NOTAS
EDITORIALES

Situaciéon monetaria. Al término de no-
viembre los medios de pago se colocan en
$ 96.555 millones, o sea crecimiento de
21.6% en lo corrido de 1977, coeficiente in-
ferior al de igual periodo del afio anterior. El
ritmo anual continué descendiendo, un pun-
to adicional en noviembre, hasta situarse
en 34.0%

Las operaciones monetarias del Banco de
la Repiblica dan lugar a expansién de $ 2.084
millones, originada en el aumento de $ 1.664
millones en las reservas internacionales,
US$ 48 millones, y en mayor crédito inter-
no neto por $ 1.500 millones, movimientos
que se contrarrestan parcialmente por el in-
cremento de cerca de $ 1.000 millones en los
pasivos.

Oferta monetaria

(Millones de pesos)

Medios de pago (Mi)

Oferta monetaria amplinda
Cuasi-dineros (CD)* (Ms)**

Varinciones 9

Fin de noviembre:
corrido  completo
22.913 5.9 9.9
27.874 16.2 21.7
35.808 20.0 28.5
42.844 11.1 19.6
54.624 18.5 27.6
72.067 22.3 81.9
96.665 21.6 34.0

Saldo Afio Afio

Variaciones ¢ Variaciones 9%

Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido  completo corrido eompleto

3.018 14.4 19.9 26.831 71 11.2

6.665 36.6 44.6 33.5639 10.2 25.0

11.968 98.7 111.3 47.776 33.2 42.4

20.343 61.0 70.0 63.187 23.4 32.38

82.047 656.6 67.6 B6.671 20.9 87.2

45.634 46.8 42.1 117.601 30.6 5.7

62.879 36.8 38.1 1569.434 27.2 30.6

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito a término y depdsitos en las corporaciones de shorro y vivienda. ** Incluye

M1 mds cuasi-dineros.

Por lo que respecta al crédito interno, el
otorgado a los bancos comerciales crece
$ 1.017 millones, basicamente por mayor uti-
lizacién del cupo ordinario, aunque, por otro
lado, los depésitos para encaje suben $ 458
millones. El crédito a las entidades de fo-
mento aumenta $ 802 millones, en especial
el concedido por intermedio del Fondo de Aho-
rro y Vivienda —FAVI— a las corporaciones
de ahorro y vivienda para atender retiros de
depbésitos.

Neutralizan, en parte, el efecto anterior,
las operaciones con el gobierno nacional y
las entidades oficiales, cuyos depoésitos en el
Banco de la Repiiblica se elevan $ 493 millo-
nes, mientras que el sector privado congela
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$ 163 millones por las mayores consignacio-
nes para obtencion de licencias de cambio.
Asimismo, la intervencién del Banco en el
mercado monetario permite la contraccion de
$ 480 millones, consecuencia de la emisién ne-
ta de certificados de cambio por $ 326 millones
y de $ 154 millones en titulos canjeables por
certificados de cambio, con lo cual los saldos
de tales documentos se sitian en $ 9.991 mi-
llones y $ 3.603 millones, respectivamente,
que equivalen a US$ 285.5 y US$ 96.8 millo-
nes.

La oferta monetaria ampliada —M,— al-
canza a fines de noviembre $ 159.434 millo-
nes, 27.2% de aumento en lo corrido del afio
y 356.6% en los Gltimos doce meses. Se des-
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prende de estos guarismos que también hay
desaceleracion en el crecimiento de esta va-
riable, no solo por el comportamiento de los
medios de pago, sino también por el de los
cuasi-dineros. Estos Gltimos presentan un sal-
do de $ 62.879 millones, con disminucién de
$ 1.057 millones en el mes, reflejo del retiro
estacional que tradicionalmente se presenta
a fin de afio, al cual se adiciona la posible
traslacion de parte de estos activos a otros de
alta liquidez y mayor rendimiento, en espe-
cial certificados de cambio. Los porcentajes
de incremento de los cuasi-dineros en el afo
y con relacién a noviembre de 1976 son, en
en su orden, 36.8 y 38.1.

