NOTAS
EDITORIALES

Situacion monetaria. Segin cifras provisio-
nales, los medios de pago llegan a § 64.282
millones en agosto Gltimo, con coeficientes de
expansion de 1.6% en el mes, 9.1% en lo co-
rrido de 1976 y 27.2% en afio completo. No
pbstante que el crecimiento anual ain es
superior a los de periodos recientes, cabe re-
saltar el esfuerzo de la politica monetaria pa-
ra controlar su expansién, ya que se ha logra-
do reducir dicha tasa al nivel mas bajo del
ano. De otra parte, si se mira el acumulado
de los ocho primeros meses, se deduce que con
excepcién de 1974, su aumento esg inferior al
de iguales lapsos en los ultimos cinco anos.
No sobra recordar la influencia que sobre es-
te comportamiento tienen las cifras de 1975,
cuando el crecimiento de la oferta monetaria
fue muy lento en el primer semestre y se
acelerd en la segunda mitad, por causas bien
conocidas.

Las operaciones del Banco de la Republica
en el mes de agosto determinan contraccién
de $ 319 millones. Tal resultado se explica
bésicamente por baja en el crédito doméstico
neto, dentro del cual se destaca el rubro del
sector publico que es menor en $ 741 mi-
llones al vigente hasta julio, en particular
incremento en los recursos del fideicomiso
para atender el vencimiento de los bonos au-
torizados por la Ley 21 de 1963, al igual que
mayor valor en los depésitos oficiales. Vale
la pena resaltar que también en lo corrido del
afio las operaciones con el sector piiblico han
sido contraccionistas en $ 4.299 millones, de
los cuales $ 2.822 son atribuibles a la Teso-
reria, consecuencia no solo de la cancelacién
de préstamos sino también del ascenso en sus
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depobsitos, tal como se observa en el cuadro
siguiente.

Crédito neto al sector publico

(Millones de pesos)
Varinciones

Saldo en absolutas
MAT Mem Gornie
1—Crédito neto a Ia Tesoreria ., 6.773 60 —2.822
A. Crédito brute ......... 8.026 —80 —2.032
1. Préstamos y descuentos (—) (—) (—1.000)
2. Valores diversos ..... (6.301) (—68) (—922)
B OPOH. o yyranpranaarses (1.726) (—22) (—110)
B. Pasivos (deplsitos) ...... 1.268 —150 T80

II—Crédito neto al resto del mec-

tor pdbHed ......ccivviveinn —2.251 —801 —1.477
A. Crédito brute .......... 83 —16 —102
B PN aasvamceiansa 3.034 T86 1.376
. Depésitos ............ (1.220) (433) (629)
Li-Obal o iiinacise (1.814)  (352) (746)
II1—Total crédito neto ......... 4.522 —14 —4.299

Igualmente se registra una merma de
$ 660 millones en el financiamiento a las en-
tidades de fomento en especial por descenso
del Fondo de Ahorro y Vivienda —FAVI—
$ 359 millones, asi como el del Fondo de
Promocién de Exportaciones —PROEXPO—
$ 59 millones, y el del Fondo Financiero
Agropecuario —FFAP— § 80 millones.

De otra parte, la intervencién del Banco de
la Republica en el mercado monetario a tra-
vés de la colocacién de titulos de participa-
cién y titulos canjeables por certificados de
cambio permite recoger $ 283 millones en
agosto, situandose el saldo de los primeros
en $ 941 millones y el de los canjeables en
$ 3.527 millones. En lo corrido del afio estos
instrumentos de control monetario han hecho
posible una reduccién de $ 3.058 millones en
el medio circulante.

1107

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



El tnico factor expansionista de impor-
tancia lo constituye el crecimiento de las re-
servas internacionales, que da lugar a una
emision primaria de $ 1.266 millones en el
mes, de acuerdo con lo que se analiza en la
situacion cambiaria.

