NOTAS

EDITORIALES

Situacién monetaria. Al finalizar julio
los medios de pago registran un saldo de
$ 170.069 millones, al disminuir $ 5.700 mi-
llones (8.2%) durante el mes. Con respecto
a igual periodo del afio inmediatamente an-
terior, este indicador presenta un incremento
de $ 26.281 millones (18.3%), dando lugar a
la tasa més baja de crecimiento de los dlti-
mos seis afios. Por su parte, la evolucién
mensual de la oferta monetaria esta deter-
minada por la reducciéon de $ 3.530 millones

El menor valor de la base monetaria tiene
su origen en el mayor dinamismo que mues-
tra durante el mes la colocacién de titulos
del Banco de la Repiiblica en el mercado de
dinero, al registrar esta clase de operaciones
un avance de $ 6.703 millones (19.4%), des-
tacdndose la adquisicién de més de $ 4.500
millones en titulos canjeables por parte de
la Federacién Nacional de Cafeteros y la
venta de titulos de participacién, en especial,
a particulares y a otras entidades no banca-

(2.6%) en el dinero base y por un descenso
en el multiplicador monetario que pasa de
1.288 a 1.279 durante el mes.

rias, lo que origina un aumento de $ 2.042
millones en el saldo de estos dltimos.

Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

5 Variacién mensual
fsws ?ﬁ‘:'o'e Absoluta %

Base monetaria (A—B+4C) .......ovviivrrinianrirsincsnaisnsnane 136.486 132.956 —3.530 —2.8
A—Activos del Banco de la Repiiblica, ajustados ............000nns 238.762 244.044 5.282 2.2
1. Reservas Internacionales metas ....................cc0vense 195.061 207.168 12.097 6.2

$;- Oridito  Soanbillen: .. iisiiivasvivirsmasiivinieiviieiiiies 48.920 36.916 —17.006 —15.9

2) Crédito neto Tesorfl ........covvesninoinsnsanraniaasans (—17.036) (—11.872) (—4.836) —68.7

b) Crédito neto resto sector phblico....................... (—17.902) (—21.268) (—8.366) —18.7

e) Crédito bruto bancos .............ceenvenss SR (14.260) (18.631) (—618) —4.8

d) Crédito bruto entidades de fomento (2)................. (47.644) (48.957) (1.818) 2.8

e) Crédito bruto sector privado (8)........ccvvvivrinnnnnns (6.964) (7.467) (493) 7.1

3. Otrog activos NBLOS .........cvvveuronrrrorarsernssinasnas —219 —29 190 86.8
B—Pasivos no monetarios, ajustados...........covvvnvnnan B 103.624 112.512 8.888 8.6
1. Obligaciones en moneda extranjera, baneos ............... 64 688 —16 —9.9

2. Obligaciones entidades de fomento ..............co0vnuunnn 40.245 41.014 769 1.9

3. Obligaci OUOr DOIVEBO. ueivianeus i E e T s 18.078 19.183 1.105 6.1

4. Obligaciones con titulos del Banco de la Repiblica.,....... 84.532 41.286 6.708 19.4

5. Obligaciones externas a largo plazo ..........ccvvvvvveucnns 10.248 10.635 887 3.8

6. Tenencias Interbancariss ...........ccccivivnininnanannnnes —243 —248 - - —_
C—Moneda de Tesorerfia .......c.coccvvvrensinnnsonns AYTTEC 1.348 1.424 % 5.6

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha.
(2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Comprende Federacién
Naclonal de Cafet fondos ganaderos, cooperativas y otros, * Cifras provisionales,
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La base monetaria ensefia una disminu-
cién del orden de los $ 8.192 millones, en el
crédito del sector piblico, como resultado del
incremento de las disponibilidades de la Te-
soreria en el Banco de la Repiiblica, princi-
palmente, por la consignacién de recursos
de cardcter tributario. Las anteriores opera-
ciones permiten neutralizar en su totalidad,
las presiones expansionistas de circulante
provenientes del sector externo, que incre-
mentan las reservas internacionales netas en
$ 12.097 millones durante el mes.

El erédito de los fondos financieros admi-
nistrados por el Banco de la Republica, ha
logrado autofinanciarse, de tal forma que du-
rante el mes el crecimiento de sus recursos

ha respaldado satisfactoriamente los desem-
bolsos efectuados a los usuarios de las dife-
rentes lineas de financiacion.

Queda asi explicada la incidencia de la ba-
se monetaria sobre la baja mensual de los
medios de pago; pero el 38% de la disminu-
cion de la oferta monetaria es inducida por
el descenso que durante julio registré el mul-
tiplicador monetario. Desde luego, vale la
pena destacar que su menor nivel obedece a
la disminucién de los depoésitos en cuenta co-
rriente; este descenso y el exceso de encaje
que presenta el sistema bancario en el mes
eleva el valor del coeficiente de reservas y,
por lo tanto, produce un menor multiplicador
de la base.

Oferta monetaria (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Medios de pagoe (Mi)

Oferta monetaria ampliada
Cuasi-dineros (CD) * (Ma) **

Variaclones %
Fin de jullo

T Afo Ao
Saldo corrido completo
DT o s v 49.004 6.3 19.3
I8 s sivamnain s sas sy 638.298 7.4 29.2
1T s w0 e s o e w e YO 90,406 13.9 42.8
|y | ——— o T o 114,044 10,2 26,1
1 {4 1 U NS 143.788 6.6 26.1
B0 i avina sy Nety g s 170.069 1.6 18.3

Variaclones 9% Varlaciones %

Afio Afio Afig Ao

Salde corrido completo Saldo corrido completo
29.736 42.8 68.9 78.739 17.6 4.2
41.225 29.3 38.6 104.618 16.1 2.7
68.405 6.7 66.9 168.811 2.1 51.9
97.387 88.8 42.4 211.481 1.7 83.1
117.207 11.7 20.4 261.085 11.3 23.6
158,800 26.5 35.4 328.869 12.2 26.0

* Incluye depéeitos de ahorro, certificados de deplsito y depésitos en las corporacioneas de shorro y vivienda. ** Incluye M:

més cuasi-dinercs. (1) Cifras provisionales.

