 
$ 1.815 millones (0.8%) en el mes y 
$ 72.823 m iliones ( 43.1 %) en el año 
completo, ubicándose en$ 241.795 
millones. Del total , $ 51.596 millo­
nes corresponden a depósitos de 
ahorro a término. 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(Mtl lones de pesos y porcenta1es) 

1987 Vanac16n Mensual 

Ene. Feb. Absoluta % 

Base monetana (A - B Cl 446.273 461 .340 15.067 3.4 

A - Act1vos del Banco de la República 1 .209.967 1 240.423 30.726 25 

1 - Reservas tnternac,onales netas 700 858 716728 15 870 23 

2 - CrédliO doméstico 508 984 523 731 14 747 29 

a) Créd•to neto tesoral 221 787 249 281 27 494 12 4 

b) Crédt to res to sector publico 19 278 9 056 - 10 222 - 53 o 
e) Créd1to bruto bancos 50 030 52 124 2 094 4 2 

d) Crédno bru to ent1dades de fomento (2) 222 941 221 539 -1 402 - 06 

e) Crédt to bruto sector pnvado (3) -5052 - 8 269 -3 217 -63 7 

3 - Otros activos netos - 145 -36 109 - 75 2 

B - Pas1vos no monetanos 774.092 790.055 15.963 2.1 

t - Obl1gac1ones en moneda extran¡era bancos 1 59 4 2 060 466 29 2 

2 - lnvers1ón en títulos Res 28 y 60 de 1984 J M 36 477 36 485 8 00 

3 - Obhgac1oncs enttcadcs de fomento 187 778 191 370 3 592 1 9 

4 - ObligaCIOnes sector prtvado 77 330 86 942 9 612 12 4 

5 - Fondo de Estabtltzaclón Camb1arta 9 408 9 658 250 27 

6 - Fondo de lnvers1ones Públ1cas 19 617 19 682 65 03 

7 - Obltgactones con tftulos del Banco de la 

Repübhca 346 739 349 156 2 417 07 

8 - Obhgactones externas a la rgo plazo 94 542 94 906 364 04 

9 - Tenenc1as tn terbancanas - 243 -243 o 00 

1 O - Ex de ltqu•dez Fondo Nac1onal del Café 850 39 -811 - 95 4 

C - Monedlt de Tesorerla 10.668 10.972 304 2.8 

( 1) Las cuentas en moneda extran¡era a¡ustadas se con tabthzan a la tasa de camb1o promed10 de 
compraventa de dtvtsas de cada fecha (2) Comprende Ca¡a Agrana. Banco Central Htpotecano. corpo 

ra c1 ones ftnancteras y fondos ftnancteros (3) Compr ende Federac1ón Nac•onal de Cafeteros. fondos 
ganaderos. cooperat1vas y otros Fuente Banco de la Repübltca. lnvesllgactones Económtcas 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 461.340 
millones en febrero 28 de 1987, con 
aumento de $15.067 millones (3.4%) 
respecto al saldo observado en el 
mes anterior. Esta evolución se 
explica por el aumento de $ 30.726 

millones (2.5%) en los activos del 
Banco de la República y de $15.963 
millones (2.1%) en los pasivos no 
monetarios. El comportamiento de 
los activos del Banco de la Repú­
blica resulta fundamentalmente, 
de los incrementos de $ 15.870 
millones (2.3%) en las reservas 
internacionales netas y de$ 27.494 
millones (12.4%) en el crédito neto 
tesoral, (la Tesorería disminuye 
sus depósitos en moneda nacional 
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en$ 25.560 millones, (16.4%), frente 
a los descensos de $ 10.222 millo­
nes en el crédito al resto del sector 
público y de$ 3.217 millones en el 
crédito bruto al sector privado. 
Por otra parte, el crédito bruto a 
los bancos aumenta en $ 2.094 
millones (4.2%). 

