NOTAS
EDITORIALES

Situacion monetaria—Las circunstancias
monetarias de los tultimos meses han sido
calificadas de muy distinta manera por la
opinién publica e inclusive ha privado la sen-
sacion de que existe una restriccién crediti-
cia impropia y de que el crecimiento econd-
mico se encuentra constrenido por esta mis-
ma causa.

Sobre estos aspectos conviene hacer algu-
nas reflexiones para que se comprendan me-
Jjor las medidas tomadas en octubre. En pri-
mer lugar, es muy frecuente que los benefi-
ciarios del crédito o los que aspiran a él nun-
ca estén satisfechos con su suerte. En la dis-
tribucién de los recursos escasos, y en par-
ticular del crédito, la inconformidad es el
signo predominante asi se encuentren sin-
tomas evidentes de expansién y aun de in-
flacién inmediata. Es precisamente en estas
épocas cuando los empresarios solicitan méas
crédito o se quejan de la ausencia o restric-
cién del mismo, vivencia que se tiene no solo
en Colombia, sino en cualquiera otra parte;
parece como si en los canales monetarios se
encontrara la panacea para resolver todas
las dificultades y limitaciones econémicas. A
este respecto vale la pena recordar una fra-
se de Alvin Hansen: “Una cantidad de dine-
ro adecuada es condicién necesaria, pero no
suficiente, para lograr una expansién econé-
mica”.

Por supuesto en ciertos momentos puede
haber fundamento valedero para las solicitu-
des ante las autoridades monetarias y un
analisis minucioso de la situacién explica sa-
tisfactoriamente ciertos cambios en la me-
canica sin alterar los derroteros basicos de
la politica econémica.

Octubre 1971

El primer semestre del afo se caracterizé
particularmente por pérdida de reservas in-
ternacionales, emisién primaria para las
compras de café y elevacion de los precios
internos mas alla de lo normal, secuela de
las condiciones climatolégicas prevalecientes
al finalizar 1970 y a principios de 1971. Ta-
les fenémenos exigian una vigilancia caute-
losa en la expansién de la oferta monetaria,
vigilancia que por ciertos aspectos se refleja
en el coeficiente de los medios de pago. Sin
embargo, analizada a través del total del cré-
dito, es decir, las colocaciones internas y las
de origen en el sector externo, no puede ha-
blarse de estrechez crediticia. Solamente el
crecimiento de la cartera, uno de los compo-
nentes del crédito, ensefia en los Gltimos me-
ses un distanciamiento entre esta y los me-
dios de pago, como se desprende de la si-
guiente serie:

Variaciones porcentuales desestacionalizadas

1971 1970
Medios de Medios de
pago Cartera pago Cartera
BREID wusaesowsses 2.6 3.2 0.9 1.5
Febrero: wiesssvisss 2.9 4.8 1.9 2.3
Marzo 3.0 3.6 4.8 2.4
ABEl  osuncwaimnis 3.8 3.2 6.6 3.6
Mayo ..seviwes 5.8 4.7 9.5 4.4
Junio ............ 5.4 6.0 9.8 6.3
JHUD, sepmswiassaws 7.0 8.7 11.8 8.3
AQOBLO  sviss comanvis (153 9.8 12.3 9.5
Septiembre ........ 9.3 10.6 12.9 9.9

Sucede entonces, como varias veces se ha
repetido en estas notas editoriales, que algu-
na creaciéon de dinero se contrarresta por las
operaciones que tienen relacién con el comer-
cio exterior, sin disminuir los volimenes del
crédito e inclusive aumentandolos. También,
parte del monto crediticio puede dirigirse ha-
cia sectores sin la debida prioridad para el
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desenvolvimiento econémico. Se establecen
asi distorsiones entre la creacién del dinero
y el destino del mismo, las cuales se acentua-
ron en el dltimo trimestre, con la mayor di-
ferencia a partir de julio entre las tasas de
crecimiento de la cartera y de los medios de
pago que se observa en el cuadro anterior.

Las razones anotadas han justificado la
posicién prudente de las autoridades mone-
tarias frente a las demandas insistentes del
publico. Sin embargo, en el tercer trimestre
estas circunstancias cambian un poco y per-
miten a dichas autoridades revisar su poli-
tica. En efecto, las reservas internacionales
netas crecen, la Federacion Nacional de Ca-
feteros cancela la totalidad de los bonos que
se le descontaron al finalizar el afio pasado
y a principios del presente, y los precios tra-
tan de suavizarse, si bien hay que advertir
que el segundo semestre ensefia histérica-
mente mayor estabilidad que el primero con
el item de que las siembras y pronéstico de
cosechas son satisfactorios.