Al adicionar la oferta monetaria (M,) con
los sustitutos inmediatos del dinero, se ob-
tiene una oferta monetaria ampliada (M,)
que asciende a $ 328.869 millones, confor-
mada en un 48% por los cuasi-dineros, Este
componente ha ganado participacién dentro
de M, en el dltimo afio, gracias al impulso
otorgado a la generacién de ahorro por me-
dio del sistema de valor constante y a la
captacién de recursos mediante la colocacion
de certificados de depésito a término de ban-
cos y corporaciones financieras. Es asi como
en el transcurso del mes de julio los cuasi-
dineros crecen $ 6.749 millones (4.4%); en
ano completo su crecimiento es de $ 41.503
millones (85.4%). Del incremento mensual
anotado la captacién de recursos por parte
de las corporaciones de ahorro y vivienda
representa el 69.7%, al llegar su saldo a
$ 74.758 millones, con incremento mensual
de $ 4.701 millones. Los certificados de de-
posito a término de bancos y corporaciones
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financieras aumentan $ 1.942 millones, si-
tuando su saldo en $ 35.424 millones a final
de julio. Finalmente, los depésitos ordinarios
de ahorro crecen $§ 106 millones en el mes
vy ensenan un saldo acumulado de $ 48.618
millones.

En cuanto a las operaciones activas del
sistema bancario, se observa que sus coloca-
ciones mantienen un crecimiento superior al
de 1979 como resultado de la mayor capaci-
dad de crédito otorgada a la banca. El cre-
cimiento de este indicador en el afio es de
$ 26.382 millones (21.2%). El monto de los
recursos provenientes de las diferentes li-
neas de financiacién de los fondos financie-
ros v de los cupos especiales del Banco de
la Republica, para sustentar las operaciones
de crédito de fomento, asciende a $ 50.891
millones hacia finales de julio, o sea el 33.7%
del total de las colocaciones del sistema ban-
cario.

JULIO 1980

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



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

Certificados de Depésitos de las corporaciones

—— Depésitos de ahorro depdsito a término de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros
julio Variacién %% Variacién 9% Variacién 9% Variacion T
Afio Ano Afio Ao Afio Afo Afio Afio

Saldo corrido  completo  Saldo corrido completo Saldo corrido completo Saldo corrido completo

19 rr vasss 11.430 18.8 4.4 5.411 88.0 12.894 55.0 60.5 20.736 42.8 68.9
' 71 A 13.818 12.4 20.8 9.325 58.2 72.3 18.087 82.0 40.8 41.225 29.3 38.6
1990 pavaars 20.661 22.1 49.6 19.510 62.8 109.2 28,234 38.7 66.1 68.4056 36.7 65.9
19878, cininn 28,840 19.3 9.6 29.131 35.0 49.3 39.416 61.5 39.6 97.387 38.8 42.4
L7 | PR 88.625 14.8 83.9 28.491 —8.2 —2.2 50,281 43.8 27.6  117.207 17.7 20.4
1980 vs 48.618 6.8 256.9 36.424 .4 24.3 74.758 40.5 48.7 158.800 26.5 35.4

(1) Cifras provisionales, ...

Con respecto al crédito de fomento es ne-
cesario hacer referencia al programa de cul-
tivos transitorios para el segundo semestre
del afio que se cubrira con los recursos or-
dinarios del Fondo Financiero Agropecuario.
Sobre el particular y con el fin de dar res-
paldo a las actividades de este sector la Jun-
ta Monetaria aprobé el programa del segun-
do semestre para la financiacién de cultivos
tecnificados de ciclo semestral, por un valor
de $ 7.716 millones. Como sustento de esta
medida se han reducido los tipos de redes-
cuento aplicables a los eréditos orientados a
las actividades mas directamente relaciona-
das con la produccion de alimentos y, para
créditos de mediano plazo que financien la
adquisicion de maquinaria y actividades
complementarias cuyas disponibilidades en el
FFAP presentaban algunos retrasos. Estas
disposiciones que permiten darle una mayor
dindmica a las operaciones de erédito redes-
contables en el FFAP, buscan estimular la
participacion de intermediarios financieros
en la financiacién de los programas de pro-
duccién del sector agropecuario,

Crédito bancario (1)
(Millones de pesos y porcentajes)
Cartera

Variacién %

Colocaciones *
Variacién 9%
Saldo Afio  Afio

Fin de Saldo Afio Afio

julio corrido completo corrido completo
1975. ... 43.367 13.3 85.4 47.348 14.4 36.2
1976.... 51.440 5.8 18.6 56.465 7.0 19.3
1977.... 71.650 17.0 39.1 78.206 17.9 38.5
1978.... 96.187 10.0 3.4 105.634 12.9 .9
1979.... 111.347 3.7 16.8  124.686 7.1 18.1
1980.... 131.157 6.9 17.8  1061.067 10.9 21.2

* Incluye cartera. (1) Cifras provisionales.

Situacién cambiaria. Hasta el mes de ju-
lio, las reservas internacionales crecen US$
721 millones, elevando su saldo a US$ 4.834
millones, monto que cubre mas de trece me-
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No es posible caleular variacién o su explicacibn no es significativa.

ses de gastos corrientes en moneda extran-
jera y que casi duplica el de 1978. El 70%
de dicho avance se origina en el superévit
de la cuenta corriente y el resto en el saldo
también positivo de los movimientos de ca-
pital.

Reservas internacionales
(Millones de USS$)

Fin de Brutas Netas
1000 .5 isivaainimamivena 178.4 62.0
1966 s v 146.3 —61.5
L]y P P e e i I 149.4 —36.8
W0 e e e 257.5 152.0
i F L S e e 552.6 G47.2
1976, v snnemmssmy s 1.171.5 1.165.8
VOV s icors wwbwanaaeaneis 1.835.6 1.829.6
I8 raiams e 2.402.6 2.481.8
FOTDi e e b dvee 4.112.9 4.106.9
1980 (julio81).......... 4.834.1 4.830.4

Dentro de las transacciones en cuenta co-
rriente hay que senalar el comportamiento
favorable de las ventas de café, de las com-
pras de oro y de los ingresos por transfe-
rencias y servicios. En estos dltimos cabe
destacar el renglon intereses recibidos por
la inversién de nuestras reservas internacio-
nales.