Crédito bancario
(Millones de pesos)

Cartera Colocaciones *

Fin de Variaciones ¢ Variaciones 9

"Saldo Afio  Afio  Baldo  Afio  Afo
corrido completo corrido completo

I ae 18,676 13.4 15.0 19.812 13.7 14.8
1972..... 22.140 16.0 21.9 23.479 16.1 18.5
1978..... 27.984 24.3 26.4 80.088 25.4 28.1
1974..... 36.485 26.0 30.4 390.623 27.8 31.4
1976..... 48.308 26.5 2.7 52.384 26.6 82.5
1976..... 68.401 20.1 20.7 63.806 20.9 21.8
1977 (prov.) 83. 688 36.7 45.1 00.457(1) 26.4 41.8

* Ineluye eartera. (1) Incluye el redescuento de pagarés del
Instituto de Mercadeo Agropecuario —IDEMA— § 2.481 millones
¥y redescuentos a través del Fondo de Desarrollo Eléetrico
~FDE~— § 2.567 millones. 8i se excluyen, la tasa anual de creci-
miento de las colocaciones seria 33.99.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja de Crédito Agrario asciende a $ 90.457
millones al finalizar noviembre, con aumentos
de 36.4% en el transcurso de 1977 y de 41.8%
en afio completo, coeficientes que resultan ele-
vados aun al deducir los redescuentos de pa-
garés del IDEMA y los efectuados por medio
del Fondo de Desarrollo Eléctrico.

Politica monetaria. Con el propésito de am-
pliar la demanda por papeles del mercado fi-
nanciero, la Resolucién 66 autorizé al Banco
de la Republica para invertir a nombre de
los establecimientos ptiblicos de orden nacio-
nal que asi lo soliciten, los depésitos que te-
nian estas instituciones en el Emisor el 30
de noviembre. Al finalizar el afio se habian
realizado inversiones por cerca de $ 1.267
millones en certificados de cambio, US$ 36
millones, operaciones que buscan equilibrar
la estructura de los rendimientos en el mer-
cado financiero al crear mayor demanda a
estos papeles, a la vez que les proporcio-
nan rentabilidad a los recursos disponibles
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de los establecimientos publicos. Por supues-
to, en este monto se produce expansion.

Ante la posibilidad de que el uso de cheques
viajeros dentro del territorio nacional pue-
da cobrar algin auge, la Junta Monetaria
decidié fijar los requisitos monetarios de ta-
les instrumentos, con el propdsito de esti-
mular su uso. Se busca con esta medida
evitar traslados de dinero, con lo cual se re-
ducen los riesgos y los costos de esta movili-
zacion, tanto para el usuario como para los
establecimientos bancarios. Se constituye a-
demas, la medida, en un aliciente para el uso
mas extendido del cheque y, por tanto, de la
monetizacién de la economia.

La Resolucién 68, en efecto, establecié que
las exigibilidades provenientes de la coloca-
cién de cheques viajeros deberin estar suje-
tas a un encaje de 5% cuando su monto no
sobrepase el 5% del capital pagado y reserva
legal del banco que los expida, encaje que se
elevard al 100% cuando se exceda dicho limi-
te.

De otra parte, como es tradicional y con
alcance exclusivo metodolégico de presupues-
to, la Junta Monetaria sefial6, Resolucién 69,
la tasa a la cual se liquidaran las reservas in-
ternacionales que administra el Banco de la
Repiblica. Esta, $ 38 por délar de los Estados
Unidos, que se aplicard a partir del balance
del 31 de diciembre de 1977, tiene por objeto
facilitar el manejo presupuestal de las com-
pras o ventas de divisas que el gobierno
realiza.

Situacién cambiaria. Las operaciones cam-
biarias de noviembre elevan los activos inter-
nacionales en US$ 48 millones, principalmen-
te por los reintegros de café y asi el monto
de las reservas llega a US$ 1.783 millones,
es decir US$ 611 mas que en diciembre de
1976, sintesis del balance positivo de US$ 771
millones en la cuenta de bienes y servicios y
del negativo de US$ 160 en los movimientos
de capital.

En los once primeros meses los ingresos co-
rrientes, US$ 2.835 millones, superan en
28% a los de similar fecha del afio preceden-
te, y dentro de estos las exportaciones llegan
a representar casi tres cuartas partes del to-
tal, en cuyo valor incide especialmente el ca-
fé.

