NOTAS

EDITORIALES

La actividad econémica durante el primer
semestre. La economia colombiana a finales
de 1978 se caracteriza por un marcado dina-
mismo en casi todos los frentes de la activi-
dad econémica, como puede desprenderse de
la alta tasa de crecimiento del producto bru-
to del 8.9%, una relativa disminucién en el
desempleo, una acumulacién apreciable de
reservas internacionales, y en general un rit-
mo de expansién y crecimiento sin preceden-
tes en la historia del pais.

El nivel de precios sin embargo seguia re-
flejando fuertes disparidades entre la de-
manda y la oferta agregada. En efecto, si
bien es cierto que se venian haciendo gran-
des esfuerzos por controlar los excesos de de-
manda, con crecimientos moderados en los
medios de pago, la inflacién alcanzaba tasas
cercanas al 20% anual.

El desempeno del sector externo, por su
parte, que se habia constituido en uno de los
principales impulsadores de la demanda a
través de un flujo apreciable de divisas se
consideraba dentro de las previsiones de co-
mienzo del afno con poca incidencia pertur-
badora ya que el precio del café en los mer-
cados internacionales mostraba una tenden-
cia a estabilizarse, si no a la baja, insinuan-
do que la época de precios altos y de grandes
ingresos de divisas habia concluido. De otro
lado, también se hacia indispensable conti-
nuar con un ritmo adecuado de produccién
para lograr el equilibrio deseado entre la de-
manda y la oferta agregada.

Ante la situacién y las expectativas deseri-
tas, no era indispensable continuar con el re-
cargo cambiario ni con la estructura de pre-
cios que venia rigiendo para el café. Por lo
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tanto, era aconsejable compatibilizar las si-
tuaciones coyunturales y cambiantes en el
Ambito internacional con el normal desenvol-
vimiento de la actividad interna. En concor-
dancia con ello, el régimen de los certificados
de cambio se dejé solo para los reintegros
por exportaciones de servicios y se reestruc-
turaron distintas variables del sector cafete-
ro, con el objeto de que los ingresos por ex-
portaciones y los diversos componentes de los
costos guardasen una relacién econémica
normal.

Por otra parte, los cambios en el régimen
de certificados justificaban la adopcién de al-
gunos mecanismos destinados a disminuir su
demanda, a sabiendas de que un exceso de
esta sobre la oferta bajaria la rentabilidad
de los mismos, neutralizando su bondad con-
traccionista. Sin embargo, como era indispen-
sable compensar posibles emisiones moneta-
rias derivadas de un menor saldo de certifi-
cados de cambio, se hizo mas apremiante el
control estricto de la oferta monetaria. En
efecto, tanto los encajes como las tasas de
interés fueron modificados. Los encajes so-
bre los depésitos a término de los interme-
diarios financieros bancarios y no bancarios
se aumentaron y se continué con la utiliza-
cién del encaje marginal implantado desde
1977, principalmente por sus inmediatas re-
percusiones en cuanto a control se refiere,
buscando al mismo tiempo que no tuviera
efectos desfavorables sobre los sectores in-
dustrial y agropecuario. La aplicacion de esta
medida busca restringir excesos de demanda
de otra manera incontrolables.

Otra de las medidas orientadas hacia el
mismo fin fue la nivelacién de tasas de inte-
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terés, que permitié darle competitividad a los
instrumentos de captacién de los principales
intermediarios financieros, los cuales gene-
ran el crédito ordinario y complementan el
de fomento; igualmente, se fortaleci6 la in-
tervencién del Banco de la Republica en el
mercado monetario, con el fin de dirigir el
ahorro disponible a las actividades basicas.

Ademas, la organizacién de las condiciones
crediticias para los sectores agropecuario e
industrial no solo se tradujo en modificacio-
nes de las tasas de interés, sino en la promeo-
cién de una politica de adecuacién de recur-
sos, mediante la cual a cada fondo se le pro-
cura una autonomia financiera sin apelar a
recursos de emisién. Con este tipo de accio-
nes se persigue eliminar el déficit de los fon-
dos, los cuales venian siendo financiados pri-
mordialmente con emisién primaria y robus-
tecer su posicién de liquidez al independizar-
los de las inversiones forzosas.

En el mes de marzo, la autoridad moneta-
ria extendi6 la armonizacién de las condicio-
nes de rentabilidad al sistema de ahorro y
préstamo en unidades de poder adquisitivo
constante, UPAC; ademés, las medidas adop-
tadas para el sector de la construccién con-
cordaban con las acciones tomadas en otros
frentes del sector financiero, de suerte que
con tasas de interés cercanas al nivel de equi-
librio se lograse regular el crédito y estimu-
lar la captacién, El restablecimiento de la
competitividad del sistema, unido a las limi-
taciones impuestas al otorgamiento de prés-
tamos para construcciones suntuarias y a la
racionalizacién del crédito por parte del
FAVI, constituyen las acciones mas impor-
tantes en esta materia.

La resefia de los primeros meses del afio
se completa con la mencién de otros tres as-
pectos importantes. En primer lugar, la si-
tuacién petrolera que en épocas pasadas ha-
bia contribuido, si no en forma positiva al
menos si neutral, a un correcto desenvolvi-
miento de la economia, se convirtié de nue-
vo en un factor perturbador. La crisis politi-
ca en el Oriente Medio ocasioné un alza efec-
tiva de casi 17% en el precio internacional
del erudo, cuyas repercusiones para el pais
no son desconocidas, maxime cuando nos he-
mos convertido en importadores netos de cru-
do y gasolina.
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En segundo lugar, el comportamiento fis-
cal ha estado dentro de lineas de moderada
austeridad. Los recursos percibidos por el go-
bierno, provenientes de los ingresos corrien-
tes, se destinaron en los primeros seis meses
de 1979, al igual que en el ano anterior, a
financiar los gastos de funcionamiento y a
cubrir las erogaciones de capital. Los gas-
tos de inversién, tanto en esta vigencia como
en la anterior, han mantenido un nivel cer-
cano a los $ 2.000 millones mensuales, cifra
que es posible superar en lo que resta del
ano, por los mayores recursos de crédito ex-
terno que ha de percibir el gobierno con des-
tino a la inversién, politica que ya fue anun-
ciada y que sera de gran importancia en el
desarrollo econémico del pais. En otras pala-
bras, el manejo fiscal ha concordado con la
politica monetaria y su desempeiio no es cau-
sa de preocupacion.