Los reintegros de café son superiores en
US$ 316 millones a los de enero-julio del afio
pasado, tanto por los mayores volimenes ex-
portados como por los mejores precios exter-
nos. En efecto, segin cifras de la Federa-
cién Nacional de Cafeteros, en el mes de julio
el volumen de exportaciones también rebasé
el millon de sacos de 60 kilogramos, alcan-
zando los despachos al exterior, en los siete
primeros meses de 1980, un total de 7.3 mi-
llones. Dentro de ese total, los exportadores
privados que, como se recuerda, reiniciaron
sus operaciones en el mercado internacional
a partir del pasado mes de mayo, han coloca-
do, hasta el momento, 124.000 sacos.
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El aumento de 11% en los voliimenes ex-
portados de café durante los siete primeros
meses del afio en curso frente a los del mis-
mo periodo de 1979, afio considerado sin pre-
cedentes en materia de ventas del grano, se
ha obtenido a pesar de la disminucién del
6% en las exportaciones a los Estados Uni-
dos. Los paises europeos, gracias al sosteni-
do crecimiento de sus compras han adquiri-
do, hasta la fecha, més del 60% del total y,
de mantenerse el ritmo actual de ventas en
los restantes meses del afio, se conservaria
la posicién adquirida durante 1979, afio en el
cual Colombia por primera vez en la historia,
se constituyé en el mayor proveedor mun-
dial del grano del Viejo Continente.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero-jullo Afio completo*®
1978 1979  1980* 1978 1979 1980
Estados Unidos... 1.277 2.838 2.189 2.130 38.808 B8.613
Europs ..i.veenes 2.631 8.642 4.479 4.011 6.700 7.829
Otros susiidvaanes 181 621 667 248 1.023 928
Total........ 4.089 6.606 7.836 6.889 11.531 11.870

Fuente: Federacién Nacional de Cafetercs. * Provisional.
** Agosto 19 s julio 31.

La cotizacién de los suaves colombianos en
el mercado de Nueva York que durante el
primer semestre fluctué dentro de margenes
relativamente estables, en el presente mes
ha sufrido notable descenso llegando a US$
1.64 por libra en los dltimos dias del mes.
La merma en el precio de la libra de café
colombiano en los mercados internacionales,
se origina principalmente en la ocurrencia
de dos fenémenos importantes: de una parte,
las sustanciales reducciones en el consumo
que ha provocado la intensidad del verano
en los Estados Unidos, con los consiguientes
efectos sobre los precios; y de otra, la reac-
cién de los compradores al desaparecer las
expectativas que, por estos meses, se crean
ante las posibles heladas en el Brasil. Sin
embargo, se espera que las fluctuaciones en
los precios internacionales del café, no pro-
duzcan efectos internos de importancia.

De otra parte, los reintegros por exporta-
ciones menores en los giete primeros meses
del presente afio ascienden a US$ 783 millo-
nes, 12% maés que los de igual lapso del afio
pasado, siendo més dindmicos, en general, los
productos del sector agropecuario y los tex-
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tiles y confecciones. Entre los primeros se
destacan el azticar, las flores, el algodén y
el banano, aunque las perspectivas de los dos
ultimos no parecen ser las mejores por fac-
tores imponderables de tipo climatolégico. Se
observa, asimismo, disminucién en las ven-
tas de ganado y carne originada por los me-
nores despachos a Venezuela.

Precios promedios de los cafés suaves colombianos
y centrales en el mercado de Nueva York

US$ por libra
1978 1979 1880
Suaves Suaves Suaves

colom- Otros colom- Otros colom- Otros
bi bil es bianos suaves

Enero ....... 2.07 2.08 1.66 1.29 1.84 1.69
Febrero ...... 1.99 1.98 1.87 1.28 1.84 1.66
Marzo ....... 1.86 1.75 1.86 1.30 2.06 1.84
Abrll ..eaveee 1,04 1.79 1.42 1.89 1.3 1.81
Mayo ........ 1.02 1.70 1.63 1.50 2.02 1.81
Junio ........ 1,98 1.69 1.97 1.93 1.92 1,81
Julio ........ 1.76 1.84 2.11 2.04 1.80 1.66
Agosto ...... 1.77 1.38  2.08 1.9
Septiembre ... 1.81 1.65 2.21 2.0
Octubre ...... 1.74 1.54 .14 2.10
Noviembre ... 1.78 1.46 2.11 2.m
Diclembre .... 1.72 1.81 2.04 1.84
Promedio .... 1.8 1.63 1.83 1.74

Fuente: Federacién Naclonal de Cafeteros,

Los ingresos cambiarios por servicios y
transferencias en enero-julio ascienden a
US$ 1.045 millones, o sea cerca de una ter-
cera parte superior a los del afio precedente,
aumento generado en més de un 70% en el
renglén de intereses recibidos como remune-
raciéon de las reservas internacionales colo-
cadas en el exterior, los cuales totalizan
US$ 300 millones contra US$ 119 millones
del afio pasado. Las transferencias, que tie-
nen como fuente principal los giros de co-
lombianos que trabajan en el exterior a sus
familiares en el pais, también sefialan impor-
tante dinamismo al aleanzar US$ 104 millo-
nes, 82% por encima de los del afio anterior.
Dados los incrementos sustanciales en las
compras de oro, al final de esta seccién se
harén los comentarios pertinentes.

De otro lado, los egresos corrientes du-
rante el perfodo que se resefia totalizan
US$ 2.650 millones, cifra superior en 47%
a los de los siete primeros meses de 1979.
De este aumento el 62% corresponde a los
mayores pagos por importaciones de mer-
cancias, rubro que crece en 39% y repre-
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senta mas del 70% de los giros por bienes y
servicios. Explica dicho incremento, princi-
palmente, como ya se ha expresado en notas
anteriores, los més altos registros de impor-
taciones reembolsables, en especial desde me-
diados de 1979, y la aceleracién de pagos al
exterior.

El alza de las tasas de interés en los mer-
cados externos en especial durante la prime-
ra mitad del afio, también ha sido factor
importante en el auge que experimentan los
egresos por servicios, US$ 284 millones.
Igualmente, el desarrollo de las importacio-
nes de bienes junto con los mayores costos
que demanda el transporte, ha motivado la
elevacion de los gastos en fletes, los cuales
pasan de US$ 92 millones hasta julio de 1979
a US$ 134 millones en el presente afio.

