
MONEDA Y CAMBIOS 

SITUACION MONETARIA 

A. Oferta monetaria 

Medios de pago 

Al finalizar enero de 1987, los 
m(:dios de pago (M 1) se sitúan en 

1985 

1986 

1987 

F1n de enero 
Saldo 

457 014 

595 106 

760 909 

$ 760.909 millones, con descenso 
de $ 27.561 millones (3.5%) en el 
mes y ascenso de$ 165.803 millo
nes (27.9%) en año completo. La 
variación mensual es resultado, 
principalmente, de la baja de 
$ 82.361 millones (15.6%) en la 
base monetaria por cuanto el mul
tiplicador monetario pasa de 1.492 
a 1.705. 

CUADRO 1 

Oferta monetaria 

(M1Jiones de pesos y porcenlclJeS) 

Medios de pago 
!M1I 

Cuas1-d1neros 
(CD)" 

Oferta monetaria 

ampliada 

La oferta monetaria ampliada (M2) 

llega a$ 2.125.619 millones en enero 
de 1987, al subir$ 49.435 millones 

Ofena monetana ampliada 
IM2r· 

Var1ación% Vanac16n% Vanac16n% 

A~ A~ A~ A~ A~ A~ 
corrido completo Saldo corndo completo Saldo corndo comploto 

-88 228 772786 107 282 1229800 26 262 

-7 3 302 1060727 94 373 1655833 27 346 

-35 279 1364710 60 287 2125619 24 284 

• Incluye depóSIIOS de ahorro. certificados de depós110 y depóSitOS en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda • • Incluye M 1 más cuas1 dmeros Fu eme 

a· co del¡¡ Repúbhca. lnveSIIQclCIOnes Económicas 

(2..1%)enel mesy$469.785millo
nes (28.4%) en año completo. El 
comportam iento mensual se ori
gina, fundamentalmente, en el 
aumento de $ 76.995 millones 
(6.0%) en los cuas idineros, frente 
a la reducción ya comentada de 
$27.561 millonesen los medios de 
pago. A su vez, los cuasi-dineros 
alcanzan $ 1.364.710 millones el 
31 de enero, representando el64.2% 
de M2. 
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De los sustitutos próximos del 
dinero, se destacan los depósitos de 
corporaciones de ahorro y vivienda 
que se elevan a$ 619.618 millones 
al registrar aumentos de$ 57.039 
millones (10.1%) en el mes, y 
$ 120.664 millones (24.2%) en año 
completo. Los CDT de bancos, cor
poraciones financieras y Caja So
cial de Ahorros, llegan a $ 505.112 
millones con aumento de$ 36.963 
millones (7.9%) en el mes y alza de 

$103.235 millones (25.7%) en el año 
completo. 

Por último, los depósitos de aho
rro del sistema bancario se sitúan en 
$239.980 millones en enero de 1987, 
registrando disminución de $17.007 
millones (6.6%) durante el mes, y un 
aumento de$ 80.084 millones (50.1 %) 
en año completo. Del total , $ 51.741 
millones corresponden a depósitos 
de ahorro a término. 
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CUADRO 2 

Origen del dinero base (1) 

(M1IIones de pesos v porcenta1es) 

1986 1987 Variación Mensual 

Dic. Enero Absoluta % 

Base monetaria (A - B + C) 528.634 446.273 --82.361 - 15.6 

A - Activos del Banco de la República .. ........ . .......•... 1.228.446 1.209.697 - 18.749 - 1.5 

1 - Reservas mternac1onales netas 

2 - CréditO doméstico 

a) Créd1 to neto tesoral 

b) Créd1to resto sector público 

e) Créd1to bruto bancos 

712867 700858-12009 

508 637 508 984 34 7 

195225 221787 26562 

17324 19278 1954 

4 7 1 22 50 030 2 908 

-1 7 

o 1 

13 6 

11 3 

6.2 

d) Créd1to bruto ent1dades de fome nto (2) .. 256 539 222 941 -33 598 -13 1 

e) Crédi to bruto sector pnvado (3) ..... . -7573 - 5052 2521 33 3 

3 - Otros act1vos netos 6 942 -145 - 7 087 -102 1 

B - Pasivos no monetarios 710.434 774.092 63.658 9.0 

1 - Obllgac1ones en moneda extran1era bancos 1 107 1 594 487 44 o 
2 -lnverslónentítulosRes 28y60de1984JM 36402 36477 75 02 