Los reintegros del grano suman en noviem-
bre US$ 142 millones, més de US$ 30 millo-
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nes por encima del promedio mensual en 1977.
En lo corrido del afio totalizan US$ 1.246
millones, casi dos tercios méis que los de
igual lapso de 1976 y elevan su participa-
cién a 64% de los reintegros por exportacio-
nes, contra 54% de un afio atrds. En cuanto
al volumen, lo despachado desciende en no-
viembre a 272 mil sacos, cuando el promedio
mensual hasta octubre era de 418 mil, dis-
tinto a lo que acontece con los reintegros,
pues no hay siempre correspondencia entre
unos vy otros en el corto término. El acumu-
lado de 1977 es menor en una quinta parte al
de similar periodo de 1976. La cotizacién en
el mercado internacional se sitia en US$ 2.056
la libra americana, mejora de siete centavos
respecto al mes anterior.

Exportaciones de café
{Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero a noviembre * Afio completo **

1976 1976 19077 1976 1976 1977
Estados Unidos .. 3.006 2.149 1.567 3.306 2.8316 1.787

Europa .......... 3.874 B8.045 2.527 4.270 8.727 2.976
OO0 oo ccoinaines 404 344 368 420 387 431
Total ........ 7.288 5.538 4.452 B.005 6.430 b.203

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros. * Las cifras de
1977 son preliminares. ** Do diciembre 17 a noviembre 30.

Las entradas por servicios y transferencias
montan US$ 846 millones, 9% superiores a las
del afo anterior, pero en noviembre tienen
un nuevo descenso, va que solo llegan a
US$ 55 millones, la cuantia menor para un
mes en este ano.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta noviembre 30

1976 1876 1077
I—Ingresos corrientes ....... 1.717.4 2.218.3 2.835.4
Exportaciones ............ 1.269.4 1.424.2 1.963.0
Gl ocvssisamasiEaan 560.9 769.4 1.246.7
Otros productos ......... 708.5 654.8 707.3
Oro y ecapital petréleo ... 37.1 16.6 36.2
Servicios .......cc00i0u00n 410.9 171.6 B46.2
II—Egresos corrientes ....... 1.736.5 1.668.9 2.064.1
Importaciones ............ 1.218.2 1.120.9 1.519.8
Petréleo para refinacién .. 59.2 69.4 65.2
Berviclos ........cv0viennns 469.1 478.6 479.1
I1I—Saperavit (+) o déficit (—) —19.1 549.4 771.3
IV—Movimientos de capital .... 72.3 —62.3 —160.3

Los egresos corrientes hasta noviembre son
24 % mas altos que los de 1976, todo a causa
de los pagos por importaciones que crecen
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méas de un tercio y pasan de US$ 1.500 mi-
llones. En el mes comentado totalizan US$ 163
millones, los mas altos del segundo semestre.
Las salidas por servicios se sittian en US$ 479
millones, guarismo similar al del afio pasado,
va que el aumento en los gastos por concepto
de dividendos y servicios oficiales se com-
pensa con una reduccién en intereses, fletes y
pasajes.

El déficit de los movimientos de capital es
de US$ 160 millones durante el afio, US$ 100
més que en 1976, y resaltan en este rubro
amortizaciones de préstamos externos por
US$ 65 millones del sector privado y US$ 135
del oficial.

Endeudamiento externo. En varias oportu-
nidades en las notas editoriales se ha tra-
tado el tema del endendamiento externo, al-
gunas veces para destacar los efectos en la
balanza cambiaria de la politica restrictiva
que se ha seguido en esta materia durante
los tltimos dos afios y otras para dar cuenta
de empréstitos importantes obtenidos por el
sector publico en el exterior.

Con referencia al primer aspecto, vale la
pena hacer una recapitulacién de la forma
como el sector oficial ha contribuido, median-
te cancelacién de sus pasivos y poco uso de
los eréditos externos, a evitar un mayor cre-
cimiento en las reservas internacionales y,
por tanto, al control de la oferta monetaria.
En comentarios recientes se destacaba tam-
bién que la prudencia en el manejo fiscal se
habia constituido en un importante elemento
de freno a la expansién monetaria, principal-
mente la proveniente del crédito del Banco
de la Repiiblica.