En lo relacionado con la financiacién ex-
terna, hasta el mes de julio se aumenta su
saldo positivo a US$ 217 millones de los cua-
les el 48% se localiza en las operaciones del
capital oficial y que vienen a reforzar las
disponibilidades contempladas en el presu-
puesto nacional de 1980 para proyectos de
inversion; el 27% en el sector privado y una
cuarta parte en el Banco de la Repiiblica,
proporcién que incluye la asignacién de DEG
efectuada a principios del afio por el Fondo
Monetario Internacional en cuantia de US$
24 millones.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta julio 31
1878 1079 1080 (1)
I—Ingresos corrientes .......... 1.897.2 2.383.3 3.153.9
Exportaciones ............... 1.279.2 1.528.8 1.026.1
OIS L iaviiiivimaiiidenes 804.7 B27.2 1.142.7
Otros productos ........... 474.5 T01.6 783.4
Oro y capital petréileo....... 22.0 59.9 188.2
Berviclos ........c0viuinnnies 596.0 794.6 1.044.6
I1—Egresos corrientes ........... 1.538.7 1.804.8 2.649.7
Importaciones ................ 1.166.6 1.350.8 1.877.3
Petréleo para refinacién..... 4.9 46.0 79.1
Searvialos iiiniiacasnaiasavive 827.2 409.3 693.3

II1—Superdvit (4) o déficit (—) 358.5 578.7 504.2
I'V—Movimientos de capital....... —71.8 401.3 216.8

V—Variacién de las reservas
(II+4IV o VI—VI) ....... 286.7 980.0 721.0

VIi—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ............ 1.835.6 2.492.6 4.113.1
VII—Saldo reservas bratas ........ 2.122.3 3.472.6 4.834.1

(1) Cifrag preliminares.
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En cuanto al sector privado, hay que
anotar que este presenta un superivit de
US$ 58 millones, contra US$ 18 del afio pa-
sado. Este resultado es causado principal-
mente por la inversién directa extranjera
neta cuyos flujos en divisas alcanzan a
US$ 49 millones durante los siete primeros
meses de 1980. Las operaciones de présta-
mos, entre tanto, son negativas en US$ 5 mi-
llones y las de otros conceptos superavitarios
en US$ 14 millones.

Oro. Las compras de oro netas efectuadas
por el Banco de la Repiiblica durante los pri-
meros siete meses del presente afio, después
de haber sido atendidas las ventas con des-
tino a usos industriales, ascendieron a US$
143 millones. Esta suma es mas de cuatro
veces y media la de igual lapso de 1979,
cuando solo alcanzé a US$ 31 millones.

Como causa principal para este extraordi-
nario incremento debe anotarse el sostenido
aumento de los precios internacionales du-
rante los ultimos meses. En efecto, como a
continuacion se muestra, durante todo el
transcurso del presente afio el metal ha re-
gistrado cotizaciones por encima de US$ 500
la onza troy, mientras que en igual perfodo
del afio inmediatamente anterior no habia so-
brepasado la cifra de US$ 279 por onza.

Oro: cotizacién promedio en Londres y compras del
Banco de la Repiblica

US$ por onza troy

de oro fino Miles de onzas troy

1979 1980 1979 1980
Enero - ......covveees 228 676 19.0 20.0
Fobler0 «oasvavensanes 246 666 18.4 40.9
MATYRD o ouaciasinaasse 242 552 13.0 89.8
AWI ciesisisviieas 289 517 22.8 29.8
MRPO = i aiviaviaiey 258 513 21.8 3.1
el oiveisieiaaek 278 602 24.1 36.2

Los datos de la produccién de oro a partir
de 1923, muestran que el metal alcanza su
méximo nivel en 1941, cuando registra méas
de 20 toneladas y luego declina llegando a
solo 5.8 en 1971 y 1972, con tendencia a es-
tabilizarse alrededor de las ocho toneladas
en los ultimos tres afios. Sin embargo, en
1980 la produccién muestra una notable re-
cuperacién al punto de que durante el primer
semestre de este afio las compras por el
Banco de ]a Repiblica ascienden a 6.6 tone-
ladas frente a solo 3.7 de similar periodo
del afio precedente. De mantenerse esta ten-

949

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



dencia durante el segundo semestre en tér-
minos anuales se obtendria un volumen cer-
cano a las trece toneladas, similar a la pro-
duccion promedio de Colombia en la década
de los afios cincuenta. Esta cifra, que no se
alcanzaba desde hace més de veinte afios,
tiene su principal causa, como se anoté ante-
riormente, en el inusitado crecimiento que
muestran los precios internacionales, par-
ticularmente durante el afio en curso.

Para hacer referencia a algunas de las ca-
racteristicas méas notables sobre la produc-
cién de oro en el pais, cabe mencionar que el
oro tradicionalmente y desde hace muchos
aftos ha figurado como uno de los recursos
potenciales mas importantes de Colombia.
Sin necesidad de remontarse a la época de
la Conquista, cuando los espafioles buscaban
afanosamente a través de nuestro territorio
los fabulosos tesoros de este metal, puede re-
cordarse ahora el estudio que el general Ra-
fael Reyes al principiar el presente siglo
ofrecid a la consideracién de la Segunda Con-
ferencia Panamericana reunida en México,
sobre este apasionante tema del oro.

Hasta hace algunos afios la produccién del
oro correspondia en una proporcién muy al-
ta a las explotaciones de compaiiias mineras
de capital extranjero y en cambio, en el
transcurso de los tultimos afios esta situa-
cién ha variado sustancialmente. Si se ana-
lizan las ventas efectuadas al Banco de la
Reptblica, puede verse que, por ejemplo, en
1968 los pequefios y medianos productores
representaban el 23% del total de oro adqui-
rido por el Banco, mientras que los grandes
representaban una cifra del 77%.

Los resultados del primer semestre de
1980 indican que esta participacién es com-
pletamente diferente, ya que los pequefios, y
medianos productores arrojan el 86.4%, en
contraste con las companias de capital con-
siderable, que solo llegan al 13.6%.