Estas consideraciones indujeron a tomar
las medidas que se sintetizan a continuacién:

a) Ampliacién de liquidez interna al re-
ducir dos puntos de encaje, pasando este
de 3314 a 3114 para las exigibilidades a la
vista y antes de treinta dias. La medida, ade-
més de su importancia cuantitativa, hace es-
te instrumento mas versétil, pues los coefi-
cientes reducidos permiten obrar con mayor
agilidad en el total de la oferta monetaria.

b) Por otra parte se eleva el encaje para
las exigibilidades en moneda extranjera. Co-
mo se comenta antes, buena parte del crédito
proviene de las financiaciones externas y se
repite, esta orientacién distorsiona el uso de
los recursos del sistema financiero. Ademés
en un pais débil en su balanza de pagos con-
viene encarecer este tipo de endeudamiento
y contribuir asi a mantener normal la de-
manda por importaciones. La liquidez que
antes se dirigia hacia ese sector, si es que
el encaje es suficiente cortapisa, se encami-
naria ahora a irrigar la actividad interna.

El cambio brusco que ello significa para el
sistema financiero se compensa con un cupo
especial, aunque es cierto que en el neto re-
sulta un efecto negativo, pero de todas ma-
neras inferior a la liquidez que se crea con
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la baja del encaje y con otras medidas a las
cuales se alude luego.

¢) Se establece un cupo temporal de redes-
cuento destinado a capital de trabajo de las
empresas, con el objeto primordial de utili-
zar la capacidad ociosa de las mismas y en
todo caso con miras al aumento de la pro-
duccién industrial para el consumo interno,
0, lo que es mas importante, para desarrollo
de las exportaciones.

d) Sin que pierdan su caracter expansio-
nista, al balance de las medidas anterior-
mente resenadas hay que restarle la obliga-
cién de los bancos de dedicar preferentemen-
te la nueva liquidez que se les asigna a la
cancelacion de cupos especiales en el Banco
de la Republica.

e) Es mas que un lugar comun hablar de
la importancia que la industria de la cons-
trucciéon tiene, bien por lo que significa en
el nivel de vida como por su influencia di-
recta o indirecta sobre otras industrias y el
empleo en general.

De aqui que en los tltimos meses haya exis-
tido alguna preocupacién en torno a la limi-
tacién de los planes del Banco Central Hi-
potecario y del Instituto de Crédito Territo-
rial. La Junta Monetaria consciente de este
hecho, desde hace algunos meses habia con-
tribuido a mantener el flujo financiero de la
primera entidad y en las recientes medidas
permite creacién primaria de dinero en fa-
vor de ambas instituciones.

Cabe reflexionar sin embargo que en ma-
teria de construccion, con los instrumentos
que actualmente posee el sistema financie-
ro, es muy dificil poder satisfacer la de-
manda creciente originada en el fuerte mo-
vimiento migratorio del campo a las ciuda-
des y la atraccién que tiene esta inversién
sobre las clases sociales en ascenso. Ademas
es controvertible que deba dedicarse una par-
te cada vez mayor de la escasa disponibili-
dad de ahorro a satisfacer estos requeri-
mientos si con ello se puede afectar la tasa
global de crecimiento.

Estas son las contradicciones que surgen
del proceso de desarrollo y mientras de un
lado es légico mejorar el nivel de la vivien-
da, de otro lado resulta igualmente imperio-
so el aumento de la produccién industrial
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v especialmente la agricola. De aqui que sea
dificil un juicio sobre lo que mas convenga
a la economia nacional.

Por otra parte debe advertirse que las
quejas en materia de construccién radican
en la imposibilidad de continuar con el ritmo
de crecimiento acelerado de los ultimos dos
afios, mas que en una disminucién absoluta
de la actividad referida a un periodo largo.
Igual cosa puede decirse de la captacion de
recursos en el mercado financiero con este
propésito. La venta neta de cédulas del Ban-
co Central Hipotecario, hasta septiembre,
muestra un ascenso de més del 10% con res-
pecto a igual periodo del afio anterior.