Finalmente, el ritmo de crecimiento en el
nivel de precios comenzé a ceder después del
mes de marzo. Las tasas anuales del indice
de precios al consumidor bajaron en junio a
214% y 21.9% para empleados y obreros,
respectivamente, después de haberse regis-
trado en marzo tasas cercanas a 23%.

Las condiciones hasta aqui descritas para
la economia en los primeros meses del afio,
se vieron subitamente alteradas por el alza
en las cotizaciones del café en los mercados
internacionales, como consecuencia de fen6-
menos climatolégicos adversos que afectaron
la produccion brasilefia; esto hizo impresecin-
dible un cambio sustancial en las previsiones
sobre el desenvolvimiento del sector externo
y de la economia en su conjunto asi como de
la politica por seguir, ya que aumentos sus-
tanciales de los recursos externos, con carac-
teristicas esporadicas, requieren la adopcidén
de medidas que mantengan el rumbo de la
economia evitando desviaciones contrarias a
los objetivos establecidos por el gobierno.

En otros términos, cuando el pais se ve
enfrentado a cambios bruscos en los precios
internacionales de sus principales productos
de exportacién, requiere neutralizar o corre-
gir los nuevos precios relativos de los bienes
en cuestién, para que no se difundan al in-
terior los efectos expansionistas de la coyun-
tura. También es cierto que ante una situa-
cién en la que se prevé un cuantioso aumen-
to en los ingresos provenientes de café, de
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exportaciones menores y servicios, el pais no
puede continuar con una posicién de comercio
en un solo sentido, debiendo abrir el inter-
cambio en la direccién de permitir un flujo
adecuado de bienes y servicios provenientes
del exterior, ampliando de esta forma la ofer-
ta interna y satisfaciendo los aumentos en
la demanda.

Ante la inestable situacién de los precios
internacionales del café y dentro del marco
del Decreto-Ley 444 de 1967, el gobierno ha
tomado la direccién de restablecer el instru-
mento temporal de la tasa diferencial de cam-
bio v de estimular en cierto grado las impor-
taciones. Con respecto a la primera, uno de
los instrumentos que por sus realizaciones ha
demostrado ser muy 1til es el de los certifica-
dos de cambio. Tienen una doble dimensién
que merece destacarse: por un lado equiva-
len a la correccién del precio de la divisa, evi-
tando que todas ellas tengan el mismo precio
en pesos y por ende una gran emisién de di-
nero y, por otro lado, equivalen a un dinero
que en la medida que el pablico lo mantenga
en su poder no tiene efecto sobre la deman-
da agregada.

El mayor o menor impacto esterilizador de
los certificados de cambio dependerd de las
condiciones que se le impongan. Asi, se han
ajustado en mas de una ocasion las caracte-
risticas del instrumento y es seguro que la
autoridad monetaria las modificard tantas
veces como sea necesario, con el propésito de
hacer menos traumaticos para la economia in-
terna los factores exégenos.

Precisamente en la dltima parte del semes-
tre se le dio vigencia nuevamente a la apli-
cacién de este mecanismo para las exporta-
ciones de café, con el Animo —valga la repe-
ticibon— de contrarrestar los efectos desesta-
bilizadores del incremento en el ingreso del
sector cafetero sobre la masa monetaria, la
demanda agregada y el nivel general de pre-
cios.

Con respecto a las importaciones y en vis-
ta de que los giros al exterior por concepto
del pago de las mismas mostraban fuertes
rezagos, se hizo indispensable tomar medi-
das que tendieran a agilizarlos. La accién so-
bre el sector importador se constituye en-
tonces en uno de los medios para contribuir
a alcanzar los objetivos propuestos.
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En este orden de ideas, se modificé la es-
tructura de los depésitos de importaciones,
lo cual no solo refuerza el aceleramiento bus-
cado en los giros al exterior, sino que comple-
menta la utilizacién de los depésitos de im-
portacion como elemento contraccionista, al
congelar recursos que de otra manera contri-
buirian a aumentar los medios de pago. La
agilizacion de giros al exterior, debera tener
lugar por el mayor costo de oportunidad que
se impone a los recursos consignados duran-
te el periodo de tramitacién de la importacién.
Cabe anotar que no se espera que la demanda
por importaciones se vea desestimulada por
la consignacion de depésitos en moneda legal,
por cuanto la experiencia muestra una innata
propensién a importar especialmente en lo
que hace relacién a bienes de consumo, fren-
te a una inelasticidad precio de las importa-
ciones de bienes de capital a corto plazo.

Volviendo un poco sobre los impuestos a
las importaciones, el gobierno se propone
una moderada ampliacién de importaciones
en forma gradual y selectiva, mediante un
manejo mas elastico del instrumento arance-
lario. Esta politica busca entre otros fines
reducir el excesivo proteccionismo, en espe-
cial sobre los bienes de consumo masivo, sin
olvidar la necesidad de estimular la inversion,
la producecion interna y las industrias con ni-
veles aceptables de calidad y eficiencia.

Las perspectivas para el segundo semestre
indican que, bajo las actuales condiciones del
mercado internacional del grano, los precios
se mantendrin sin variaciones apreciables
hasta finales de 1979 y que la demanda exis-
tente en tal mercado permitira que el volu-
men de exportaciones sea similar al del pri-
mer semestre. Esta situacién, unida a la fa-
vorable evolucién de las exportaciones meno-
res y de servicios, hacen prever cuantiosos
ingresos de divisas.

Por el lado de las importaciones, una poli-
tica de moderados aranceles complementada
con estimulos a la agilizacion de los rezagos
en los giros, se traducira en un acelerado cre-
cimiento en las compras provenientes del ex-
terior. Sin embargo, los esfuerzos para in-
ducir un aumento en las importaciones, solo
podran absorber una parte de los ingresos
provenientes de exportaciones, situacion esta
que significara un superavit en la cuenta co-
rriente de bienes y servicios de la balanza
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cambiaria que puede exceder los US$ 1.000
millones en todo el afio.