La explicacion para este interesante fené-
meno, a mis de tener relacion con la nacio-
nalizacién de las compaiifas extranjeras ocu-
rrida hace algunos pocos afios, tiene que ver
directamente con los tltimos precios del oro,
que han constituido un acicate para desper-
tar en muchisimas gentes que habitan apar-
tadas zonas mineras, lo que en épocas preté-
ritas se denominé la fiebre del oro.
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Si simplemente se tiene en cuenta que en
el primer semestre de este afio el Banco ad-
quirié cerca de siete toneladas de oro por
valor aproximado a US$ 130 millones, puede
deducirse la importancia que para la balan-
za cambiaria va a seguir significando este
importante renglén de un producto que se
incorpora a las reservas internacionales del
pais.

No puede dejarse de sefnialar la trascen-
dencia social que reviste el resurgimiento de
la mineria de metales preciosos, oro y plati-
no, va que se esti observando que el mayor
ingreso por concepto de los 1ltimos precios
esti beneficiando a una inmensa poblacion
localizada en apartadas regiones de Colom-
bia las que, paradéjicamente, siempre han
estado sumidas en condiciones lamentables
de bajisimo nivel de vida.

De ahi que consideremos el momento pre-
sente como el mas propicio para que el go-
bierno haga un esfuerzo, como ya lo esta
estudiando, para que con la coordinacién de
diversas entidades, entre ellas el propio Ban-
co de la Reptblica, se ofrezea asistencia
técnica y elementos de trabajo de mayor tec-
nologia, para fomentar una explotacién efi-
ciente de estos metales, que por muchas
décadas ha empleado los méas elementales
medios de laboreo, sobre todo por parte de
quienes se denominan “‘mazamorreros”, o sea
las gentes campesinas que lavan las arenas
de los lechos de rio practicamente con los
mismos mecanismos de nuestros primeros
aborigenes.

Aunque el tema puede prestarse para mas
amplias consideraciones de caricter general,
por la brevedad de estas notas solamente
quisiéramos agregar que el gobierno desde
hace varios afios ha querido estimular la pro-
duccion del oro mediante una remuneracion
equitativa y es asi como otorgé bonificaciones
en las ventas de oro que se le hacian al Ban-
co de la Reptblica, ya que por regulaciones
del Fondo Monetario Internacional el precio
oficial del oro que podian pagar los paises
miembros de esa institucion eran los oficia-
les fijados por la misma. A partir de abril
de 1978, con motivo de la Segunda Enmien-
da del Convenio Constitutivo del Fondo Mo-
netario Internacional, el gobierno colombia-
no autorizo al Banco de la Repiblica para
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comprar el oro con base en el promedio de
los precios en los mercados internacionales.
Cabe anotar que dentro de las reservas in-
ternacionales, hasta la mencionada fecha
de abril de 1978, se contabilizé el oro a los
precios oficiales y de ahi en adelante el nue-
vo oro adquirido a los precios del mercado
libre internacional. Esto significa que el
pais, al igual que sucede con algunos otros
activos, dispone de una reserva intrinseca
dentro de las cantidades de oro que viene
y seguird acumulando y que solo serdn rea-
les y disponibles a medida que se vendan
dichos activos para los fines legalmente po-
sibles y dentro de los criterios que por man-
dato de la ley regulan el manejo de las re-
servas internacionales del pafs.

Precios. El crecimiento de los precios al
consumidor en los meses de junio y julio, pue-
de calificarse como mesurado, después de las
sensibles alzas registradas durante los meses
de abril y mayo del presente afio. Igual con-
clusion se desprende, pero, en menor grado, al
comparar los ultimos desarrollos del indice
con las correspondientes variaciones del afio
anterior. En efecto, la variaciéon del indice
nacional de precios al consumidor para el ni-
vel de ingresos medios, presenta para el mes
de julio incrementos del 1.5%. En el grupo
de ingresos bajos el alza es solo del 0.8%,
En afio corrido la variacién de los precios
oscila entre 15.4% y 16.3%, cifras que tam-
bién se sitian por debajo de la de similar
periodo del afio precedente. Hay que destacar
que las variaciones en afio corrido, en cada
uno de los meses del presente afio, resultan
menores a las del afio anterior tanto si dicha
comparacién se hace con las familias de em-
pleados como de obreros. En afio completo el
crecimiento de los precios asciende a 25.5%
y 28.1%, para las familias de ingresos me-
dios y bajos, respectivamente.

La evolucion de los precios en julio se ex-
plica, en buena parte, por las alzas observa-
das en el sector de vivienda, las cuales lle-
gan al 2.0% para empleados y 2.4% para
obreros. Los bienes alimenticios, por su par-
te, tuvieron una menor incidencia en dicho
periodo, al presentar incrementos de 1.2%
para empleados y permanecer invariables pa-
ra el estrato de bajos ingresos, Esta favora-
ble evolucion de los precios de bienes alimen-
ticios que, contrasta con la fuerte incidencia
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de loss mismos en los meses de abril y mayo,
tiene especial significacion en los grupos de
ingressos bajos, por la alta ponderacion de
los aliimentos en la canasta familiar. El ren-
glon 'miscelaneo es otro de los grupos que
presemta una notoria influencia en los cam-
bios el indice total, especialmente, durante
el me:s de mayo. Este grupo estd conformado
princiipalmente por los servicios profesionales
y los medicamentos, las distracciones y los
gastoss de transporte. En este tltimo debe
consiclerarse el cambio de las tarifas de trans-
porte: urbano, en las que los pasajes en bus
sufrieeron en meses pasados reajustes del
14%, por efecto de las alzas en combustibles
y lubricantes.

Tindice nacional de precios al consumidor.
Nivel de ingresos medios (empleados)

(Variaclones porcentuales)

Ali- Vi- Ves- Mis-

Variacidén (1) Julio Total men. vien- tua- celi-
de: tos da rio neo

Mensuall 1979 1.7 1.1 1.0 1.3 3.2
1980 1.6 1.2 2.0 0.9 1.2

Afio corrrido 1979 16.3 19.5 12.1 14.4 16.6
1980 16.4 18.2 13.0 10.8 16.2

Afio commpleto 1979 23.2 22.9 21.5 27.3 27.3
1980 26.6 80.7 21.8 21.2 23.1

(1) Lias variaciones corresponden a las siguientes relaciones
del indiice: Mensual: indice del mes en referencia con el an-
terior. . Afio corrido: indice del mes en referencin con el da
diciembrre del afio anterior. Afio completo: indiee del mes en
referenccia con el del mismo mes del afio anterior. Fuente: De-
partameento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

El comportamiento del indice de precios
al porr mayor (IPM) durante el mes de julio
fue, exn promedio, més favorable al observado
duramte el segundo trimestre del ano. Sin
embairgo, el crecimiento registrado en el in-
dice ttotal durante julio (1.3%) fue superior
al dell mes inmediatamente anterior (0.9%).
Duramnte los primeros siete meses del afio el
indicaador mayorista registra un incremento
de 141.8%, inferior al 19.4% de igual periodo
de 1979, En términos anuales el incremento
de 233.5% se compara favorablemente con el
de 2% obtenido al terminar 1979.