3 - ObligaciOnes ent1dades de fomen to 154 318 187 7 78 33 460 2 1 7 

4 - Obllgac1ones sector pnvado 

5 - Fondo de Estab1llzac1ón Camb1ana 

6 - Fondo de InverSIOnes Públicas 

7 - Obllgac1ones con tltulos del Sanco de la 

66781 77330 10549 15 8 

o 9 408 9 408 

19459 19617 158 08 

República 3 40 036 346 739 6 703 2 O 

8 - Obllgac1ones el<ternas a largo plazo 92 431 94 542 2 11 1 2 3 

9 - Tenenc1as 1nterbancanas -243 - 243 O O O 

1 O - Ex L1qu1dez Fondo Nac1onal del Café . . 143 850 707 494 4 

C - Moneda de Tesorerla 10.622 10.668 46 0.4 

( 1) Las cuentas en moneda extranJera aJUStadas se contabll1zan a la tasa de camb1o promediO de 
compraventa de d1v1sas de cada fecha (2) Comprende Ca1a Agrar1a. Banco Central H1potecano. corpo· 

rac1ones fmanc1eras v fondos fmanc1eros (3) Comprende Federac1ón Nac1onal de Cafeteros. fondos 
ganaderos. cooperativas v otros Fuente. Banco de la Repúbl1ca. lnvest1gac1ones Económ1cas 

Base monetaria 

El dinero base se sitúa en$ 446.273 
millones en enero 31 de 1987, infe-

rior en$ 82.361 millones (15.6%) al 
saldo observado en el mes ante
rior. Esta variac ión se explica, 
principalmente, por el incremento 
de $ 63.658 millones (9.0%) en los 
pasivos no monetarios y por la 
reducción de $ 18.749 millones 
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(1.5%)en los activos del Banco de la 
República. El comportamiento de 
los pasivos no monetarios resulta, 
fundamentalmente, del incremen
to de $ 33.460 millones (21.7%) en 
las obligaciones con las entidades 
de fomento, al aumentar $ 23.030 
millones las disponibilidades del 
FA VI (suscripción de títulos de 
excesos de liquidez$ 24.465 millo
nes; títulos Decreto 1325/83, $2.346 
millones, y títulos del encaje 
- $3.782 millones) y$ 9.531 millo
nes las de los fondos financieros. 
Adicionalmente, se presentan aumen
tos de$ 10.549 millones (15.8%) en 
las obligaciones con el sector pri
vado, al incrementarse en $ 12.249 
millones (19.9%) los depósitos de 
giro al exterior, de $ 9.408 millo
nes en el Fondo de Estabilización 
Cambiaría y de $ 6. 703 millones 
(2.0%) en las operaciones con títu
los del Banco de la República, de 
las cuales aumentan los certifica
dos de cambio en $10.508 millones 
(30.2%), los títulos de participación 
en $ 19.555 millones (24.4%) y dis
minuyen los títulos canjeables en 
$ 23.360 millones (17.0%). 

En lo que respecta a los activos 
del Banco de la República, su compor
tamiento resulta de los descensos 
de $ 12.009 millones (1.7%) en las 
réservas internacionales netas y 
$ 7.087 millones (102.1 %) en los 
otros activos netos. El crédito bruto 
a las entidades de fomento se con· 
trae en$ 33.598 millones (13.1%) al 
disminuir$ 33.998 millones (95.5%) 
el financiamiento del FA VI , movi
miento que es contrarrestado por 
el aumento de $ 26.562 millones 
(13.6%) en el crédito neto tesoral 
como consecuencia de la disminu
ción de $ 29.292 millones (22.4%) 
en los depósitos en moneda nacio
nal de la Tesoreria y por los incre
mentos de $ 2.908 millones (6.2%) 
y $ 2.521 millones (33.3%) en el 
crédito bruto a los bancos y al sec
tor privado, respectivamente. 
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CUADRO 3 

Cuasi-dineros 

(MIIIo'les de pesos y porcenta1esJ 

Oepós1t01 de ahorro 
Certificados de 

depós1to a t'rmtno 
Depósitos de las corporaciones 

de ahorro y viv1enda Total cuasi-dineros 

Variación % Variación % Venación% Variación % 
Fin de enero 

198 5 
1986 
1987 

Saldo 

124 281 
159 896 
239 980 

Ano 
comdo 

-28 
-70 
-66 

Allo 
completo 

22 7 
28 6 
50 1 

Saldo 

291 223 
401 877 
505 112 

92 
11 3 
7 9 

27 4 357 282 
38 o 498 954 
257 619618 

Allo Allo Saldo corndo completo 

17.7 
14 3 
101 

31 o 772 786 
39 7 1 060 727 
24 2 1 364 710 

Ano Allo 
corrido completo 

10.7 
94 
60 

28 2 
37 3 
28 7 

Fuente Sanco de la Repubhca lnvest1gac1ones Económtcas 

Multiplicador 

monetario 

Al finalizar enero de 1987 el mul
tiplicador monetario se sitúa en 
1.705, superior al registrado en el 
mes anterior cuando era de 1.492. 
Esta modificación es resultado del 
descenso de 0.6633 a 0.4357 en el 
coeficiente de efectivo, al dismi
nuir en $ 83.499 millones el efec
tivo en poder del público; a su vez, 
el coeficiente de reserva pasa de 
0.4519 a 0.4063, debido al aumento 
en los depósitos en cuenta corriente 
por $ 55.938 millones, mientras 
que la reserva bancaria se incre
menta sólo en$ 1.138 millones. La 
evolución mensual, básicamente, 
refleja el retorno de recursos que 
estacionalmente se retiran del sis
tema al concluir el año. 