Las siguientes cifras son muy ilustrativas
del proceso de cancelacién de pasivos con el
exterior, meta sobresaliente de la politica eco-
némica de los altimos tres aiios, mediante el
cual se ha conseguido ejercer un apreciable
control de la creacién primaria de dinero.

Efecto cambiario del endeudamiento externo
(Millones de US$)

Bector privado Sector piblico
Hasta Intere- Intere-
noviembre sesy Utiliza- sesy Utiliza- Total
amorti- ciones Saldo amorti- eiones Saldo
nes taciones
1978....... 126.6 41.1 —84.4 140.2 198.2 680 —26.4
1974, . ..cnv 1417 69.0 —72.7 1784 822 -—962 —168.9
1976, .o ovss 210.6 B9.65 —121.1 1615 1468 —14.7 —135.8
1976....... 166.6 238.8 —131.8 199.3 386 —160.7 —202.5
9T cvaaans 158.8 13.7 —146.1 231.8 400 —180.9 —336.0
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Cabe también mencionar ¢émo decrece la
relacién entre los pagos por servicio de la deu-
da y los ingresos corrientes, tendencia que
muestra el acierto de impulsar las amortiza-
ciones en épocas de crecimiento rapido de las
reservas, pues sin necesidad de destinar por-
ciones muy importantes de los ingresos co-
rrientes se ha elevado la capacidad de endeu-
damiento de los sectores piiblico y privado
para cubrir estrecheces futuras de cambio
exterior.

Coeficiente de endeudamiento externo *

Bector Bector
Hasta noviembre privado plblico Total
s Loy v e 11.2 12.5 23.7
1 L SRR S 10.8 13.6 24.4
I v s s s e e e 12.3 9.4 21.7
2000 a s s e e Rt T:1 9.0 16.1
L {7y PR G W e T SR 6.6 8.2 13.8

* Relacién entre los pagos por servicio de la deuda y los in-
gresos en cuenta corriente.

En el mes de diciembre puede darse cuenta
de la celebracién de dos importantes conve-
nios de préstamo provenientes del Banco In-
teramericano de Desarrollo. En primer térmi-
no, el celebrado por el gobierno nacional por
US$ 41 millones, con los cuales se espera fi-
nanciar un poco més de la mitad del costo to-
tal del Plan Integrado de Desarrollo Urbano
de Buenaventura. La obligacion tiene plazo
de treinta afios, incluidos siete de gracia y se
pagarén intereses al 2% anual,

La misma institucién anuncié la aproba-
cién de un préstamo por US$ 70 millones que
se destinarin a cubrir parte de los costos de
la Central Hidroeléctrica de San Carlos, en el
departamento de Antioquia. El proyecto sera
ejecutado por Interconexion Eléctrica S. A. y
esté orientado a generar 1.550.000 kilovatios.
El préstamo, que proviene de los recursos in-
terregionales de capital, tiene plazo de veinte
afios con intereses de 8% anual y cuenta con
la garantia del gobierno nacional.

De otra parte, el gobierno canadiense en
una nueva operacién autoriz6é un préstamo al
de Colombia por el equivalente de US$ 4.6
millones, con el objeto de financiar, mediante
subpréstamos, la importacién de bienes y ser-
vicios provenientes del Canada por entidades
piiblicas y privadas. El reembolso tendré lu-
gar en un plazo de treinta afios, con un perio-
do muerto de ocho e intereses de 3%.

Con las operaciones de crédito resefiadas se
completan mis de US$ 560 millones por cré-
ditos obtenidos en 1977, los cuales, junto con
la parte atin no utilizada de los afios anterio-
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res arroja un saldo de cerca de US$ 1.100 mi-
llones para atender el financiamiento de im-
portantes proyectos que ampliardn la infraes-
tructura econéomica del pais.

Precios. En las notas del mes pasado se
analizé a espacio la evolucion del nivel ge-
neral de precios y su menor presion en los ul-
timos meses; para noviembre vale la pena
resaltar otro mes de descenso en la tasa anual
del indice al consumidor. El crecimiento de
0.3% del Ultimo mes se compara favorable-
mente con el de 2.2% en noviembre de 1976
v con los de varios afios atris. El resultado
desde julio, en los alimentos, disminucién de
1.1 y 4.1% para empleados y obreros en los
cinco meses, contrasta favorablemente con el
de igual periodo del afio pasado y el de una
serie historica mas larga.