En realidad desde la modificacién del ren-
dimiento de la cédula a fines de 1967, el in-
teres del puablico por este papel se ha man-
tenido en forma satisfactoria y el enorme
volumen de 1969 debe considerarse como
excepeional. Las siguientes cifras muestran
la inversién neta y voluntaria en cédulas du-
rante los nueve primeros meses de los afios
1968 a 1971:

Cédulas Hipotecarias del 9% %

Inversiones voluntarias

(Millones de pesos)
Enero a
septiembre de Particulares Bancarias Total
1968....0000000 S— = 600
1969, .......... - — —_ 1.160
1970 cssa smssses 770 48 818
WM sinssmanmes 841 29 870

I\l conjunto de medidas comentadas y de
las cuales se da un detalle mayor en lineas
nosteriores debe conducir, siempre que no se
alteren las premisas que se tuvieron en cuen-
ta para su expedicién, a un razonable aumen-
to de los medios de pago y a la mejor dis-

tribucién del crédito de acuerdo con las ne-
cesidades de la producciéon nacional.

Calculos provisionales indican que en 23
de octubre, los medios de pago ascendian a
$ 22.709 millones, mostrando un crecimien-
to de 5.0% con relacién al 31 de diciembre de
1970 y de 12.6% en ano completo, incremen-
tos que son menores en comparacién a los
de iguales periodos anteriores.

En 1971 y hasta la misma fecha, 23 de oc-
tubre, las colocaciones del sistema bancarie
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aumentaron 12.4% y en los ultimos doce me-
ses 16.2%. Simultineamente la cartera del
sistema bancario creci6 $ 2.057 millones en
lo corrido del afio, cifra superior a la regis-
trada en mismos lapsos de afios precedentes.

Variacion diciembre 31-octubre 23

Cartera Colocaciones (1) Medios de pago

Millones Millones Millones

de pesos %  de pesos %  de pesos %
1967 e ae 1.405 16.7 1.552 16.5 1.049 9.5
51151 1.376 12.9 1.512 13.5 1.156 8.6
1969 «uisite 1.5633 12.4 1.860 14.2 1.791 11.6
1970: w5 1.621 11.4 1.9556 13.0 1.7117 9.3
i ) (R 2.057 12.6 2.185 12.4 1.082 5.0

Variaciones afo completo

198T oo 1.293 14.3 1.339 13.9 1.769 17.0
1968 ouvioi 1.696 16.4 1.770 16.1 2.622 20.9
1889 oo 1.897 15.8 2.199 17.3 2.620 17.9
1970 sivins 1.890 13.6 2.094 14.0 2.939 1ma
19TL cveivies 2.607 16.5 2.760 16.2 2.544 12.6

(1) No incluye “deudores varios en moneda extranjera’.

Politica monetaria—En el orden de las
ideas antes esbozadas, la Junta Monetaria
por Resolucién 81, otorgé nuevos recursos de
crédito al sector de construccién a través
del Banco Central Hipotecario y del Instituto
de Crédito Territorial. En el primer caso, me-
diante el establecimiento en el Banco de la
Reptiblica del “Fondo de Cédulas Hipote-
carias”, destinado a la compra de tales do-
cumentos, autorizando al Fondo a invertir
en primera instancia, hasta $ 335 millones.
En cuanto al Instituto de Crédito Territo-
rial, se faculté al Banco de la Reptblica pa-
ra adquirir bonos de esa entidad hasta por
un monto de $ 100 millones, compra fraccio-
nada en $ 50 millones a la fecha y $ 50 millo-
nes diferidos por meses.

La Resolucién 85 disminuye en dos puntos
el “encaje legal reducido” sobre las exigibi-
lidades en moneda nacional a la vista y antes
de treinta dias —lo que significa un poco
mas de $ 360 millones— y crea un cupo es-
pecial de $ 600 millones en el Banco de la
Republica, a favor de los establecimientos
bancarios para otorgarles préstamos dentro
de condiciones especiales.

La Resoluciéon 88 autorizé la creacién de
un cupo temporal de redescuento en el Ban-
co de la Reptblica por un monto de $§ 200
millones, destinado a financiar capital de
trabajo.
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Las Resoluciones 85 y 86 se refieren al
encaje de los bancos y corporaciones finan-
cieras sobre exigibilidades en moneda extran-
jera a la vista, antes y después de 30 dias.
Para los bancos dicho encaje se aumenta de
5% a 18% a partir del 2 de noviembre y
para las corporaciones, se crea uno de 30%
sobre el incremento en los saldos que pre-
senten las obligaciones en 31 de octubre del
ano en curso.

Finalmente, la Resolucién 89 elev) a 40%
la cuota inicial para la compra de bienes
de consumo durable que tengan una finan-
ciacién bancaria o comercial superior a doce
meses y encomendd su reglamentacién a la
Superintendencia Bancaria. Tal medida fa-
vorece la redistribucién del crédito ya que
encarece las ventas a plazo.