El superivit antes mencionado permitird
la capitalizacién y el adecuado funcionamien-
to del aparato productivo de la economia en
el futuro. No obstante, el desarrollo de esta
politica enfrenta dificultades en el corto pla-
zo, por cuanto el control monetario de un
cuantioso superdvit puede rebasar la efecti-
vidad de los instrumentos disponibles, los
cuales se han venido utilizando profusamente
desde la iniciacion del auge del sector externo
en 1975. En consecuencia, se buscara con ma-
yor empeifio los propositos de la agilizacion
de los giros al exterior y de la reactivacion
de la demanda por certificados de cambio.

Situacién monetaria. Al finalizar el primer
semestre de 1979, los medios de pago se si-
tian en $ 141.949 millones, con crecimientos
de 5.2% en lo corrido del afio y de 25.0% en
ano completo. En el transcurso del mes avan-
zan $ 8.288 millones (6.2% ). Las variaciones
hasta junio son las mis bajas que se presen-
tan desde 1976 y son el resultado del esfuerzo
de la autoridad monetaria por adecuar el au-
mento de la oferta de dinero al crecimiento
del sector real de la economia, a pesar de pre-
valecer las fuertes presiones sobre el creci-
miento de la liquidez interna, por efecto de
mayores ingresos por exportaciones.

El aumento mensual de los medios de pa-
2o es consecuencia del alza de $ 4.193 millo-
nes en la base monetaria y de un avance en
el multiplicador monetario de 1.342 a 1.368,
al registrarse una mayor preferencia por
efectivo. Con respecto al dinero base se desta-
ca un ascenso de $ 20.429 millones en el nivel
de reservas internacionales, las que se han
visto estimuladas por el dinamismo de las ex-
portaciones menores y mayores reintegros
por servicios; las reservas, ademés, se vieron
incrementadas por la contratacion de US$ 330
millones por parte del sector puiblico, valor
que se destinara a financiar obras de infra-
estructura. Por otra parte, contribuyen a la
generacion de liquidez primaria los descensos
en la consignacion de depésitos previos a la
nacionalizacion de mercancias y a la ob-
tencién de licencias de cambio para giros al
exterior, por $ 377 millones y $1.260 millo-
nes, respectivamente, junto con la baja de
$ 429 millones en la suscripcion de titulos de
encaje por parte de las corporaciones de aho-
rro y vivienda, como resultado de la liquidez
otorgada a través de menores requisitos de en-
caje fijados por el Decreto 1412 del gobierno
nacional. De igual forma, se realizan desem-
bolsos con cargo a las lineas de crédito del
FFAP, $ 209 millones y del FFI, $ 160 mi-
llones, operaciones que se han visto favore-
cidas por la colocacion de $ 1.871 millones en
titulos agroindustriales.

Oferta monetaria

(Millones de pesos y porcentajes)

Cunsi-dineros (CD) * Oferta monetaria ampliada (Ms)*®

Medios de pago (Mi)
Variaciones %

Fin de junio e -4
Saldo Afio Afio

corrido completo
I0Thivssnnesavanimnnnyasnpeae 39.951 3.6 22.3
T e e s e T 48.244 4.6 20.8
1% [ T N e R 1Y 63.790 8.3 82.2
T s ssin s 90.527 14.0 41.9
L3 PO T AN B N R 113.543 9.7 25.4
11 PP O e e R o 141.949 b.2 25.0

Variaciones 9% Variaciones %
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido  completo corrido completo

17.2568 36.6 98.3 67.200 11.7 38.3
27.663 34.3 60.3 76.907 13.8 82.7
38.724 24.0 40.0 102.514 18.7 35.1
69.172 28.8 62.8 149.699 19.4 46.0
83.571 36.8 41.2 197.114 19.7 31.7
100.190 17.9 19.9 242.139 10.1 22.8

(1) Las cifrus corresponden a la informacién semanal. * Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito a término y depé-
sitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. ** Mi més cuasi-dineros.

Contrarrestan parcialmente los movimien-
tos expansionistas sobre la base, el crecimien-
to de $ 1.696 millones en las disponibilidades
de la Tesoreria; la reduccion de $ 916 millo-
nes en los préstamos de PROEXPO por Reso-
lucidén 59 de 1972 de la Junta Monetaria y la
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cancelacion de $ 360 millones de las obliga-
ciones de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda con el FAVI. Asimismo, los bancos co-
merciales se muestran contraccionistas en
$ 652 millones, al registrarse una menor uti-
lizacion del cupo ordinario y menores redes-
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cuentos de bonos de prenda. La colocacion de
titulos del Banco de la Repiiblica en el mer-
cado monetario neutraliza $ 859 millones de
crecimiento de la liquidez primaria, en razon

a la mejor situacion financiera del Fondo Na-
cional del Café, lo cual le permitié adquirir
titulos canjeables por $ 764 millones durante
el mes.

Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de depésito Depéaitos en las corporacio.
Depébsitos de ahorro & término (2) nes de ahorro y vivienda Total cunsi-dineros
Fin de junio Variaciones 9% Variaciones 9% Variaciones 9% Variaciones 9%
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afo
corrido completo corrido completo corrido completa corrido completo
| 3 ¢ PR §.323 4.4 26.0 623 8.312 78.8 17.258 36.6 98.3
10765 csusane 10.948 13.8 31.6 4.632 74.9 v 12.083 45.2 45.4 27.663 34.3 60.3
1978 v s vnanas 13.815 12.4 26.2 7.530 43.7 62.6 17.379 26.8 43.8 38.724 24.0 40.0
19T eaacaianns 20.131 19.0 45.7 12.001 31.8 69.4 27.040 35.7 55.6 69.172 28.8 52.8
| Ly PR 28.309 17.5 41.1 17.313 35.4 443 37.859 66.56 40.0 83.571 36.6 41.2
1y [ T e———— 38.461 14.3 35.4 14.766 —9.1 —14.7 46.963 33.8 24.0 100.190 17.9 19.9
(1) Las cifras cor ien a la infor ié I. (2) No incluye los certificados de depdsito m término de Ias corporaciones
financieras. ... No es posibl leular variacién, o su explicacién no es signifieativa.