Oferta monetaria
(Millones de pesos y porcentajes)

Mtdu::sﬁle PIE®  Cunsi-dinero * cul:lt;i-:;;::ro
1) (Mz)
Afios Valor % Valor b Valor T
Variaciones diciembre 31-agosto 31
1970, ...4.0 1.622 8.8 302 111 1.824 9.1
10 956 4.4 418 12.2 1.374 6.6
1918 aviaas 2.736 11.4 969 28.4 8.706 13.2
1978....... 3.662 11.9 3.961 65.8 7.623 210
1974....... 2.5679 6.7 6.462 43.2 8.041 16.7
1976....... 4412 9.6 9.568 46.5 13.980 21.0
1976, 0000 5.367 9.1 10.680 33.9 16.947 17.7
Variaciones en afio completo

1BTDiviven, 3.284 19.6 526 21.1 8.810 19.8
1971....... 2.513 12,6 826 27.3 8.388 14.56
19720 0iann 4.148 18.4 1.274 a3.2 6.422 20.6
1078 i . 6.673 256.0 4.866 96.1 11539 36.2
19Td.vaans T.47 23.2 8.112 81.8 15.859 36.6
1976....... 9.374 22.8 12.066 66.7 21.439 86.2
1976. 00000 18.767 21.2 11.851 a8.6 26.408 31.6

* Incluye depdsitos de ahorro, certificados de depdsito s tér-
mino y depdsitos en corporaciones de ahorro y vivienda,

Nota: Las cifras de 1976 son provisionales,

La oferta monetaria ampliada —M,— lle-
ga a $106.083 millones con crecimiento de
17.7% en los primeros ocho meses y 31.5%
en afo completo. Dentro del conjunto de cua-
si-dineros, que crecen $2.179 millones en
agosto, la captacion de las corporaciones de
ahorro y vivienda crece $ 1.434 millones, de
los cuales $ 442 millones corresponden a los
depésitos especiales de renta fija y sin co-
rreccién monetaria, autorizados por Decre-
fo 1414 de julio ultimo.

El crédito de los bancos comerciales y la
Caja de Crédito Agrario presenta avance con-
siderable en agosto, $ 2.198 millones, 3.9%,
con lo cual su saldo asciende a $ 58.663 millo-
nes. Sin embargo, al comparar su ritmo de
crecimiento en lo corrido del afio, 11.2% y en
doce meses, 19.9%, con el de los dos afos
precedentes, se aprecia que contrasta con
otros indicadores y con las aparentes nece-
sidades de la produccién en el curso de los
ocho meses. Este comportamiento se explica
en gran parte por la politica adoptada por la
autoridad monetaria con el fin de neutralizar
presiones expansionistas, principalmente de
origen externo. En efecto, en noviembre del
afio pasado se implanté un encaje marginal
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de 100% sobre todo tipo de exigibilidades en
moneda nacional de los bancos comerciales, y
posteriormente fue reemplazado por 7.5 pun-
tos adicionales de encaje ordinario que en-
traron en vigencia gradualmente entre fe-
brero y junio de este afio.

Por esta razén, en lo corrido del afo se
han registrado significativos excesos en
las reservas para encaje, lo cual ciertamente
ha mermado el potencial de expansion del eré-
dito bancario. Tal situacién es hasta cierto
punto explicable por la precaucién del sistema
banecario para no incurrir en desencajes cuan-
do estos requisitos estaban aumentando, pero
refleja en los meses posteriores falta de
agilidad para otorgar crédito con igual cele-
ridad a la captacién de recursos. Dicho fené-
meno parece afectar en forma cspecial a la
Caja Agraria, la cual contribuye con una par-
te considerable de los excesos de reservas del
sistema en su conjunto, y consecuentemente
su nivel de crédito es inferior al que poten-
cialmente podria alcanzar de acuerdo con la
evolucion en sus fuentes de recursos.

Crédito bancario

(Millones de pesos y poreentajes)

Cartera Colocaciones (1)

Afios Valor A Valor [
Variaciones diciembre 31-agoste 31
W cveovaaics 1.228 8.6 1.561 10.4
MWL s 1.430 8.7 1.476 9.6
1972 Ciiinaii 2.672 12.5 2.870 14.2
I8 i 2.370 10.6 2.788 11.6
TOTE cvscvonnnn 5.068 17.6 0675 18.3
10TE vcvnnnns 6.805 17.8 7.536 18.2
T8 .ovavmrnins 4.762 9.8 5.927 11.2
Yariaci en afo P

BP0 Joiieisenne 1.603 11.6 1.807 12.8
1971 i 2.3 15.4 2.515 15.2
INTE .ovvnmsnnne 3.846 21.6 3.985 20.9
T8 sionniaens 3.244 15.0 3.694 16.0
I socvavaans 9.128 36.7 9.873 36.9
{1 | PR REENr 11.044 82.5 12.263 33.6
IOVE Lovdveinains 8.309 18.4 9. 747 19.9

(1) Incluyen cartera. Nota: Las cifras de 1976 son provisio-
nales.