Situaciéon cambiaria—Los ingresos corrien-
tes de divisas, hasta el 24 de octubre, revelan
una situacién de virtual recuperacion al ha-
ber practicamente igualado a los de igual
término de 1970, después de permanecer du-
rante todo el ano en niveles inferiores. Como
se sabe, este rubro estd compuesto en su ma-
yor parte por los reintegros de exportacio-
nes, indicador que aunque no refleja exacta-
mente las tendencias del comercio, es impor-
tante porque mide la contribucién de esta ac-
tividad al mantenimiento de la disponibili-
dad de divisas.

Balanza cambiaria

(Millones de US$%)

Hasta octubre 24

1971 1970 1969

I-—Ingresos corrientes ......... 636.1 636.6 541.1
Exportaciones de bicnes..... 502.9 508.6 423.9
CRLE :iwiviaimnas wamgess 286.6 326.7 256.5

Otros productos ........ 216.3 181.9 167.4

Oro y capital petréleo...... 18.2 24.2 18.6
Exportacién de servicios. ... 115.0 103.8 98.6
II--Egresos corrientes .......... 742.5 673.7 556.0
Importaciones de bienes..... 474.4 434.5 375.5
Petréleo para refinacion... 32.1 32.9 25.4
Importacién de servicios.... 236.0 206.3 155.1

III—Superavit (4) o déficit (—) —106.4 — 37.1 — 14.9

IV—Financiacion neta .......... + 78.4 4 46.8 + 42.4

Las exportaciones de café han generado
ingresos por US$ 287 millones, descontados
algunos gastos externos que se financian di-
rectamente con el producto de las ventas, ci-
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fra que resulta inferior en 12% a la corres-
pendiente de 1970; el volumen vendido es
ligeramente menor al del afio anterior
—1.4%— lo cual indica que la disminucién
en los reintegros se debe primordialmente a
la baja del precio en el mercado internacio-
nal, que llega a US$ 0.04 por libra en el
transcurso del afo. No obstante se espera
que los precios no sufran disminuciones adi-
cionales en el futuro inmediato ya que los
mecanismos adoptados recientemente en Lon-
dres promoveran los ajustes indicados para
mantenerlos en niveles razonables.

Las entregas de divisas al Banco de la Re-
ptblica por exportaciones de productos dis-
tintos del café muestran resultados de signi-
ficacion, al superar en los tres primeros tri-
mestres en 19% y 30% a los de igual lapso
de 1970 y 1969, respectivamente.

Los egresos corrientes, hasta el 24 de oc-
tubre, alcanzan a US$ 743 millones, superio-
res en 10% y 34% a los de igual periodo de
1970 y 1969, en su orden. Su aumento esta
determinado por los incrementos en las im-
portaciones de bienes y por el mayor costo
de la adquisicién de capitales extranjeros
—pagos de utilidades e intereses—.

La financiacién neta receptiva en 1971 por
US$ 78 millones, contrarresta la mayor par-
te del déficit corriente y ha sido originada
en 54% por flujos al sector privado y 41%
al sector oficial.

Registros de exportacion
(Millones de US$)

Tercer Enero
trimestre septiembre

1870 1971 1970 1971
Animales vivos y productos del

YOING BNIMBL 1 occo vosswansnin 10.9 11.2 24.4 27.4
Productos vegetales ........... 118.3 122.8 385.2 327.7
Manufacturas de yeso, piedra,

COMBNLD.  ivwicniuivivs miaiiss Ensemn s 1.4 1.4 4.2 3.7
Alimentos, bebidas, tabaco...... -8 9.8 25.9 31.5
Productos quimicos y conexos.. 2.6 3.4 6.7 8.0
Pieles ¥ CUEYOR «..vvumisavsinas 1.7 1.9 5.6 4.9
Madera y sus manufacturas.... 1.7 1.7 4.6 4.5
Pasta de papel y sus manufactu-

EBE o i & siwamn naTe 8 ayeeirn €6 v ® 2.7 2.8 9 7.6
Materias textiles y sus manufac-

BUPRB  ouio ooii iivio wive wvw smesins e 14.8 12.3 46.4 45.7
Metales comunes y sus manufac-

BRI i sinsisssiibsavich wmaiosi v sge 1.4 1.8 4.0 5.1
Varios ....ooiiiiiiiiiiiiiean 4.3 6.4 13.3 13.9