La oferta monetaria ampliada (M.), alcan-
za en junio 30 $ 242.139 millones, con aumen-
tos de 5.0% en el mes, 10.1% en lo corrido
del afio y 22.8% en afio completo. Los cuasi-
dineros, ascienden a $ 100.190 millones, con
avance de $ 15.191 millones, 17.9% en lo co-
rrido del afio y $ 16.619 millones, 19.9% con
respecto a igual fecha de 1978. Los depésitos
en las corporaciones de ahorro y vivienda
explican un 46.9% del cuasi-dinero, los certi-
ficados de depdsito a término de la banca un

14.7% y los depositos de ahorro del sistema
bancario un 38.4%. Es de destacar que la
afluencia de estos cuasi-dineros al mercado
financiero se ha visto afectada por el influjo
de medios diferentes de captacion por parte
de las instituciones financieras, ademas del
volumen de recursos que en la actualidad mo-
vilizan las corporaciones financieras, $ 13.717
millones, por concepto de colocacion de certi-
ficados de depdsito a término.

Origen del dinero base (1)

(Millones

Base monetarin (A+B+4C)

A—Activos del Banco de la Repiblica, ajustados
1—Reservas internacionales netas
2—Crédito doméstico

u) Crédito neto Tesoral
b) Crédito resto sector pilblico
¢) Crédito bruto bancos
d) Crédito bruto entidades de fomento (2)
¢) Crédito bruto sector privado (2)
3—Otros activos netos

B—Pasives no monetarios, ajustados
1—Oblig en da extranjera, bancos
2—Obligaciones entidades de fomento
3—Obligaciones sector privado
4—Operaciones con titulos del Banco de la Repiblica
6—Obligaciones externas a largo plazo
6—Tenencias interbancarias

C—Moneda de Tesorcria

de pesos)
Variacion mensual
Junio 2 Junio 30
1979* 1979* Absoluta %
99.602 103.795 4.193 4.2
173.484 176,032 2.548 1.5
116.326 136.756 20.429 17.6
56.582 38.890 —17.692 —31.8
(—2.956) (—4.652) (—1.696) (—57.4)
(—201) (—14.325) (—14.124) (...)
(13.524) (12.872) (—8652) (—4.8)
(41.773) (40.913) (—860) {(—2.1)
(4.442) (4.082) (—360) (—8.1)
676 387 —189 —32.8
T4.941 73.300 —1.641 —2.2
468 636 168 356.9
28.625 27.477 —1.148 —4.0
15.143 13.631 —1.612 —10.0
23.051 23.909 858 3.7
7.897 7.890 -7 —0.1
—243 —243 _— _—
1.059 1.063 4 0.4

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas en

Central Hipot

+

rio, corpor fi as y fondos financieros, (3) Comprende

cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco
Federacion Nacional de Cafeteros, fond

s, cooperativas
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y otros, * Cilras provisionales.
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El crédito al sistema bancario crece $ 2.167
millones, 1.8% en el mes, para situarse en
$ 122.069 millones a 30 de junio, lo que arro-
ja un incremento de 5.6% con respecto a di-
ciembre de 1978 y de 18.4% en aiio completo.
La cartera de los fondos financieros, PRO-
EXPO y los recursos provenientes de las li-
neas de crédito del Banco de la Repiblica,
contribuyen con $43.213 millones al finan-
ciamiento, en combinacién con los recursos
de estos intermediarios para actividades de
fomento.

Crédito bancario *
(Millones de pesos y porcentajes)
Cartera Colocaciones
Fin de Variaciones 9% Varinciones 9%
et Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
eorrido completo corrido completo
1974.... 31.221 7.8 82,0  33.540 8.3  31.6
1976.... 41.981 9.7 34.5  456.697 10.4  36.2
1976.... b50.647 4.2 20.6  56.476 6.1  21.4
1977.... 71.003 16.1  40.2  77.998 17.6  40.6
1978.... 95.693 9.5 34.8  103.137 10.8  32.2
1979.... 111.928 5.4 17.0  122.069 5.6  18.4

* Las cifras corresponden a la informacién semanal,

Situacién cambiaria. El balance de los mo-
vimientos de cambio extranjero del primer
semestre de 1979 es favorable en US$ 909 mi-
llones, cuantia antes nunca alcanzada en un
lapso similar, superior ademas a la maxima
registrada hasta ahora en un afio. Este gua-
rismo, mas de tres veces el obtenido en los
seis primeros meses de 1978, eleva el nivel de
las reservas internacionales a US§ 3.402 mi-
llones al finalizar junio,

Un poco mas de la mitad de la expansion
mencionada tiene origen en el superivit de
US$ 538 millones que arroja la cuenta co-
rriente, 64% superior al del primer semestre
de 1978. La mayor parte de este avance se
configura por el saldo favorable de la ba-
lanza comercial, el cual casi se duplica al si-
tuarse en US$ 208 millones. El correspondien-
te a los servicios se eleva a US$ 323 millones,
aproximadamente un tercio superior al de
junio del ejercicio precedente.

En el satisfactorio resultado cambiario de
los seis primeros meses, también incide el
desembolso de empréstitos externos durante
el mes de junio, segin se comenta mas ade-
lante. Esta entrada de divisas determina que
el saldo de la financiacion se torne positivo
en US$ 371 millones, mientras que en igual
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periodo del afio pasado era deficitario en
US$ 51 millones,

En lo corrido del afio los ingresos corrien-
tes totalizan US$ 2.023 millones, mas de una
quinta parte superiores al valor que registra-
ban en el mismo lapso de 1978, consecuencia
principalmente del incremento que sefialan
las exportaciones menores.

En lo relativo al café, cabe destacar que
factores climatolégicos adversos que se pre-
sentaron en el Brasil a comienzos de junio,
como se anotd en otro aparte, causaron dafnos
en los cultivos de ese pais, motivando alza en
la cotizacion internacional. Esta dltima pasa
de US$1.55 la libra a finales de mayo a
US$ 2.21 el 1iltimo dia de junio, aunque su
promedio mensual hasta esa fecha, US$ 1.56,
es todavia menor al de US$ 1.95 del primer
semestre de 1978,

Debido a esta circunstancia, los reintegros
del grano en el semestre, US$ 717 millones,
apenas igualan los del afio pasado, pese a que
el volumen fisico despachado, 5.6 millones de
sacos, es mayor en 2.2 millones. Sin embargo,
se espera una ampliacion de los ingresos pro-
venientes de estas ventas en el segundo se-
mestre de 1979, cuando la recuperacion del
precio externo tenga pleno efecto.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero - junio Afio completo **

1977 1978 1979* 1877 1978 1979
Estados Unidos. .. B76 960 2,092 1.708 1.835 3.884
Europa .......... 1.745 2,308 2,994 3.264 3.764 6.375
OLroR aivvvinniva 314 157 661 496 224 297

Total,eoesues 2.936 38.426 ©5.647 6.458 656.813 11.256

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros, * Las cifras de
1979 son preliminares, ** Julio 1 a junio 30.