B. Crédito 

Crédito bancario 

Hasta el mes de enero de 1987, el 
crédito en moneda nacional del 

sistema bancario totaliza$ 962.500 
millones, con avances de $ 51.797 
millones (5.7%) en el mes y de 
$ 265.715 millones (38.1%) en año 
completo. Del total de colocacio
nes, el 88.9% representa cartera, 

esto es $ 856.196 millones, de los 
cuales $ 246.613 millones consti
tuyen recursos provenientes de las 
lineas especiales de crédito del Ban
co de la República y de los fondos 
financieros que administra. 

CUADRO 4 

Crédito bancario (1) 

(Mtllones de pesos y porcenta¡es) 

Cartera Colocaciones • 

Vanactón% Vanact6n% 

Fin de enero Allo Allo Allo Ano 
Saldo COrrido completo Saldo corrido completo 

1985 ... .. ..... .. 514 093 -06 24 4 550 831 1 o 23 2 

1986 ........... . 656 291 00 27 7 696 785 09 26 5 

1987 .......... .. 856 196 06 30 5 962 500 57 38 1 

• Incluye cartera ( 1) Ctfras provtstonales Fuente Banco de la República. lnvesttgactones 

Económtcas 

Crédito de fomento 

Al término de enero de 1987, las 
aprobaciones de crédito por parte 
de los fondos financieros FFAP, 

FFI, FIP y FCE suman $ 1.806 
millones, de los cuales $1.002 millo
nes corresponden al FF AP. Con 
respecto al mismo período del año 
anterior, se observa un descenso 
de $ 437 millones (19.5%) que en 
buena parte se explica por la dis
minución en las aprobaciones del 
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FCE y el FIP en $ 177 y $ 712 
millones respectivamente, frente a 
los aumentos de$ 395 millones en el 
FF AP y de$ 57 millones en el FFI. 

La cartera de los fondos financie
ros se eleva a $ 126.247 millones, 

MONEDA Y CAMBIOS 

superando en $ 23.638 millones 
(23.0%) a la de igual fecha del año 
anterior. El financiamiento otorgado 
por el FF AP llega a $ 101.482 
millones, con alza de$ 20.050 millo
nes (24.6%) en el año. A su vez, el 
financiamiento del FCE y el FIP 

CUADRO 5 

Fondos financieros 

Aprobaciones y cartera 

(Millones de pesos v porcenta¡esl 

1986 1987 

Áproba· 
c•ones(1) 

Canera 
Enero 

Aproba· 
ciones (1) 

Can era 
Enero 

FFAP .........•.. 607 81 432 1 002 101 482 

FFI ............. . ~16 B 434 273 7 855 

FCE ............ . 411 7 380 234 8 655 

FIP .............• 1 009 5 363 297 B 255 

Total .........•. 2.243 102.609 1.806 126.247 

( 1 1 Valor aprobado en enero 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 $ 1.962.702 millones en 
enero 31 de 1987, saldo superior en 
$ 548.310 millones (38.8%) al regis
trado un año atrás. Dentro de los 
instrumentos que canalizan el aho
rro se destacan los titulos de aho
rro cafetero, que llegan a $ 32.624 
millones con un crecimiento de 
16.4% en el mes. Las cédulas hipo-
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tecarias crecen 12.7% en lo corrido 
del año y 58.7% en año completo, 
situándose en$ 57.943 millones. A 
su vez, los depósitos de las corpo
raciones de ahorro y vivienda se 
elevan en 10.1% en el mes y 24.2% 
en año completo, alcanzando 
$ 619.618 millones y los CDT de 
corporaciones y bancos se sitúan en 
$89.818 millones y$ 412.153 millo
nes con aumento mensual de 7.4% y 
8.1% respectivamente. Los depósi
tos de ahorro tradicional totalizan 
$ 239.980 millones, valor inferior 
6.6% al del mes anterior, pero supe
rior en 50.1% respecto a igual fecha 
de 1986, y finalmente los titulos de 
ahorro nacional muestran un des
censo de 3.8% en el mes. 

sube en términos anuales $ 1.275 
millones (17.3%) y $ 2.892 millones 
(54.tl%) respectivamente, mientras 
la cartera del FFI disminuye$ 579 
millones (6.8%). 