To8le8 .uevoissrsasmsosnwsns 167.6 176.5 ©527.9 479.9

smEmy Emmmm e ey
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Si se examinan los registros de exportacio-
nes por productos para el periodo enero-sep-
tiembre de 1970 y 1971, méas indicativos de
la realidad del comercio que los reintegros,
pues de éstos buena parte es anticipada, se
destacan los siguientes hechos: los animales
vivos y los productos del reino animal se han
incrementado en un 12%, fundamentalmen-
te por mayores ventas de ganado vacuno al
Peru, Antillas Holandesas, Guadalupe, Mar-
tinica y Espafia, mientras que los productos
del reino vegetal han disminuido 15%, prin-
cipalmente vor las menores exportaciones de
café.

El ascenso de 21% en la agrupacion de ali-
mentos, bebidas y tabaco esti determinado
por la recuperacién de este ultimo.

Las materias textiles y las manufacturas
se muestran estables v continian ocupando
el segundo lugar en el total. Para resumir,
puede decirse que las exportaciones distin-
tas del café y del petréleo sefialan hasta sep-
tiembre de 1971, registros superiores en 8.6 %
a las de igual periodo de 1970 y las del ter-
cer trimestre de este ano sobrepasan en
11.1% a las del correspondiente de 1970.

El fenémeno comentado debe mirarse co-
mo un avance aun cuando todavia es insufi-
ciente para alecanzar la diversificacién y el
aumento de divisas que se requieren para
acelerar el ritmo de desarrollo. Al respecto
no sobra insistir en lo dicho en las notas de
junio pasado, en el sentido de que el esfuerzo
mis importante para el futuro se halla en
las exportaciones y en la bisqueda de otras
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fuentes de divisas. Esta afirmacién es tanto
mas categoérica cuanto que el ciclo cafetero
de buenos precios, como ha sido usual, no
dura por largo tiempo. Por tanto, todos los
empenos del pais deben encaminarse hacia el
fomento de las exportaciones e inclusive se-
ra imperioso hacer sacrificios de consumo
interno y forzar el uso de los recursos con
este objetivo.

Consecuente con esta idea, en el crédito
que califica autébnomamente, el Banco ha se-
fialado como criterio preponderante el au-
mento de las exportaciones, y ha canaliza-
do ademés recursos externos con este obje-
to cuando los internos han sido insuficien-
tes. En el mes anterior, por ejemplo, se
contraté y utiliz6 un préstamo en moneda
extranjera con el First National City Bank
por US$ 5 millones, para canalizarlo a tra-
vés del Fondo para Inversiones Privadas ha-
cia aquellas industrias que ofrecen un poten-
cial exportador aceptable. En el presente mes
se obtuvo una ampliacién de esta linea por
igual cuantia, ampliacién comprometida ya
en su totalidad. Una vez ejecutados los pro-
yectos que se financiaran con los fondos alu-
didos, se esperan ingresos adicionales de
cambio extranjero por un valor de US$ 69
millones en los préximos cinco afios, es decir
una recuperacién de casi siete veces el valor
del crédito externo.

Conviene anotar igualmente que los pro-
vectos objeto de financiacién con base en es-
ta linea de crédito crearan 2.765 nuevos em-
pleos.
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Algunos indicadores econémicos

(Millones de pesos)