La Junta Monetaria, ante la mejora de la
cotizacion del café elevé el reintegro por saco
de 70 kilogramos en US$ 35, situandolo en
US$ 251 para contratos registrados a partir
del 5 de junio. En igual fecha el precio inter-
no por carga de 125 kilogramos se aumenté
de $ 6.600 a $ 7.000. En ese mismo mes, tam-
bién se dispuso que los certificados de cam-
bio originados en las ventas del grano que-
darian sometidos a las caracteristicas de des-
cuento y plazo de maduracién que lo rigen.

Buena parte del aumento de los ingresos
de divisas durante el primer semestre pro-
viene del desarrollo que manifiestan las ex-
portaciones no tradicionales, las cuales ascien-
den a US$ 597 millones, o sea casi un 50%
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mas altas que las de iguales meses de 1978.
Segiin datos de reintegros hasta abril, entre
los productos que manifiestan incremento mas
acentuado figuran algunos elaborados, espe-
cialmente textiles, quimicos y farmacéuticos,
madera, manufacturas mecanicas y eléctri-
cas, cemento y articulos plasticos. Cabe tam-
bién resaltar el alza en varios renglones agro-
pecuarios, en particular azicar, banano y ta-
baco. También ensefian recuperacion otros
bienes cuyos certificados provenientes de re-
integros, desde finales de febrero comenzaron
a ser adquiridos por PROEXPO sin plazo de
maduracién ni descuento. Entre estos sobre-
salen flores, ganado, carne, platino y especial-
mente esmeraldas. A finales de mayo nueva-
mente se excluyeron de la compra por parte
de PROEXPO los certificados correspondien-
tes a ventas de piedras preciosas, tratamiento
que también se hizo extensivo a unas pocas
manufacturas.

Los flujos por servicios y transferencias
del primer semestre llegan a US$ 666 millo-
nes, 28 % mayores a los de igual lapso de 1978.
En términos relativos el incremento mas
notorio, 55% se presenta en el renglén de
intereses por la inversion de reservas inter-
nacionales en el exterior.

En lo corrido de 1979 los egresos de la
cuenta corriente totalizan US$ 1.485 millo-
nes, guarismo que encierra aumento de 12%
si se compara con el de junio de 1978. Los
pagos por importacion mantienen su partici-
pacién sobre el anterior total en alrededor de
tres cuartas partes, al situarse en US$ 1.106
millones. Sin embargo, su incremento en el
acumulado de este afio es de 9% coeficiente
equivalente a menos de la mitad del registra-
do en el pasado. A este respecto, en el ultimo
mes del semestre se tomaron medidas para
impulsar los giros al exterior por adquisicion
de bienes, las cuales complementan las esta-
blecidas a comienzos de afio, seglin se resefa
en otra seccion de estas notas.

Las salidas por servicios, US$ 343 millones,
crecen méis de una quinta parte respecto a su
valor al concluir el primer semestre del afio
pasado. El ascenso mas notorio se observa
en los rubros de intereses y fletes, los cuales
suman en conjunto US$ 233 millones, frente
a US$ 177 millones en 1978.
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Balanza cambiaria
i{Millones de US$)

Hasta junio 30

1977 1978 1979
I—Ingresos corrientes ......... 1.695.2 1.657.6 2.022.8
A) Exportacién de bienes .. 1.166.5 1.120.6 1.813.9
Pl o T R e 791.0 6.7 716.5
2. Otros productos ...... 375.56 404.8 597.4
B) Oro y capital petréleo .. 19.1 17.7 42.5
C) Bervicios y transferencias 509.6 b19.4 666.4
1. Intereses ............. 19.4 60.1 93.1
2. Transferencias ....... 36.6 56.1 46.0
B O 453.6 403.2 527.3
1l —Egresos corrientes ......... 1.115.3 1.329.8 1.484.8
A) Importacitn de bienes ... B19.4 1.014.0 1,105.6
1. Giro ordinario ....... 666.9  786.9 808.1

2. Convenios de crédito re-
eIProtD: Jiaiuviseiedens 87.5 141.0 181.2

3. Convenios de compen-
Baei6n  .....i.iicnaenns 39.5 43.5 63.3

4. BIRF, AID, Plan Valle-
30, WO ncviasceviaii 36.5 42.6 53.0

B) Petroleo para refinacién y
gas natural ... . ... 34.9 38.5 36.1
C) Servicios y transferencias 261.0 277.3 343.1
1. Interesmd ......eovais 109.8 113.4 147.9

1.1 Banco de la Repi-
bliew .......c0v00: (6.8) (12.2) (18.1)
1.2 Deuds pibliea ... (62.1) (60.4) (62.6)
1.3 Deuda privada ... (60.9) (60.8) (69.2)
2. Fletes ............... 40.8 63.8 84.6
3. Viajes y pasajes ..... 22.2 13.1 21.8
4. Dividendos .. ......... 22.1 26.56 25.6
5. Regalina ............. 4.0 3.8 4.7
6. Servicios oficinles ... 11.9 9.8 14.8
T DR i vasisidraatss 50.2 46.9 43.7
111—Superdvit o déficit corriente 579.9 327.8 538.0
IV—Movimiento neto de capital .. —&8.7 —50.8 371.3
A) Capital privado ......... —21.5 —3.8 2.9
1. Préstamos ,.......... (—31.8) (—20.6) (—1.1)
2, Inversién  ............ (11.1) (8.8) (4.9)
3. Otros .......ccn00nuns (—0.8) (8.0) (—0.9)
B) Capital offeial .......... —66.0 —62.0 300.4
1. Ingresos .........,... {15.7) (21.6) (446.1)
2. Amortizacién ... ..., (70.7)  (83.6) (145.7)
C) Banco de la Repiblica ... 9.6 15.0 45.2
1. A largo plazo ........ (7.1)  (10.1)  (10.8)
2. A corto plazo ........ (0.2) (—1.4) (—1.4)
3. Pasivos internos ..... (2.8) (6.3) (35.8)
D) Asignacién DEG ........ _— —_— 24.2
B) 'OoR: civscisinsmags vy —1.8 _— —1.4

V—Variacion de reservas brutas 511.2 2717.0 909.3

VI—Saldo reservas brutas diciem-
bre 31 ade anterior ......... 1.171.5 1.835.5 2.492.