Una vez se produce el ajuste del sistema
bancario a los nuevos requerimientos de en-
caje, comienza a observarse un mayor di-
namismo en las colocaciones, de tal manera
que en julio y agosto registran aumento de
& 3.187 millones, 5.7% superior al obtenido
durante el primer semestre, $ 2.740 millones,
Es facil comprender que el impacto de la
elevacion del encaje ordinario se hace sen-
tir con mayor fuerza inicialmente, pues-
to que los establecimientos bancarios deben
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ajustar su posicién con base en el saldo acu-
mulado de sus exigibilidades y no simplemen-
te en el incremento marginal, como sucede
luego de transcurrido el tiempo de ajuste.

Lo acontecido con las colocaciones banca-
rias, cambios bruscos en su movimiento, re-
afirma la tesis que en estas notas se ha plan-
teado en varias oportunidades, cual es la re-
ferente a la necesidad de contar con otras
herramientas de manejo monetario, como por
ejemplo operaciones de mercado abierto, que
complementen las actuales y permitan ejer-
cer un control efectivo y 4gil y que faciliten
una politica general de asignacién de recur-
sos a las actividades productivas de la eco-
nomia.

Politica monetaria. Con el propésito de in-
cidir en la produceién y crear mayores fuen-
tes de trabajo mediante estimulos a la peque-
fia y mediana industria, la Junta Monetaria
por Resolucién 55 autorizé a los bancos co-
merciales y corporaciones financieras para
otorgar avales y garantias, sin sujecién al
limite que rige —75% del capital pagado v
reserva legal— cuando estos sirvan para res-
paldar créditos que otorgue la Corporacién
Financiera Popular.

De otra parte, con el fin de que los présta-
mos externos para financiar la compra de
bienes en el exterior con destino al montaje
de fabricas u otros proyectos de interés eco-
némico y social, autorizados por el articulo
131 del Decreto-Ley 444 de 1967, se acomo-
den a la politica general sobre endeudamien-
to externo y evitar que por este medio se
acumulen pasivos comerciales cuando las re-
servas internacionales permiten girar con
holgura, la Junta Monetaria —Resolucién
57— fij6 un plazo de tres afos para que los
importadores cubran el valor del empréstito,
término que puede ampliarse a cinco en el
caso de utilizarse el sistema de licencia glo-
bal, con autorizacién del Consejo Directivo
de Comercio Exterior.

La misma disposicién autorizé al Banco de
la Reptblica para adquirir Titulos de Ahorro
Cafetero —TAC— cuando su producto se
destino a pagar, con no menos de un afio de
anticipacién, al tenor del articulo 128 del es-
tatuto cambiario.

La debilidad financiera y otros aspectos
fragiles en su organizacién que ha venido
afrontando el Instituto de Mercadeo Agrope-
cuario —IDEMA— le han significado cuan-
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tiosas pérdidas, consecuencia principalmente
del subsidio al trigo y de la inadecuada
dotaciébn de recursos para adelantar sus
funciones. La Ley 22 de 1973 autorizé al go-
bierno nacional para asumir la deuda del Ins-
tituto vigente en 30 de junio del mismo afio,
lo cual dio lugar a una operacién por $ 1.618
millones que se convirtieron en deuda del go-
bierno con el Banco de la Repiiblica.

Habida cuenta que el subsidio al trigo con-
tinué obrando hasta fines de 1974 y por
tanto el IDEMA acumulé nuevamente eleva-
das obligaciones en délares a corto plazo, a
mediados de 1975 el gobierno contraté en el
exterior un préstamo por US$ 100 millones
con el fin de reestructurar sus pasivos. Asi,
el gobierno le concedi6 un préstamo a largo
plazo, por igual cuantia, destinado a cance-
lar eompromisos externos de corto vencimien-
to. Si bien se mejord sustancialmente la si-
tuacion de liquidez, sus pérdidas acumuladas
no fueron absorbidas, ya que la operacién
contemplaba Unicamente una sustitucién de
pasivos.