En lo que respecta a los pasivos 
no monetarios, su comportamiento 
resulta principalmente del aumento 
de $ 9.612 millones (12.4%) en las 
obligaciones del sector privado, da­
do el incremento de $ 8.972 millo­
nes (12.2%) en los depósitos de giro. 
Las obligaciones de las entidades 
de fomento aumentan$ 3.592 millo­
nes (1.9%) en el mes, debido a los 
ascensos de$ 2.683 millones (6.1%) 
en las disponibilidades del FA VI y 
de $ 944 millones en las de otras 
entidades. Por su parte, las obliga­
ciones con títulos del Banco de la 
República aumentan$ 2.417 millo­
nes (O. 7%) en el mes como conse­
cuencia del incremento de$ 3.412 
millones (3.0%) en los títulos can­
jeables, movimiento que es contra­
rrestado por el descenso de $ 1.443 
millones (1 .4%) en los títulos de par­
ticipación, y $ 449 millones (1.0%) 
en los certificados de cambio. Se 
registra igualmente una disminu­
ción de$ 811 millones (95.4%) en los 
pasivos representativos de excesos 
de liquidez del Fondo Nacional del 
Café. 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar febrero de 1987 el 
multiplicador monetario se sitúa 
en 1.659, inferior al registrado en 
el mes anterior cuando era de l. 705. 
Esta modificación es resultado prin­
cipalmente del aumento del coefi­
ciente de reserva que pasa de 0.4063 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 3 

Cuasi-dineros 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Depósitos de ahorro 
Cenificados de 

depósito a término 
Depósitos de las corporac•ones 

de ahorro y vivienda Total cuasi -dineros 

Variación% Variación% Vanación% Variación% 
Fm de febrero 

Saldo Arlo Afio Saldo Allo Arlo Saldo Arlo Al'\ o Saldo Allo Arlo 

corr ido completo corrido completo corrido completo corrido completo 

19S5 

19S6 

19S7 

125 373 -1 9 

16S972 -1S 

24 1 795 -59 

224 

34 S 

43 1 

305 925 14 7 

4 1357S 14 5 

523 200 11 S 

2S4 3759 6S 23S 

35 2 513 292 

26 5 633 659 

17 6 

12 6 

36 S S07 266 15 6 

35 2 1 095 S42 13 o 
23 5 1 39S 654 S 6 

31 2 

35 7 

27 6 

Fuente Sanco de la República. lnvest•gac•ones Económ•cas 

a 0.4350 debido al incremento de 
$ 18.693 millones (8.7%) en la reser­
va bancaria, mientras que los depó­
sitos en cuenta corriente aumen­
tan en $ 7.969 millones (1.5%). Por 
otro lado el coefi ciente de efectivo 
pasa de 0.4358 a 0.4226, al dismi ­
nuir el efectivo en poder del público 
en $ 3.626 millones, frente a la 
variación en depósitos en cuenta 
corriente ya comentada. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

Hasta el mes de febrero de 1987, el 
crédito en moneda nacional del 
sistema bancario total iza$ 97 4.060 
millones, con avances de $ 11.560 
millones (1.2%) en el mes y de 
$ 255.555 millones (35.6%) en afio 
completo. Del total de colocacio­
nes, el 89.9% representa cartera, 
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esto es $ 875.848 millones, de los 
cuales $ 251.242 millones consti­
tuyen recursos provenientes de las 

líneas especiales de crédito del 
Banco de la República y de los fon­
dos financieros que administra. 