Al examinar el desempeno del IPM de este
afio czon aquellos de afios anteriores se obser-
va quie, con excepcién de 1978, su crecimiento
en aifio completo es el mas bajo de los 1lti-
mos ssiete afos y ciertamente se compara fa-
voralblemente con los crecimientos experimen-
tadoss desde la iniciacién del ciclo de bonanza
del stector externo. Igualmente, al examinar
las v:ariaciones en lo corrido del afo, se en-
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cuentra que, exceptuando de nuevo 1978, el
incremento de precios es el méis bajo desde
1976. Los anteriores resultados permiten ser
optimistas en cuanto a la evoluciéon de los
precios en lo que resta del afio.

Las variaciones en el indice al por mayor
se explican principalmente por los renglones
de bienes de consumo y de materias primas,
debido a la mayor ponderacién de estos com-
ponentes dentro del indice total, Los bienes
de consumo son los que registran los cambios
maés altos en lo corrido del afio, especialmente
por las significativas alzas de los meses de
abril y mayo, 4.9% y 6.5%, respectivamente.
Sin embargo, al terminar julio se observa una
desaceleracion en los precios de estos bienes.
Mientras que en lo corrido de 1980 el creci-
miento en los precios de los bienes de con-
sumo se sitda en 17.9%, en igual periodo
de 1979 la variacién habia alcanzado 22.0%.

Los bienes de capital, cuyos precios regis-
tran hasta julio un aumento de 18.4% re-
sultan ser levemente superiores a los de igual
periodo del afio anterior, 12.4%. Estos au-
mentos se suscitaron principalmente por las
alzas en materiales de construccién, las ma-
yores cotizaciones en carrocerfas para auto-
moviles y estructuras metdlicas y los mayo-
res costos en las llantas debido a las alzas en
las cotizaciones internacionales del caucho na-
tural y sintético.

Indice de precios al por mayor
(Variaciones porcentuales en afio completo)

Bienes Bienes
de

Julio de: Total Materias de

primas consumo  capital
IOTE. c cenavnavan 26.1 19.4 35.5 26.6
10TE. v aviinn 24.4 28.5 20.0 22.6
vy |f T — 30.1 18.2 50.6 16.4
§ 1] PR S 13.8 14.8 10.0 26.4
WD avsasnieaia 29.0 29.1 30.56 23.7
1080, vosvamnmsns 23.5 17.4 31.1 19.7

Fuente: Banco de la Reptblica - Investigaci Econtmicas

Finalmente, los precios de las materias pri-
mas y productos intermedios son los que re-
gistran durante el periodo los menores aumen-
tos, 11.0%. Su aumento obedece en especial a
los incrementos de precios registrados en al-
godon, harina de trigo y productos metalicos
fabricados en el pais asi como a las mayores
cotizaciones de algunas materias primas im-
portadas, tales como articulos de hierro, ace-
ro y cobre, caucho y papel.
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De la favorable evolucion de los precios del
IPM es de esperar, por lo tanto, que dismi-
nuya el ritmo de crecimiento de los precios
al consumidor, en atencién a que estos dos
indices tienden a moverse en igual direccién
aunque es probable que existan rezagos del
segundo (IPC) respecto al primero (IPM).
En efecto, puede pensarse que el indice de
precios al por mayor registra més ripidamen-
te las variaciones de costos que se presen-
tan en los diferentes sectores de la economia,
alzas que se transmiten luego a nivel de con-
sumidor. Usualmente estos rezagos son re-
lativamente cortos, ciertamente inferiores a
un afo.

Una caracteristica que muestra el indice
de precios al por mayor es la de presentar
oscilaciones, las cuales contrastan con la re-
lativa regularidad que muestra el indice de
precios al consumidor, Al examinar el com-
portamiento de los principales componentes
del indice, segiin uso o destino econémico, se
observan, de afio en afio, notorias fluctuacio-
nes en estos. Dada la estructura del indice,
las oscilaciones tanto en los precios de las
materias primas como de los bienes de con-
sumo, generan inestabilidad en el indice total,
como se sefialé anteriormente.

En lo que respecta al primer semestre del
afo las variaciones del indice al por mayor
obedecen a los cambios en el renglén bienes
de consumo. Ciertamente, este componente
es sumamente sensible a los ciclos de cose-
chas de los diferentes productos que lo con-
forman, registrando una acentuada varia-
cién estacional. En cuanto a las materias
primas se observa una reduccién sustancial
en lo corrido del afio en el incremento de
precios, frente a los desarrollos de 1979. Se-
guramente esto incidird favorablemente so-
bre los costos industriales, a la vez que pue-
de esperarse que la moderacién de precios
que se observa en numerosos sectores de la
economia de los Estados Unidos incida fa-
vorablemente sobre el principal componente
del indice. Un comportamiento similar al de
las materias primas se observa en el fndice
de los bienes de capital.

Un hecho que ha recibido poca atencién
en las discusiones sobre el fenémeno infla-
cionario en Colombia ha sido el cambio en
los precios relativos que lo han acompafia-
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do. Dentro de este cambio ha sido especial-
mente marcado el aumento del indice de
precios de los alimentos frente al indice de
precios nacional. Si se toma la relaciéon del
primero frente al segundo se observa cla-
ramente una tendencia a aumentar en for-
ma acentuada, con excepcion de 1978. Ten-
dencia que obviamente se refuerza con mo-
tivo de los mayores precios del café, pero
que parece obedecer a tendencias de més
largo plazo de la economia, las cuales se pa-
san a examinar,

Por un lado, el cambio en los precios re-
lativos que muestra el grupo de alimentos de
la canasta de bienes y servicios del DANE,
refleja algunos elementos que han incidido
por el lado de la oferta, los cuales obedecen
a problemas de productividad del sector
agropecuario, a los mayores costos de los in-
sumos y las dificultades climatologicas que
se han presentado en algunos anos. Un com-
ponente adicional en el crecimiento de los
precios relativos del renglén de alimentos,
por encima del costo promedio de la canas-
ta de bienes y servicios, puede estar repre-
sentado por los mayores costos de transpor-
te y de los margenes de intermediacién. Sin
duda los primeros han crecido como conse-
cuencia de las alzas de los combustibles y
los segundos reflejan problemas de eficien-
cia en la comercializacién de productos pe-
recederos.