El movimiento del indice de precios al con-
sumidor para empleados en el transcurso de
1977 es de 26.6%, todavia muy alto, por el
predominio de las fuertes alzas ocurridas en
el primer semestre. Es bueno aclarar que,
cuando se afirma que la tendencia comienza
a cambiar de sentido, como es el caso de estos
andlisis, no significa que el costo de las sub-
sistencias haya descendido, ni absoluta ni aun
relativamente, sobre los niveles del primer
semestre.

Como se comenté en su oportunidad, a la
desaceleracion del ritmo de los precios han
contribuido de manera especial el menor cre-
cimiento de los medios de pago, resultado del
esfuerzo dirigido a lograr ese objetivo, y en
parte también el mayor abastecimiento de
productos agropecuarios, particularmente ali-
mentos, bien por razones de la estacionalidad
en las cosechas, bien porque la oferta ha sido
més abundante como respuesta a los mejores
precios de algunos articulos, a condiciones de
crédito méds favorables y en especial, a que
los factores climaticos han sido benéficos pa-
ra el aumento de la produccion.

Indice nacional de precios al consumidor
(Variaciones porcentunles)

Primer semestre Julio-noviembre
Total Alimentos Total  Alimentos

Empleados
i [T, 11.8 16.3 4.3 3.3
VG casniininas 12.7 14.5 10.0 10.8
§ &y i SR R 23.6 86.6 2.6 —1.1
Obreros
13.5 17.6 3.2 1.6
13.1 14.0 10.3 11.6
28.9 41.1 0.0 —4.1
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Indicadores econémicos