CUADRO 4 

Crédito bancario ( 1) 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Cartera Colocaciones· 

Variación% Variac1ón% 

Fm de febrero Arlo Al'\ o Al'lo Arlo 
Saldo corrido completo Saldo corrido completo 

19S5 .......... .. 526 .360 1 S 25 4 55S 516 2 4 23 1 

19S6 ........... . 666 651 1 5 26 7 71S 505 4 1 2S 6 

19S7 .......... .. S75 S4S 29 3 1 4 974 060 70 3 5 6 

• Incluye cartera ( 1) C1fras prov•s•onales Fuente Sanco de la República. lnvesligac•ones 

Económ•cas 

Crédito de fomento 

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

de los fondos financieros FF AP, 
FFI, FIP y FCE suman $ 9.201 
millones, de los cuales$ 6.448 mi­
llones corresponden al FFAP. Con 
respecto al mismo período del afio 
anterior, se observa un descenso de 
$361 millones (3.8%) que se explica 
por la disminución en las aproba-
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ciones del FCE y el FIP en $ 1.484 
y$ 267 millones respectivamente, 
frente a los aumentos de $ 1.144 
millones en el FF AP y de $ 246 
millones en el FFI. 

La cartera de los fondos finan­
cieros se eleva a $ 122.207 millo-

MONEDA Y CAMBIOS 

nes, superando en $ 22.246 millo­
nes (22.3%) a la de igual fecha del 
año anterior. El financiamiento 
otorgado por el FF AP llega a 
$ 97.268 millones, con alza de 
$18.471 millones(23.4%)en el año. 
A su vez, el financiamiento del 
FCE y el FIP sube $ 3.214 millo-

1986 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(M1ilones de pesos y porcenta¡es) 

1987 

Aproba­
Ciones (1) 

Canera 
Feb 

Aproba· 
Clones {1 ) 

Canera 
Feb 

FFAP ............ 5 304 78 797 6 448 97 268 

FFI ........... .. . 338 8 395 584 7 848 

FCE .. ... .. ...... 2 648 5 460 1 164 8 674 

FIP ... .. ......... 1 272 7 309 1 005 8 417 

Total .. .... ... . . 9.562 99 961 9 201 122 207 

( 1) Valores aprobados en enero y febrero Fuente Banco de la Republlca 

Principales activos 

financieros 

La captación de recursos a través 
de los principales activos financie­
ros del mercado institucionalizado 
llega a$ 2.013.168 millones en febre­
ro 28 de 1987, saldo superior en 
$ 564.631 millones (39.0%) al regis­
trado un año atrás. Dentro de estos 
instrumentos que estimulan el aho-
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rro se destacan las cédulas hipote­
carias, las cuales muestran un cre­
cimiento de 55.9%en año completo, 
al llegar a $ 60.825 millones; los 
depósitos de ahorro avanzan 43.1 %, 
situándose en $ 241.795 millones, 
los Títulos de Ahorro Nacional 
- TAN- crecen 35.8%, al alcanzar 
un saldo de $127.646 millones. Los 
CDT de bancos y corporaciones finan­
cieras crecen 27.5% y 23.3% respec­
tivamente, para alcanzar niveles de 
$430.739 millones y$ 89.211 millo­
nes en su orden. Por último, los 
depósitos en las corporaciones de 
ahorro y vivienda se sitúan en 

nes (58.9%) y $ 1.108 millones 
(15.2%) respectivamente, mientras 
la cartera del FFI disminuye$ 547 
millones (6.5%). 

Varu1c1ones % 

Aproba· 
c1ones (1) 

21 6 

72 8 

- 56 o 
-20 1 

- 3.8 

Canera 

23 4 

- 65 

58 9 

15 2 

22 3 

$ 633.659 millones con un creci­
miento de 23.5% en año completo. 