Por el lado de la demanda existe una ma-
yor presion, resultado de factores como el
crecimiento de las ciudades, los mayores ni-
veles de ingreso y, en anos recientes, los
mayores poderes de compra de los sectores
que se han beneficiado de la bonanza del
sector externo. Todos estos desarrollos han
ocasionado una mejora relativa en los tér-
minos de intercambio de la agricultura vis-
a-vis el resto de la economia y aunque se-
guramente la oferta ha respondido a este
fenémeno, la evolucion que se refleja en los
niveles de precios indica que el pais debe
continuar con una dindmica politica agro-
pecuaria y de fomento de la produccién bus-
cando como meta de méas largo plazo elevar
la productividad del sector como elemento
complementario y esencial de un programa
de estabilizacion.
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E2s por ello que la contribucion del Estado
en mmateria de mejoras en la comercializacion
y ailmacenamiento de los productos agrope-
cuairios puede ejercer una influencia signifi-
catiiva al modificar la tendencia al alza de un
componente tan importante de la canasta
fammiliar. La accién benéfica de las inversio-
nes: piblicas previstas en el Plan de Integra-
ciébm Nacional, especialmente, en infraestruc-
turza y desarrollo vial, deberd contribuir a
disrminuir los incrementos de los precios de
los productos bésicos que abastecen las dreas
urbanas. El crédito es otro instrumento de
apo)yo a las politicas de desarrollo del sector
agrropecuario y dentro de este es particular-
memte importante el volumen de recursos
que: se destinen a las actividades relaciona-
dass con la produccién y procesamiento de
alimentos. Sobre este particular debe desta-
carsse la abundante financiacién que ha reci-
bidto el sector a través del FFAP cuyo pro-
graima de crédito para cultivos de ciclo semi-
anwal se analiz6 en la seccion sobre situacién
moinetaria.

O)tro elemento que debe tenerse en cuenta
en el disefio de las politicas del gobierno se
refiiere al posible efecto negativo que puede
ejerrcer el mayor grado de dispersién del
aummento de precios por sectores sobre la tasa
de iinflacién global de la economia. Para ello
se alebe tener en cuenta las tasas de aumen-
to dlel indice de precios, por grupos de bienes,
y sw participacion dentro de la canasta de
los dos grupos socioeconémicos en que se en-
cuemtra clasificado el indice nacional de pre-
cioss al consumidor. En efecto, parece existir
algiuna evidencia que indica que mientras
ma)yor sea el grado de dispersién de las tasas
de :aumentos de precios en los cuatro grupos
de Ibienes en que se encuentra subdividida la
camasta familiar, mayor tiende a ser la in-
flaccion de la economia, Existe en conse-
cuemncia, un fenémeno de propagacion de la
infllacién que puede, en determinadas cir-
cumstancias, ejercer una influencia, més o
memos rezagada, sobre el ritmo de aumento
de llos precios. Lo anterior sugiere que cuan-
do la productividad de algin sector impor-
tamte de la economia se rezaga con respecto
al iresto, se puede esperar que se generen
“cutellos de botella” que finalmente se tra-
duczen en aumentos generalizados de precios.
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Esta situacién es cierta, maxime cuando se
trata de un componente tan importante co-
mo son los alimentos.

No sobra resaltar el hecho de que las cau-
sas de las variaciones en los precios son di-
versas y complejas. Al mencionar aqui algu-
nas de ellas, se hace con el convencimiento
de que todo factor que cree presiones infla-
cionarias, o que pudiera crearlas, debe ser
analizado y tenido en cuenta en los esfuerzos
por lograr la estabilidad en los precios. Den-
tro de este orden de ideas, hay que reiterar
por tanto la reconocida influencia que tiene

el manejo de la politica monetaria sobre el
proceso inflacionario. Crecimientos demasia-
do acelerados en la liquidez interna reforza-
ran las presiones alcistas de distintos orige-
nes, Cuando tales desequilibrios no existen,
los aumentos de la masa monetaria, por en-
cima de la tasa de crecimiento de la produc-
cién, se convertirdn en los origenes de la in-
flacion la que a su vez, servira de incentivo
a fuerzas alcistas que tienden a perpetuarla,
Por esta razon, el manejo prudente de los
medios de pago y demds activos de alta li-
quidez resulta ser pieza fundamental e irre-
emplazable de la politica de estabilizacién,
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Indicadores econémicos