VII—Saldo reservas brutas ...... 1.682.7 2.112.5 3.401.9

Como se advirtio al comienzo, una parte del
fortalecimiento que manifiestan los activos
internacionales en el presente semestre obe-
dece al balance positivo de los movimientos
de capital, debido a la asignacién de DEG,
US$ 24 millones, registrada a principios del
afio y, en especial, por los mayores flujos ca-
nalizados al sector oficial. El superivit de
este tltimo en la balanza cambiaria se eleva
a US$ 300 millones, cuando en 1978 arroja-
ba saldo negativo de US$ 62 millones. Este
cambio obedece a la entrada en junio de re-
cursos provenientes de préstamos externos
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por aproximadamente US$ 400 millones, su-
ma que hace parte de un paquete de créditos
por US$ 600 millones contratados por el go-
bierno nacional y ECOPETROL. Del anterior
valor, US$ 200 millones, no se monetizaron,
ya que fueron utilizados para atender obli-
gaciones externas de esta entidad. Del saldo
restante, US$ 70 millones ya se giraron para
cancelar deudas del IDEMA y, el excedente
se orientard a la ejecucion de programas de
inversion,

Precios. Los esfuerzos del gobierno para
mantener el crecimiento de los precios a un
ritmo que permita conservar la capacidad de
compra de los consumidores, sin desestimular
al sector productivo, empezaron a generar re-
sultados satisfactorios al cumplirse los pri-
meros seis meses de 1979, por cuanto los pre-
cios al consumidor registraron crecimientos
inferiores al 2% en abril, mayo y junio, en
contraste con los tres primeros meses del afo
que sefialaron incrementos iguales o por en-
cima de dicha cifra.

La evolucion acumulada del indice de pre-
cios al consumidor en el primer semestre fue
de 14% en el nivel de ingresos medios, gua-
rismo ligeramente superior al de periodos si-
milares de afios anteriores, con excepcion de
1977 cuando alcanzo 24%. Es de anotar que
en los primeros seis meses y, en especial cada
dos afios, se presenta un mayor dinamismo
en el crecimiento de los precios en compara-
cién con los seis ultimos, circunstancia que
parece obedecer a un comportamiento ciclico
bianual de las cosechas. A su vez, el segundo
semestre se caracteriza por la desaceleracion
del ritmo de inflacion, como consecuencia de
la recoleccién de estas tltimas, las que incre-
mentan la oferta en el mercado para articulos
como papa, frijol, platanos y frutas entre
otros, que tienen alta participacion en la die-
ta alimenticia de los colombianos y significa-
tiva ponderacion en la canasta de bienes y
servicios con la que se calcula el indice. Es
conveniente anotar que articulos como arroz,
maiz, yuca, hortalizas y algunas verduras,
han mostrado estabilidad en los precios re-
gistrados en las centrales de abastecimiento,
circunstancia que unida a la politica de im-
portacién de ciertos bienes esenciales permi-
te esperar un equilibrio entre las fuerzas de
oferta y demanda en lo que resta para fina-
lizar el afio.
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El grupo de articulos miscelaneos al igual
que el de vestuario alcanzaron una evolucién
semestral de 13%. El resultado del primero
se debe a un aumento anormal de 6.4% re-
gistrado en marzo, que tuvo como principa-
les causas el crecimiento de los precios de los
servicios profesionales en 36%, y de 19%
tanto en los articulos de instruccién y ense-
nanza como en el rubro de transporte y co-
municaciones. Entre las variaciones opera-
das en el grupo de vestuario cabe destacar
las alzas de los servicios especializados, 16 %.
La vivienda, por su parte, el segundo rubro
de importancia relativa dentro del indicador
minorista, alcanzé la menor variacién acu-
mulada en el semestre, 11%, resultado se-
mejante al de igual lapso de los tres afios
anteriores. De los rubros que lo integran, la
ropa del hogar, los combustibles y los servi-
cios publicos, crecieron alrededor de 20%.

Al evaluar el desenvolvimiento de los pre-
cios en afio completo para los distintos meses
del semestre en consideracién, se observa que
su variacién ha estado alrededor del 22.4%
en promedio, pero con fluctuaciones menos
pronunciadas que en los dos afios anteriores.

En la categoria de empleados, el indice na-
cional de precios al consumidor fue afectado
por las altas cotizaciones que registraron los
alimentos en los primeros cuatro meses, que
colocaron su variacién acumulada en 18%,
con alzas esenciales en los tubérculos y hor-
talizas de alrededor de 30% y en cereales y
frutas de 20%.

CUADRO A

Indice nacional de precios al consumidor
nivel de ingresos medios - (Empleados)

{Variaciones porcentuales)

Primer semestre

Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelineo

i . POPNA 12.7 14.5 9.8 12.2 11.4
p L 1 TAR. 23.6 36.6 10.2 12.6 11.9
1978, .... 12.9 12.0 1.2 14.1 15.6
I0T9. aias 14.4 18.2 11.0 12.9 13.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisti-
ea —DANE—.

Es menester destacar, que por ser los pre-
cios una de las variables mas sensibles en
las economias de mercado y dado que en los
tltimos meses se han presentado fenémenos
y circunstancias externas, tales como el incre-
mento en los precios del café y expectativas
de alzas en los precios del petréleo, se hace
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necesario por lo tanto, mantener y reforzar
las medidas de control, de tal manera que con-
tribuyan a evitar mayores alzas en el nivel
general de precios, tal como sucedié en 1977,
por los mayores ingresos originados en el
sector externo.

CUADRO B

Indice nacional de precios al consumidor.
Nivel de ingresos medios
(Empleados)

(Variaciones porcentuales)

Mensuales En afio completo

1976 1977 1978 1979 1976 1977 1978 1979
Enero ..., 2.8 2.2 1.4 3.0 17.5 253 26.4 21.7
Febrero .. 2.4 3.3 1.7 2.0 18.3 26.4 24.5 22.2
Marzo ... 2.3 3.9 3.2 4.0 17.9 28.3 23.6 23.1
Abril .... 1.8 6.0 1.4 1.6 17.4 33.7 18.3 23.3
Mayo .... 1.1 3.7 2.2 1.8 16.8 37.2 16.5 22,8
Junio .... 2.8 2.6 2.4 1.2 18.4 37.6 16.4 21.4

Fuente: Departamente Administrativo Nacional de Estadis-
tien —DANE—,

Las negociaciones comerciales multilatera-
les del GATT. El GATT —Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio—, es un orga-
nismo de caracter multilateral creado en 1947
con el objeto de establecer un marco para
regular las relaciones comerciales entre las
partes contratantes del mismo. Primordial-
mente persigue la liberacién del intercambio
mediante la supresion de obstaculos que lo di-
ficultan, tanto de caracter arancelario como
de cualgquier otro tipo.