En cuanto a la colocación de títu­
los del Banco de la República, 
estos ascienden a$ 271.768 millo­
nes en febrero de 1987. Los tí tulos 
canjeables presentan un aumento 
de 171.9% en año completo, situán­
dose en $ 117.852 millones, mien­
tras que los títulos agroindustria­
les y los certificados de cambio 
presentan disminuciones anuales 
de 36.7% y 25.2% en su orden, 
situándose en $ 9.908 millones y 
$45.766 millones respectivamente. 
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MONEDA Y CAMBIOS 

CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(M•IIones de pesos y porcenta¡es) 

1 Oepós11os de ahorro ............•. .. .................. 
2 Depósitos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda .... 
3. CDT- bancos ...•........•.......................... 
4 Depós• tos a térmmo Cof1nanc1eras .... ................ . 
5 CDT Ca¡a Soc1al de Ahorros . . .......•...•............. 
6 Documentos por pagar CFC .................. . ....... . 
7 Cédulas h1potecanas ...................•.••.......... 
8 Bonos de desarrollo económ1c0 ••.•.....•.......... . .. 
9 Bonos cafeteros .......•...•.......................... 

1 O Títulos de ahorro cafetero ............ ..... ........... . 
11 Cer11f1cados cafeteros valomables ... . ..•.............. 
1 2 Cert1f1cados eléctncos valomables ................... . 
13 Titules de Ahorro Nac•onal - TAN- ...... ............. . 

SUBTOTAL ....•.... ••.... .............. ...• ...... ·-·. 

1 Cert1hcados de cambto (2) ...................... .. 
2 Títulos can¡eables (3) ............................. . 
3 Títulos de par11c1pactón (4) .. .................... .. 
4 Títulos agro1ndustnales . ..... .... .. ..... .....•...• 

11 . SUBTOTAL ...... .... ......... . ...................... . 

TOTAL (l+ll) .................................. . ...... . 

1987 

Enero 

239.980 
619 6 18 
4 12.153 

89 8 18 
3 14 1 

100 261 
57 943 

467 
32 624 

302 
13 458 

123 935 

1.693.700 

45 317 
114 440 
99 685 

9.560 

269.002 

1.962.702 

Febrero 

241 795 
633 659 
430 739 

89 21 1 
3 252 

103 728 
60 8 25 

467 
36 247 

314 
13 517 

127 646 

1 741 .400 

45 766 
117 852 
98 242 

9 908 

271 .768 

2.013.168 

Variación% 

Arlo Al'lo 
corr ido completo 

-59 43 1 
12 6 23 5 
12 9 27 5 
6.6 23 3 
60 - 4 1 
7 9 24 5 

18 3 55 9 

-23 -34 8 
29 4 
-12 -398 
100 -5 1 

-09 35 8 

8.5 31 .1 

31 5 -25 2 
-1 4 5 171 9 

22 6 
101 -36 7 

3.8 126.1 

7.8 39.0 

( 1) Las cuentas de moneda extran¡era aJuStadas. se contabilizan a tasa de camb10 promed1o de compraventa de d1v1sas en cada fecha 

(2) EQu•vale a uss 216 O para enero 31 de 1987 y uss 215 5 para febrero 28 de 1987 
(3) Incluye uss 189 8 millones correspond ien tes a las Resoluc1ones 23 y 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetana 

(4) S 22 073 millones son mvers1ón de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la Repubhca. lnvesligac1ones Económ1cas 

SECTOR EXTERNO 

A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Reservas 

internacionales 

Los movimientos cambiarios con­
solidados durante los dos primeros 

MARZO 1987 

meses del año determinan una reduc­
ción de las reservas internaciona­
les brutas de US$ 105.1 millones, 
situándose su saldo al finalizar 
febrero en US$ 3.406.5 millones. 
La merma aludida es consecuen­
cia de egresos netos de capital por 
US$ 136.3 millones, que se com­
pensan parcialmente con un saldo 
positivo en la cuenta corriente de 
US$ 31.3 millones. 

A su vez, las reservas internacio­
nales netas, resultantes de deducir 
a las reservas brutas, los pasivos 
externos de corto plazo del Banco 

de la República, acusan una dismi­
nución de US$ 104.2 millones en lo 
corrido del año, ubicándose en un 
nivel de US$ 3.373.5 millones. 

Operaciones 

corrientes 

Los ingresos corrientes totalizan 
US$ 767.6 millones, con reducción 
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