Banco de la Repidblica
Activos Pasivos
Total
' Foiidca Depésitos
Fin de: Préstamos | Inversio- |financieros (Acti- Billetes Previos
¥ nes en iE‘!B!RI-‘. Otroa vos=Pa- | en cireu- ¥ consig- Otroa
descuentos | valores cursos sivos) Iacién De bancos | Oficiales | naciones
utilizados antiei-
as
Millones de pesos
T7.739 3.741 3.862 20.855 36.197 11.136 7.415 854 2.499 14.293
11,299 3.401 6.0 27.148 47.887 13.150 11.285 1.026 3 664 18.763
10.874 5.616 10,626 29.814 56.929 16.533 12.745 1.354 3 838 22.459
13.208 8.224 11.811 §7.021 71.159 21.589 15.486 970 1973 31. 141
10.188 6.810 12.926 65.999 96.923 20.507 23.578 1.664 912 41.362
12,802 6.666 16.810 85.001 121.439 22.712 38.017 6.099 3.662 51.049
12,128 fi.631 17.308 782 122.787 22,103 40.854 6.0a7 4.966 49.827
12,6756 6.677 18.272 87.790 125.314 21.909 40.456 5.057 5.856 52.036
14.176 6.413 19,365 58.606 128.569 22,289 39.72 4.7116 022 b56.804
«f 14,708 6.403 20.850 8R.757 180.716 24.276 38.881 5,508 6.020 56.012
Noviembre..... 165.874 6.391 22.778 88.169 133.212 26.359 89.284 6.025 6.147 55.897
— Oferta s i Ingreso de divisas Egreso de divisas
edios moneta- ocacio-
de pngo | Cuasi-dl- | ria am- nes del For exporinciones
Periodo —Mi— |[neros (1) | pliada sistemn Imypor-
. . —Mzs— | baneario Otros Otroa Total taciones Otros Total
tEI ¥ Calé productos
Millones de pesos Millones de US§
20.842 6.022 36,864 23.994 434 407 626 1.448 666 684 1.339
38.672 12.633 61,206 20.97 636 473 656 1.664 Tdd 790 1.534
46.118 20.592 66.705 41,381 643 T G563 1.867 1.050 904 1.954
68.915 31.23 90.146 52.760 435 779 94 2.828 1.317 894 2.211
79.383 45.953 125.336 66,321 ol 736 1.350 3.003 1.238 1.148 2.384
1977 J'unlio..‘....m- 90.446 59.172p| 149.618p[ 177.960 50 62 147 269 135 119 254
Jalio.es]  90.406p] G1.358p| 151.7641p] 78.206p 66 62 136 263 110 129 289
Agosto.......| 90, SSBrll 62.878p| 153.416p| B83.48%p 85 68 120 273 133 114 247
Septiembre. 90. IWOD 63.876p| 154.76561: B5.760p 9 66 138 283 160 129 279
Octubre......{ 92, 371p  63.936p| 166.307p| BR.617p B4 66 127 277 169 120 279
Noviembre.. QEBESDI 62.879p| 159.434p| 90.467p 142 70 118 330 167 115 282
T s " Indice de precios (1970 = 100)
Rescivas |Certifieado -
e 4 am Precios et ;. [l
cionnles Compra | Volumen Suaves
netas * v exportado |Pergamine |, ,1ombinnos) Bolsa de
Pericdo rorrTientt- ' MAMS) en '-‘,‘:,iun oirixtlm r—_ cﬂﬂaxohild
, ; rt aciona zacibn
o o Pueva York o e Total empleados |de ncclones
L]
Millones | Pesos por | Miles de | Pesos por | USS$ por [Importandos |Exportados . o
de US$ Uss sacos de | cargn de libra de . o
60 kg. 125 k. 453.6 gr.
345 22,79 6.5628 1.498,88 0.57 140 140 144 133 10
616 24,79 6.766 1.937.50 0,73 193 207 191 162 i3
429 28.68 6.906 2.206,74 0,78 206 282 260 203 67
82,96 B.175 2.728.1 0, 320 842 m 239 70
1.166 86,32 6.290 6.532,38 1.68 366 626 395 299 91
1.677 36,50 208 7.300,00 2,69 388 842 463 370 128
1.701 36,54 98 7.300,00 2,29 387 732 d6h 374 129
1.727 36,82 205 7.800,00 2,056 659 460 376 129
. 1.730 87,14 604 7.800,00 1.93 391 634 461 877 126
Octubre.......... 1.729p 87,36 338 7.300,00 1,82 299 614 465 378 128
Noviembre..... 1.777p 37.565 272 7.300,00 2,04 406 661 468 379 120
Gobierno Central (2) Produceién
3 Energin Actividad
oy Ingrescs Gniou(B) Petn:lleo Oro | eléctrica, R ‘Ii-lnl!dﬂ it dﬁk“
ST ) 1 : - P - Consu ‘emento i
erfoda Corrientes | D¢ :"n‘;]:ill ,.tu“.do. Inversitn e?;‘o {:?::l\ ﬂ‘mo sthear e acero (8
i Miles de | Miles de | Millones Miles
Millones de pesos bt lofises brow] ‘da ek Miles de toneladas de
T1.674 189 7.087 824 276 8.008 3.831
20. 361 T.478 14.735 B.424 67.089 217 8.008 820 263 3.221 5.186
26.247 G.148 19.214 9.800 61.337 268 8.680 895 244 3.432 5.658
7 o] 38,442 10.191 26,183 13.168 67.259 311 8.682 970 266 3.041 3.434
1976 sivrvensnnnninee:| 48.816p €.962 32.772p | 12.316p 63.376 300 9.720 936 252 3.612 3.760p
1977 Junitu.n.] 3.779p 480p 3.619p 1.218p 4.132 16p 820 62 19 261 283p
4.684p o 8.530p 1.240p 4.356 23p 680 15 22 236 293p
J\m 5.982p 118p 4.168p 2.078p 4.120 21p ,; 82 13 (...) 420p
Septiembre.| 6.925p 135p 8.747p 1.686p 4.057 24p sk 86 2 foeisi) 451p
Octubre......| 4.079p 86p 2.636p 1.381p 4.097 20p [ 075 ; 81 18 E . ; 366p
Noviembre..| 7.827p 243p 4.139p 1.766p (.:d) 21p 84 16 (.v)

(1) Incluye depdsitos de: mhorro, certificados a término y en corpornciones de nhorro y vivienda. (2) Incluye My mis cunsi-dineros.
(3) Overaciones efectivas. (4) Comprende: erédito bruto externo, interno del Banco de la Reptiblica, particulares y thdo de Estabi-
lizneidn, (5) No incluye amortizaclén de la deuds, (6) Barriles de 42 galones US. (7) 14 ciudedes, (8) 7 ciudades. * Fin de periodo.
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