Los objetivos del Acuerdo General se han
venido desarrollando a través de la realiza-
cion de negociaciones comerciales, adelanta-
das con base en un principio de maxima im-
portancia como es el de la nacién mas favo-
recida, en virtud del cual cada parte que otor-
ga una ventaja comercial a otra se compro-
mete a conceder a las restantes un trato
igualmente favorable y sin discriminacién en
su comercio mutuo.

El resurgimiento de las tendencias protec-
cionistas y la presencia de la crisis moneta-
ria mundial, fenémenos ambos que venian in-
fluyendo desfavorablemente en el comercio
internacional, llevaron a que los Estados Uni-
dos, la Comunidad Econémica Europea y Ja-
pon, formularan declaraciones manifestando
su intencién de adelantar en el marco del
GATT, un examen de las relaciones econd-
micas internacionales, principalmente en el
campo del comercio. Esta nueva etapa de
negociaciones comerciales, conocida como
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Ronda de Tokio, quedé oficialmente inaugu-
rada en septiembre de 1973, en virtud de la
declaracion suscrita en esa ciudad por los re-
presentantes de 103 paises miembros y no
miembros del GATT. Sus propésitos eran con-
seguir la liberacién cada vez mayor del co-
mercio mundial, a través de la eliminacién de
los obstdculos al mismo, pero teniendo en
cuenta los problemas particulares de los pai-
ses en desarrollo. La Rueda de Tokio se des-
arrollé a través de un Comité de Negociacio-
nes Comerciales, el cual determiné un pro-
grama de trabajo que abarca aspectos tales
como los derechos aduaneros, medidas no
arancelarias, clausulas de salvaguardia, mar-
co juridico, etc.

Después de seis anos de intensas activida-
des, el 11 y 12 de abril pasado el Comité
presenté una relacién de los acuerdos logra-
dos en las diferentes areas por los paises que
tomaron parte en las negociaciones y los so-
meti6 a la aprobacién de los respectivos go-
biernos. Cabe sefalar que, a excepcién del
campo relativo al sistema de salvaguardia,
en los restantes se alecanzaron satisfactorios
CONSEnsos.

[En materia de aranceles, merece destacar-
se el compromiso adquirido por los principa-
les paises industriales de reducir sus niveles
en alrededor de 33% durante los préximos
ocho anos. A largo plazo, los resultados mas
importantes de la Ronda de Tokio lo consti-
tuyen los acuerdos que por primera vez se
alecanzaron con relacién a los denominados
obstaculos no arancelarios. Estos se refieren
especialmente a compras del sector publico,
procedimiento para el tramite de licencias de
importacién, subvenciones y derechos com-
pensatorios, barreras técnicas al comercio y
métodos de valoracién aduanera. En virtud
de tales acuerdos se persigue disminuir, su-
primir y sujetar a una disciplina internacio-
nal esta clase de medidas, las cuales pueden
considerarse como uno de los elementos ac-
tuales que en mayor grado perturban el co-
mercio internacional.

Pese a que los resultados de las negocia-
ciones no tienen el alcance previsto en la De-
claracién de Tokio, debe sefialarse que el cen-
tenar de participantes, cuyo comercio repre-
senta mas del 80% del total mundial, coin-
cidié en la necesidad de poner en prictica
algunos mecanismos, a fin de liberar el in-
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tercambio mundial. Para los paises en des-
arrollo se prevén beneficios derivados no solo
de la reduccién de las diferentes barreras al
comercio sino de la existencia de disposicio-
nes sobre celebracién de consultas, vigilan-
cia y solucion de diferencias, tendientes a ga-
rantizar la aplicacién efectiva de las normas
basicas del GATT.

Por ultimo, cabe mencionar que en julio
de 1975 las partes contratantes del GATT
aprobaron la adhesién provisional de Colom-
bia al Acuerdo y con ese cardcter ha venido
participando en las negociaciones comercia-
les. Posteriormente, hacia finales de 1978 el
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pais manifesté su intencién de integrarse en
forma definitiva a ese organismo a la luz
de los resultados definitivos de la Ronda de
Tokio. Al respecto, el Grupo de Trabajo en-
cargado de estudiar esta solicitud, coneluyé
que el régimen de comercio exterior colom-
biano era compatible con las normas del
GATT y prepard el correspondiente proyecto
de protocolo de adhesion. Una vez este sea
aprobado por el Consejo y las partes contra-
tantes, la decisién final sobre suscripcion del
instrumento por parte del gobierno nacional
quedara abierta hasta el 31 de diciembre de
1979.
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Indicadores econémicos