Teniendo en cuenta la situacién favorable
de las reservas internacionales y con el dni-
mo de evitar la acumulacién de intereses y
los efectos del diferencial cambiario sobre la
deuda del IDEMA en moneda extranjera, la
Junta Monetaria —Resoluciones 56 y 59—
autorizé al Banco de la Repiblica para redes-
contar hasta por el equivalente de US$ T8
millones, los eréditos otorgados por el sistema
bancario cuyo destino sea la compra de giros
al exterior para cancelar las cartas de cré-
dito originadas en importaciones. Asimismo
se dispuso que el IDEMA deberd presentar
a la Junta Monetaria programas semestrales
de aquellas importaciones que proyecte fi-
nanciar en el exterior, mediante la apertura
de nuevas cartas de crédito. Con esta opera-
cién se estima que en estas condiciones podréa
realizar sus funciones con la rotacién de los
ingresos provenientes de las ventas de pro-
ductos y asi no serd necesario incurrir en
nuevo endeudamiento externo para solucio-
nar sus problemas de capital.

Con el fin de sanear completamente las fi-
nanzas del IDEMA y de dotarlo de un
capital de trabajo adecuado, el gobierno na-
cional se propone solicitar al Congreso auto-
rizacién para asumir los pasivos por importa-
ciones vigentes en 22 de septiembre de 1976,
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hasta por una cuantia maxima de US$ 78 mi-
llones, y para condonar al Instituto la deuda
de los US$ 100 millones referida atrés.

Situacion cambiaria. El movimiento ascen-
dente de las reservas de oro y divisas de los
altimos doce meses se reforzdé en agosto con
un superavit adicional de US$ 41 millones que
las sitiia en US$ 872 millones al finalizar el
mes. Asi, la elevacién en el afio llega a US$
319 millones, consecuencia de ingresos que
superan en 21% a los del mismo lapso de
1975, frente a reduccién de 2% en los pagos
corrientes y de capital.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta agosto 31
1974 1976 1976

I—Ingresos corrientes......... S 953.1 1.192.1 1.543.8
Exportaciones ......cvoeeseins 778.6 864.7 982.2
RIS 248.1 366.4 519.1
Otros productos ............ 430.4 509.3 468.7

Oro y capital petréleo........ 10.3 81.2 12.5
2y 164.3 206.2 G648.5
Il—Egresos corrientes ............ 1.009.4 1.295.5 1.169.2
Importaciones .......covivuies 661.6 903.9 781.4
Petréleo para refinacién...... 47.2 43.56 48.1

117 L T — 800.6 348.1 839.7

I1—Superdvit (4) o déficit (—).. —56.3 —103.4 3146

IV—Movimientos de capital ....... 11.2 80.7 —55.3

El resultado de los ocho primeros meses
tiene origen en el saldo favorable de las tran-
sacciones de bienes y servicios, US$ 374 mi-
llones, pues las operaciones financieras oca-
sionan salidas de US$ 55 millones, en concor-
dancia con las metas de la politica cambiaria,
que busca una menor dependencia del endeu-
damiento externo en la formacién de los ac-
tivos internacionales.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero-agosto
1974 1876 1976
Estados Unidos ......cu0uuee 2.144 2,287 1.716
BRIPOTE. +avveanswesrannrganve 2.486 2.838 2.651
DRPOR siasives svmsinsiins he bua 817 287 276
Tolal' sesiisiinams s 4.947 6.8567 4.543

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.

Los reintegros por exportaciones de café,
US$ 519 millones hasta agosto, son 46% su-
periores a los de 1975, gracias a la me-
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jora de 88% en la cotizacion internacional en
el transcurso de 1976, pues los despachos se
reducen en cerca de 815.000 sacos, es decir
159, si bien debe advertirse que no existe
correspondencia exacta en el tiempo entre es-
tos y los reintegros.

Por su parte, las divisas que generan las
restantes exportaciones alcanzan en los ocho
primeros meses de 1976 a US$ 464 millones,
0 sea 9% menos que en el ejercicio anterior.
Sin embargo, cabe destacar como en agosto
estas ventas presentan signos de recupera-
ci6bn, al ser 23% superiores al promedio men-
sual que presentaban hasta julio.