Banco de la Republica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Fin de Crédito interno monetarios Obli mercado
Reservas Otros Reservas| ciones
Interna- Bancos | Entida- Sector activos Billetes | del sis- | externas Certifi-
cionales | Sector | comer- | desde | privado | (neto) en circu- | tema alargo | Titwlos | Titulos cados
netas plblico ciales | fomento | (neto) 2) lacién | bencario| plazo | de parti- | canjea- de
(neto) l:ulelliol [umn} 1) |y otros cipacién bles cambio
Millones dle pesos
1875 16418 9.523 7.846 B.980« —1.873 1.592 2]1.589 15.704 3.606 500 930 157
1976 40.804 6.352 T7.099 B.757 —403 290 29.507 23.336 4.961 840 3.981 274
1977 69.526 3.784 13.490 16.716 —5.257 —1.471 41.341 32.731 6.429 — 2917 13.370
1978 99.274  —1.095 13.124 20460 5194 —2.245 54.466  45.808 7.723 — 3.416 12,911
1979 176,605 —23.364 13.223 14.691 —B.163 —7.073 68.678 62.146 9.426 7.066 5.759 12.844
1980 Enero 183,263 -—24.250 12.956 11.938 —B8.281 —8.330 50.037 77.076 9.776 12.285 6.804 11.408
Febrero 186.9561 —22.950 13.255 6.316 —9.246 —6.633 47.4056 T7.488 9.961 13.277 5.664 13.898
Marzo 189.879 —23.711 13.003 6.797 —9.064 —6.284 49.252 TR.750 10.211 13.451 5.394 13.562
Abril 195323 —25.352 14.170 6.557 —9.982 —5.025 48.219 85.010 10.051 13.272 4,996 14.143
Mayo 196.576 —25.570 13.755 6578 —12.140 —4.483 48.160 83,889 10.227 13.940 4.945 13.554
Junio 198.664 —26.349 13.557 7431 —11.143 —1.783 51.351 B3.786 10.468 14.305 7.219 13.248
Ingreso de divisas Egreso de divisas
Coloca- | P
moneta: 'or ex| nes
Base Medios | Cuasic | ris am- | ciones i
Mului- mone | de pago | dineros | pliada | del sis- Impor-
Periodo plicador | taria . 13) —M2— tema Otros Otros Total | taciones | Otros Total
mone- . . . 4) bancario Cafié
tario . . ductos
Millones de pesos Millones de
1975 1.6608 3T 4T 58.9156 31.231 90.146 52.760 635 779 a14 2,328 1.317 B94 2.211
1976 1.4858 53.426 79.383 45953 125336 66.321 918 735 1.350 3.003 1.236 1.148 2384
1977 1,3826 T4.866 103.503 61.161 164.664 93.088 1.447 795 1.608 3.850 1.772 1414 3.186
1978 1,3319  101.275  134.890 B4.994 219884 116367 1.702 866 1.942 4.510 2.110 1.743 3.8563
1979 1,2700p 131995 167.637p 112.608p 280.246p 136.187p 1.769 1.274 3433 6.476 2,558 2297 4.855
1980 Enero 1,2031p 126547 163.637p 120.009p 283.646p 135.190p 200 B3 380 663 264 230 494
Febrero 1.3066p 126.106 164.623p 124.921p 280.544p 137.698p 134 99 273 506 2456 190 436
Marzo 1,3013p 129.186 168.112p 125.506p 293.617p 141.475p ™ 118 an 568 246 247 493
Abril 1,2633p 134.472 169.878p 127.796p 207.674p 142.6056p 200p 107p d06p 6lip 262p 24Tp 509p
Mayo 1,2769p 133.346 170.268p 137.302p 307.570p 145.263p 155p 138lp  276p 562p 273p 260p 523p
Junio 1,2878p 136.485 176.769p 140.203p 315.972p 152.226p 181p 16p 267 564p 277 262p 539p
Café Indice de precios (1970 = 100}
: Al por mayor del Al con-
Frocios comercio en general sumidor
Reservas | Certificado Suaves ;
interna- | de cambio. | Volumen | Pergamino | colom- S:%““ m" BBOI" de
cionales Compra exportado | corriente hianos ) e e :““M
Periodo netas * L en el pais | (MAMS) Nacional R
on Nueva Total "I‘!‘:"'i‘ "
York 3 “ Z otal empleados |  acciones
Miles de Pesos por US$ por o5 e
Millones Pesos sacos de carr de libra de
de USS por US$ 60 kg, kg 453.6 gr
1975 547 3296 B.175 2792819 0,82 320 342 3 239 70
1976 1.166 36,32 6.290 5.532,38 1,68 366 626 395 299 91
1977 1.830 31,96 5.322 7.179.03 2,40 408 675 471 382 119
1978 2,482 41,00 9.034 7.300,00 1.85 495 646 573 457 194
1979 4.106 44,00 11.131 7.26961 1,83 597 858 739 578 247
1980 Enero 4.274 44,41 1.086 §.300,00 1.84 610 Bl19 747 583 265
Febrero 4.347 44,94 1.069 B.300,00 1.84 625 837 759 GO0 253
Marzo 4422 45,62 959 8.355,81 2,06 639 919 775 612 215
Abril 4.625p 46,05 1.081p B.732,50 1,93 644 893 T98 631 208
Mayo 4.679p 46,78 1.131p 8.732,50 2,02 656 931 B26 651 182
Junio 4611p 47.32 964p B.732,50 1.92 671 922 B34 657 m
Giobierno Central (5) Produccién
o1 oot | e | 2 BB e | |
Periodo Corrientes De capital | Funcio- limcdidn crudo {com- Consumo | Azicar de acero | Cemento dora
16 namiento | '™ (8) pras) 19) 110
Millones de pesos R | M de | s Miles de toneladas o
1975 38.442 10.191 26.183 13.168 57.259 311 Bﬁs'«‘ 970 266 3.001 3.434
1976 48,832 5702 36.012 12.315 53.376 300 9.720 936 252 3612 3.759
1977 63.417 1.941 41.374 16.223 50.222 263 9.676 872 209 3.298 4.405
1978 B4.085 3.139 57.220 20.978 47.742 258 10.543 1.027 265 4.153 5.217
1979 114.580p 12.304p B2.637p 25.955p 45.298 266 11.533 1.084 234 4.257 4.165p
1980 Enero 8.732p 2.698p 6.608p 3.097p 3.868 20 1.032 103 21 326 266p
Febrero 9.411p 356p 9.830p 3.565p 3.579 41 1.118 98 19 315 306p
Marzo 13.531p 187p 8.550p 2.329p 3.788 40 .. 112 23 365 319p
Abril 10.319p 544p 9.760p 2.336p 3.690 30 o | 84 22 343 297Tp
Mayo 13.415p 368p 9.573p 3.268p lisd 39 loe) 92 23 394 446p
Junio [ | Lo Ll [ A | . 35 i 93 22 [ | 404p
Il!No' luye pasi ios. (2) Incluye tenencias interb. ins, cuenta ra:cmmmmmummummahmbhu.m
K it luido el saldo de tesoreria y otros activos netos. (3) culares y Fondo de Estabilizacién. (7) No incluye amortizacion de la deuda. (8)
Induytdopdtude:lhmm.lmm en corporaciones de Barriles cle 42 galones US. (9) 14 ciudades. (10} 7 ciudades. * Fin de periodo.
shorro y vivienda. (4) Incluye M | mas cuasi-dineros. (5) Opersciones efectivas.
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