Banco de la Republica
Activo Pasivo
S Pasivos Operaciones en el
. Crédito interno monetarios Obliga mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | ciones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifi.
cionales | Sector comer- des de privado | (neto) Billetes tema a largo | Titulos | Titulos cados
netas piblico ciales | fomento | (neto) (2) en circu- | bancario | plazo |de parti- | canjea- de
(neto) (neto) (neto) (1 lacién y otros cipacion bles cambio
(1 (1 depdsitos
Millones de pesos
1 1§ P———— 11.167 T.269 7.859 8.943 —3.863 678 16.634 11.789 2.684 143 436 467
19756 16.418 9.523 7.846 8.980 —1.873 1.592 21.589 15.704 3,606 500 30 151
1976 40.804 6.362 7.099 8.767 —4n3 290 29.507 23.336 4. 961 840 3.981 274
1977 /9 K26 3.784 13.490 16.716 —5.257 —1.471 41,341 32,713 6.429 _ 2.917 13.370
1978 weee] 99,274 —1.096 13.124  20.460 —b5.194 —2.245 64.4686 45.808 7.723 —_— 3.416 12.911
1978 Dicbre..| 99.274 —1.085 13,124  20.460 —b5.194 —2.245 64.466 45.808 7.723 _— 3.416 12.911
1979 Enero...| 103.624 —1.819 13.477 15.628 —6.467 —3.051 37.484 57.130 7.530 — 5.068 14.080
Febrero| 105.760 —2.497 13.957 13.563 —T7.164 —2.577 35.784 59.034 7.726 — 4.904 13.544
Marzo...| 105.432 49 14.433  12.800 —8.832 —2.821 34.491 60.172 7.596 — 5.383 13.420
Abril....] 111,128 —2.954 12.972 3.119 —9.691 —329 36.068 60.725 7.659 - 6.757 13.036
Mayo....{ 117.412 —3.147 13.094 13.160 —10.716 —02 37.019 61.524 7.983 — 8.649 14.536
- gl Oferta 0?|uem Ingreso de divisas Egreso de divisas
Base ios unsi- |moneta- | ciones i
Multi- | mone- |de pago | dineros | ria am- | del sis- ROF SApOT I
plieador | ‘tarla | —Mi— (3) plinda | tema Impor-
Perlodo mone- . . . —Mz— |bancario Otros Otros Tatal |taiiones | Otros Total
tario . . Café pro-
. ) Arad
Millones de pesas Millones de US$
1974 1,6083 28.671 46.113  20.692 66.705 41.381 6543 671 653 1.867 1.050 804 1.954
1976 . 1,6608 37.747 68.9156 381.231 90.146 52.760 635 719 914 2.328 1.317 894 2.211
1976 1,4R58 53.426 79.383 45.953 125.336 6.321 918 735 1.350 3.003 1,236 1.148 2.384
1977 1,8826 74.RA5 103.503 61.161 164.664 93.088 1.447 786 1.608 3.850 1.772 1.414 3.186
1978 188189 101.274 134.880p 84.999p 219.879p 115.663p 1.702 866 1.942 4.610 2.110 1.743 3.853
1978 Dicbre.....| 1,3318p 101.274 134.880p 84.999p 219.879p 116.663p 216 85 158 459 163 160 323
1979 Enero......| 1,3338p 95.621 129.466p 91.961p 221.416p 114.396p 149 8 215 442 177 159 336
Febre 1,3683p 95.814 130.147p 93.653p 223.800p 115.350p 76 87 195 367 184 118 ac2
Marzo.....; 1,8468p 95.692 128.879p 96.022p 224.901p 116.337p 45 83 213 341 199 153 352
Abril 1,2624p 97.837 132.319p 97.447p 229.766p 117.986p 140 110 280 480 185 152 3317
Mayo......' 1,3419p 99.602 133.661p 96.847p 230.508p 119.902p 16dp 116p 248p 528p 204p 183p 387p
Cafeé Indice de precios (1970 = 100)
Precios Al por mayor del Al consu-
Reservas |Certificado comercio en general midor
iqterr:l- ‘hc;amhno, il Sulavn Bolsa &
cionules mpra olumen colom- Segti sa de
netas * L exportado | Pergamino | bianos del :"1:',:'1:," Bogota.
Perfodo corriente | (MAMS) Cotizacién
en el pais | en Nueva de
York Total Nacional acciones
Importados| Exportados L] empleados .
Miles de | Pesos por | US$ por . . .
Millones | Pesos por | sacos de carga de| libra de
de US$ Uss 60 kg. 125 kg. | 453.6 gr.
429 28,68 6.906 2.206,74 0,78 266 282 260 203 67
547 32,96 8.176 2.728,19 0,82 320 342 311 239 70
1.166 36,32 6.290 5.532,38 1.68 366 626 395 299 01
1.830 37.98 5.%22 7.179.03 2.40 408 RT6 471 AR 119
2.482 41,00 9.034 7.300,00 1,85 4956 646 573 457 194
2.482 41,00 900 7.800,00 1,72 495 646 673 457 194
2.692 41,30 929 7.300,00 1,66 504 641 695 471 225
2.648 41,58 1.063 7.235,71 1,37 614 576 608 480 233
2.638 42,02 1.1656 6.400.00 1.35 627 568 626 499 239
2.780 42,43 680 6.400,00 1,42 536 593 641 607 224
2.928p 42,60 868p 6.574,19 53 542 633 6569 516 G..v |
Gobierno Central (5) Produecion
resos Energin Activida:
Perlodo - De capital| F (:m“ = ol giétrien giniis’ | Geery | ovnito] “gee
eri capital| Funcio- cru (com- Consumo zucar acero R
Gorrimt-] (6) namiento 1'“““[6“ (8) pras) 9 100
I pesos Miles de | Miles de | Millones Miles de toneladas Miles
Millones de barriles |onzas troy| de kwh de m?
26.247 6.148 19.214 9.800 61.387 268 8.5680 8956 244 3.432 b.6o8
38.442 10.191 26.183 13.168 57.269 311 8.682 70 266 3.041 3.434
48.R32 5.702 86.012 12.316 53.376 300 9.720 936 252 3.612 3 759
63.417 1.941 41.374 16.223 60.221 263 9.676 872 209 3.208 4.394
84.066p 3.139p ©56.988p 20.978p 47.738 258 10.543 1.027 266 4.1563 5.222p
T.431p 960p 7.908p 2.071p 3.9011 31 922 45 26 a50 384p
7.728p 166p 3.813p 1.798p 3.868 19 (... 80 12 360 407p
5.162p 284p 6.918p 372p 3.558 18 | . 81 21 336 301p
8.666p 943p 5.998p 1.778p 3.932 13 bi 99 10 a2 318p
6.316p 308p 4.902p 1.253p (s} 23 [ S 81 3 1 . 276p
= 11.045p 643p T.626p 1.736p (...) 22 (oes) 80 Lazi) A £o.vs)
(1) No incluye puivol moneurlnl 12] lncluyu tenencias in- efectivas, (6) Comprende: crédito bruto externo, interno del
rbancarias, I de el saldo de neo Ia Repiblica, particulares y Fondo de Elhh:lincldn.
Tesoreria y otros activos netos. (3) Iaclun dep&aitol de: aho- (7) No incluye nmnrtinciéa de Ia deuda. (8) Barriles de 4
rro, a término (certificados) y en corporaciones de ahorro {wﬁ- galones US. (9) 1 (10) 7 s, * Fin de poriodn.
vienda. (4) Incluye Mi mis cuasi-dineros, (6) Operac
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