En los pagos por importaciones, pese al
estimulo de que han sido objeto, no se tiene
aln la reaccién esperada, ya que su acumu-
lado, US$ 781 millones, desciende 14% res-
pecto al afio pasado, evolucién que acentia el
superavit de comercio que se deduce de las ci-
fras cambiarias. Ya en agosto comienza a
palparse la respuesta de las medidas de li-
beracién que se han tomado a lo largo del afio,
pues los registros reembolsables aprobados
por el Instituto Colombiano de Comercio Ex-
terior —INCOMEX— alcanzan el guarismo
mas alto de un mes en este afio y promedian
US$ 128 millones mensuales, aumento de 13 %
con relacién a los de igual periodo de 1975,
comportamiento diferente al de los pagos de-
bido al tiempo transcurrido entre el momento
en que se aprueban las importaciones y la
fecha de su cancelacion.

Registros y pagos por imporiaciones

(Millones de US$)

Importaciones Pagos por
reembolsables (1) importaciones

1876 1976 1976 1976
Enero: o viaasiey 122.7 85.8 83.8 84.5
Febrero ............ 115.1 126.4 102.5 95.6
MBrzo ...eievassins 113.8 138.9 101.7 118.7
Abrll Jiivsiiaieing 123.0 133.8 126.7 101.6
MARFD . cossveviraess 96.2 144.9 91.2 98.2
bV} [y ——— 111.9 117.6 191.2 81.3
Juli0 e 119.0 125.0 111.9 88.4*
AQOSLO  ....uiainian 100.4 149.3* 04.9 91.9*

(1) Registros aprobados por el INCOMEX. * Provisional

En cuanto a servicios y transferencias, su
saldo es positivo en US$ 209 millones, secue-
la no solo del significativo aumento de los in-
gresos, sino del descenso en los pagos, no
obstante que los correspondientes a viajeros
aumentan US$ 20 millones.

SEPTIEMBRE 1976

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



La financiacién canalizada al sector pri-
vado es negativa en US$ 5 millones debido a
la politica de desestimulo a este tipo de en-
deudamiento. De igual sentido resulta el ba-
lance cambiario de los capitales para el sector
publico determinado por menor uso de prés-
tamos, que contrasta en particular con 1975,
cuando se refinancié la deuda a corto plazo
del IDEMA.
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Financiacion externa

(Millones de USS)
Hasta agosto 31

1974

I—Eector privado ......... 49.5
1. Préstamos ........... 20.2

2. Inversiones .......... 15.0

8. DDA eoouianmand ey 14.3
I—8ector ofieinl ........... —13.9
1. Ingresos .......c.00s 68.3

2. Amortizaciones ...... 2.2
II—Banco de la Repibliea.. —24.4
IV—Total .....cocviinnrsnns 11.2

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.
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Algunos indicadores econémicos