Variaciones % 

Aproba· Can era ciones 

65 o 24 6 

26 4 -68 

- 430 17 3 

-706 54 o 
- 19.5 23.0 

La colocación de ti tu los del Banco 
de la República asciende a$ 269.002 
millones en enero de 1987, de los 
cuales los certificados de cambio 
aumentan 30.2% en el mes y dismi
nuyen 34.7% respecto al año ante
rior, al ubicarse en $ 45.317 mi
llones. Los títulos de participa
ción se sitúan en$ 99.685 millones, 
de los cuales$ 20.563 millones son 
inversióndeFEDERACAFE. Los 
titulos agroindustriales llegan a 
$ 9.560 millones, con incremento 
de 6.3% en el mes y disminución 
de 26.5% en el año completo. Los 
titulos canjeables tienen un des
censo de 17% en el mes y aumento 
de 139.8% en el año completo lle
gando a$ 114.440 millones. 
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CUADRO 6 

Principales activos financieros (1) 

(Millones de pesos y porcenta¡es) 

1 Dep6s1tos de ahorro ..•.. . •..........................• 
2 Dep6s1tos en las corporac1ones de ahorro y v1v1enda .... 
3 CDT- bancos ........•••..••..•.......... . ...•...... 
4 Depósttos a térm1no Cofmanc1eras ........... . .... ....• 
5 C DT Ca¡a Soc1al de Ahorros •..•..•...........•.....•.. 
6 Documentos por pagar C FC .. ..••..... . . ............. . 
7 Cédulas htpotecanas .............•............... . ... 
8 Bonos de desarrollo económtco ..•.................... 

9 Bonos cafeteros ...•... ... •..••••............. ... ..... 
1 O Títulos de ahorro cafetero ......•...................... 
11 Certtf1cados cafeteros valomables • .................... 
12 Certtf1cados eléctncos valonzables .... . ........ .... .. . 
13 Titulas de Ahorro Nac1onal - TAN- ................... . 

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

Certtftcados de camb1o (2) ...•.................... 
Titulas can¡eables (3) .. ... . .•.... ....... . ......... . 

3 T1tulos de part1c1pac16n (4) ........•............... 
4 Títulos agro1ndustnales ...•......•................ 

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

TOTAL (1+11) .................•...... ..... ............. 

1986 

Diciembre 

256.986 
562 579 
381 413 

83 668 
3 068 

96 136 
51 423 

478 
28 016 

318 
12 .289 

128 790 

1.605.164 

34 809 
137 800 
80 130 

8 996 

261 .735 

1.866.899 

1987 

Enero 

239 980 
619 618 
412 153 

89 818 
3 141 

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 

Variación ')(, 

Atlo Ano 
corrido completo 

-66 50 1 
101 24 2 

8 1 26 4 
7 4 23 8 
24 -1 8 
43 22 1 

12 7 58 7 

-23 -56 8 
16 4 
-50 - 48 3 

95 13 5 
-38 35 6 

5.5 32.0 

30 2 -34 7 
- 17 o 139 8 

24 4 
63 -26 5 

2.8 106.7 

6.1 38.8 

( 1) Las cuentas de moneda extran1era a¡ustadas. se contab11tzan a tasa de camb10 promedto de compraventa de d1v1sas en cada fecha 

(2) Eqwvale a uss 169 8 para d1c1embre 30 de 1986 y USS 216 O para enero 31 de 1987 

(3) Incluye uss 165 8 millones correspondientes a las Resoluc1ones 23 y 71 de 1984 y 20 y 95 de 1986 de la Junta Monetana 

(4) S 20 563 m1llones son 1nvers16n de FEDERACAFE 

Fuente Banco de la República. lnvest1gac10nes Econ6m1cas 

SECTOR EXTERNO 

A. SITUACION 

CAMBIARlA 

Durante el mes de enero las tran
sacciones de cambio internacional 
muestran disminución de US$137.4 
millones en las reservas interna-
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cionales brutas, resultado que se 
origina en los déficit que se regis
tran tanto en la cuenta corriente, 
US$ 19.7 millones, como en las 
transacciones de capital, US$ 117.7 
millones. 

Por su parte, las reservas inter
nacionales netas, que resultan de 

deducir a las reservas brutas los 
pasivos externos de corto plazo del 
Banco de la República, se ubican 
en US$ 3.340.6 millones con baja 
de US$ 136.9 millones en el mes. 
La diferencia que muestran los 
activos netos frente a las reservas 
brutas obedece a la cancelación de 
pasivos a corto plazo del Emisor. 
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