Banco de la Republica
Activos Pasivos
Fin de: Total
Présta- Fondo (Acti- Depositos
mosy | Inversio- | Fondos | Inversio- vos=Pa- | Billetes
descuen- | nes en finan- nes pri- Otros sivos) | en circu- Otros
tos valores cieros vadas lacion | Oficiales | De im- |Res. 53/64
P1P. portacion | J. M
4.012 2.792 238 474 6.095 13.611 4.242 404 900 827 7.229
4.012 2.810 263 609 8.778 16.472 4.92 441 1.134 426 9.649
4.994 2.865 313 765 11.702 20.639 5.766 579 1.443 436 12.426
5.763 2.8069 579 893 14.528 24.622 6.862 650 1.666 493 15.061
6.927 2.873 836 1.037 15.736 27.407 8.176 490 1.919 4563 16.339
4.589 2.941 182 763 11.568 20.033 4.421 608 1.481 599 12.924
4.763 2.906 336 836 11.865 20.705 4.472 805 1.695 516 13.317
4.637 2.885 484 866 12.930 21.802 4.464 812 1.629 535 14.362
5.763 2.85 679 893 14.5628 24.622 6.862 550 1.6€6 493 15.051
4.715 2.937 568 24.384 5.460 605 1.683 570 16.056
4.787 2.897 497 24.536 5.208 582 1.782 651 16.364
4.940 2.891 484 24.740 5.160 629 1.797 625 16.5639
4.879 2.866 607 24.439 5.414 708 1.868 663 15.796
4.835 2.862 Bl 24.820 5.367 643 1.895 647 16.268
5.085 2.906 6506 25.063 65.679 803 1.911 541 16.644
5.097 2.887 506 25.213 h.446 748 1.934 541 16.544
5.150 2.886 B84 2h.217 5.446 763 1.950 574 16.484
5.091 2.877 660 26.113 5.333 681 1.966 563 16.540
4.940 2.870 764 24.646 5.686 786 1.994 629 15.751
5.351 2.867 801 26.364 5.976 634 1.979 602 16.273
6.927 2.873 836 27.407 8.176 490 1.919 463 16.339
5.912 2.866 833 26.522 6.412 500 1.925 612 16.983
6.310 2.863 783 26.610 6.172 639 1.066 664 17.079
6.368 2.846 661 26.183 5.949 874 2.014 684 16.762
6.336 2.961 719 26.453 5.874 921 2.034 469 17.165
6.167 2.949 801 26.822 5.880 631 2.030 504 17.277
6.237 2.953 820 26.486 6.17 940 1.998 467 16.902
6.186 2.939 884 26.198 6.072 608 1.983 542 16.993
5.933 8.216 889 26.078 6.018 526 1.949 6547 17.038
5.976 3.207 904 26.144 5.944 628 1.%88 530 17.149
6.196 3.101 1.008 26.494 6.196 628 1.851 514 17.305
Ingreso de divisas Egreso de divisas
Medios Coloca- | Depdsitos . __| Indice de
orecios al
de pago ciones |de ahorro| Por exportaciones consu-
Perfodo —_ | Otros Importa- Otros midor.
(1 (1) (1) Total Total Bogotd
Café Menores (2) ciones (3) obreros
(4)
Millones de pesos Millones de US$
9.429 1.706 302 96 445 843 421 422 843 349.9
11.236 1.990 319 17 564 1.000 449 551 1.000 373.1
13.100 2.367 314 178 417 909 420 426 846 393.9
15.256 2.716 333 207 405 945 474 431 905 441.8
17.425 3.420 40 237 471 1.114 hb8 6566 1.113 457.0
13.776 2.387 68 46 £9 203 104 103 207 402.4
14.237 2.426 71 65 101 227 119 109 228 433.6
16.143 2.671 90 52 108 250 119 110 229 436.6
15.266 2.116 104 b4 107 266 132 109 241 441.8
15.509 2.7h3 42 15 47 104 ki 32 67 438.0
15.774 2.760 39 23 30 92 37 i 7 439.3
15.780 2.790 28 23 4 95 40 68 98 447 .4
15.738 2.776 40 19 36 96 46 60 106 456.6
15.874 2.836 34 15 40 89 42 36 7 461.1
16.045 2.942 32 19 40 91 45 40 85 466.7
16.269r 2.076 3 15 40 93 68 36 94 464.3
16.686r 3.018 20 19 43 82 47 47 91 466.1
16.776r] 3.102 25 19 37 81 14 45 84 4566.5
17.126r] 3.246 38 23 38 99 H4 69 123 457.7
17.267r] 3.268 20 21 30 71 45 3 83 466.4
17.426r 3.425 50 26 46 122 i17] 59 12 457.0
17.809r 3.450 26 16 46 88 43 36 79 462.0
18.161r| 3.510 22 15 23 70 48 44 92 470.6
18.109r] 3.5647 29 27 36 92 68 63 111 478.0
18.118r 3.666 32 20 46 98 50 46 6 489.2
18.316r 3.602 27 21 44 92 b1 60 101 494.6
18.449 3.718 31 29 44 104 45 b6 101 495.5
18.772 3.744 30 21 3 85 44 f0 91 497.1
19.101 3.843 29 29 39 97 54 39 93 501.9
19.368 3.880 a6 21 16 103 49 48 97 504.9
19.756p 3.867p 28 26 36 90 45 42 87 ..

(1) Saldos al fin del afio o mes. (2) Compra de capital petréleo y oro nuevo, servicios y financiacién. (3) Petréleo para refinacion,
servicios y financiacién. (4) Julio 1954 a junio 1955 = 100; las cifras de 1966 a 1970 se refieren al mes de diciembre.
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