Banco de la Reptblica
Activos Pasivos
Total
. Fondos Depdaitoe
Fin de: Préstamos | Inversio- |financieros| (Acti- Billetes Previos
y nes en BIRF, Otros vos=Pa- | en circu- ¥ connig- Otros
descuentos| walores ecursos sivos) lacion De banecos| Oficiales | naciones
utilizados antiei-
padas
Millones de pesos
. 7.572 3.599 3.041 15.661 29.873 8.909 5.798 650 2.210 12.406
1972 7.789 3.741 3.862 20.856 36.197 11.136 7.415 864 2,499 14.203
1972 | 11.299 3.401 6.039 27.148 47,887 13.150 11.285 1.026 3.064 18.763
l);l 10.874 5.616 10.626 29.814 66.929 16.533 12.745 1.864 3.888 22.459
TOT6 cvvrernsnisersnsnnsns] 18,208 8.224 11.811 37.921 71.159 21.589 16.486 970 1.973 al.141
1976 Mnr;o,........,.. 12.508 7.800 9.470 41.484 71.267 15.004 20.110 1.148 A28 34.212
Abril 4 11.301 7.719 9,650 43.7%4 72.404 15.437 20,57 1.147 447 34.785
11.421 7.611 9.972 43.759 72.763 15.5499 21.064 1.388 320 34.802
11.472 7.648 11.266 47.763 78.129 16.809 23.193 2.210 236 35.681
11.101 T.284 11.211 49.105 78.701 15.893 24.066 2.135 174 36.433
10.7856 7.200 10.876 50,454 79.315 15.574 23.923 2.423 128 37.267
Bancos comerciales Ingreso de divisas Egreso de divisas
y Caja Agreria
Medios Depésitos | p,. exportaciones
Perfodo de pago Birto Coloca- | de nhorro | Importa-
) (1) l.'irln’n (1] Café T Otros Total ciones Otros Total
Millones de pesos Millones de 17S$
19.084 20.216 4.148 369 298 632 1.189 613 568 1.1R1
22.704 28.842 5.832 434 407 625 1.466 665 684 1.839
28.959 30.978 T.974 536 478 656 1. 664 T44 760 1.634
38.2A7 41,381 9.623 43 671 A563 1.867 1.080 904 1.954
48.619 52.736 12,288 635 kit 914 2.328 1.817 804 2.211
60, 068p 654.986p| 13.277p 64 61 49 224 118 100 278
49.738p 64.015p] 13, 286p 6 62 109 247 102 83 185
B0.443p 65.155p| 13.180p 73 63 101 227 a6 88 104
60.336p 65.224p| 13.530p 76 63 120 269 81 87 168
- a 51.440p G6.465p| 18.811p 30 53 118 202 83 00 183
Agosto........, 64.282p 53.381p 58.663p] 14.350p 45 69 120 2% 104 88 182
Indices de precios (1970 = 100) | Precion
Al por mayor del comercic en general Café
Al Certifieado En Nueva
consumidor R PO R de cambio, | En ¢l pais York
ezl Bolsa de Promedio P i s
Perfodo Bogohs do Satepra ergamino unves
Cotizncién Gipo Fede | ‘esickianos
Nacional Tota! de accinnes pnaen
acionn
I rtad Exportad Pesos por | US centavos
empleados e o Fpariados Pesos carga de nor libra
125 kg. de 463.6 gr.
1971 Promedio,......... 110,9 109.8 102,6 11,6 84,4 19,95 1.245.45 49,21
1972 Promedio.......... 126,65 128.4 126,1 131,9 72,6 21,90 1.498,88 60.87
1978 Promedio..... 160,2 164,1 1717 168,7 78,0 23,70 1.937,69 72,66
I'D'_I.II Promedio.......... 185.1 282, 264,1 220.5 71.6 26,08 2.206,74 77.86
1975 Promedio..c|  226,1 294,8 291,7 287,8 68,2 30,95 2.728,19 8171
1976 Marzo....uee| 265,7 325.9 373.7 327.6 78,2 33,76 4.120,00 108,20
Abril...... 260,2 430,3 434.0 32,8 79.0 34,10 4.496,00 151,63
H“P-o- 263.0 340.4 4787 31,5 £4.3 34.45 4.495,00 155,20
Junio...... 269.0 48,0 489.8 849,23 85,9 84.64 6.078,17 182,13
Julio.... 276,2 358,2 500.3 857.9 86,4 34,88 6.560,00 163,856
Agosto... 280.4 256.5 556.8 263.5 £6.8 35.19 6.560,00 183,43
Gobierno Central (2) Produceifn
Pevtods Ing a @ Petréleo ‘E:f;li:'_ .ﬁﬁ?‘:‘fﬂd
erudo Cemento | Lingotes | Azficar cadors
Corrientes | D¢ capital| Funclona- | y,oorgign | (5) de acero Conluaio: | =4
miento (8)
Miles de Millones 3
Millones de pesoa barriles Miles de toneladas de KWH Miles de m
ew 78.636 2.828 248 T44 6.064 4,764
71.674 3.006 276 824 7.087 4.416
20.361 7.473 14.7356 §.424 67.089 3.221 268 820 8.008 5.649
26.247 6.148 19,214 9.800 61,387 §.432 244 805 R.590 fois)
88.442p 10.191p ©6.2956p 13.168p 67.250 3.001 266 970 B.682 L
4.205p 673p 2.342p T64p 4.676 326 19 92 T80 [
3.404p 653p 2.857p T45p 4.401 309p 21 67 760 {iars
4.657p 492p 2.988p 946p 4.668 279p 23 63 83 («n.)
4.633p 276p 2.961p 1.220p 4.381 280p 20 86 820 {vad)
4.235p Gddp 8.007p 772p 4.467 319p 21 93 858 [ PR |
4.383p 256p 1.674p 879p 4.542 284p 19 86 890p ( sl
nl Fin de periodo. (2) Operaciones efaeﬂm (1) ren- tizacion de la deuda, (5) Barriles de 42 galones US. | [6] 14
: erédito bruto externo, interno del Banco de Ia Benﬁbllu. iudades. (7) 18 ciudad
particulares y Fondo de Estabilizacién. (4) No incluye amor-
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