
DESARROLLOS f1IONETAlUOS 
EN CI~~N-TJRO AM~F~RICA 

El t éco1 d mon0tario de los poíses C entroamet ico
nos dutonte los últimos siete años ha sido sa1isfactorio 
en gene1 al Los tipos de cambio han pe1 manecido 
inalterabl~s excepto pOt una devaluación como ds! 
15%en Costa Rica en 1961 El medio circulante (1) 
que aumentó como en un 3596 durante el período, ha 
sido acompañado por aumento en la pt aducción inter
na y en unu fuente de p10ductos del exterior, de modo 
que el costo de vida ha permanecido relativamente es 
table en el área El aumento total en el costo de vida 
ele 596 desde 1958 más bien tefleja los aumentos de 
precios en Costa Rica y Honduras donde los índices 
habían subido a 114 y 11 O respectivamente hacia el 
final de 1964. Las importaciones aumentm on como 
en el 54% durante este peiÍodo y el p, oducto 81 uto 
Nacional como en 34% 

[1 siguiente cuad1 o es un 1 esumen de los cambios 
que han ocurrido en ~sns áreas cmuolmente desde 
1958. 

I~JDICES REGIO\\JAL~S DEL COSTO DE VIDI\ 
Medio Circuhmtc, Importndonc5 y P!oducto Nndonal 

BHlfo (l95S = 10t)) 

COS10 DE VIDA 
Al Al M1'dio Im¡JOr-

A~O menudeo uor mu~or CirculantQ tacioncs PNB 

' i9G9 99 99 103 93 103 
HiGO 98 98 '101 103 107 
1931 99 99 102 99 "111 
1962 lOO 100 109 109 118 
19G3 102 101 123 129 126 
1964 105 103 135 ji"~ o' 134 

Fuente IM~ Estadísticas Financic1as lnte1na· 
cionalcs, Julio 1965 PNB e lnclice dr. lmrortcwiones 
calculodos po1 ROCAP 

(l) El mtodio ch:culuntc ec comllOtH'- 1<:'. d0.116sitrm ll la \isla mfis el di
li!'Jo fn ef(•t:ti.o en r'il<'.ulad(Jn LoJ ¡nim~um so: tPfie~cn a tlep!Í:dt!os f]0. 

)j')Jlll}1illJf¡1ffilllfi: ffilo l'fllSiílJ!lJffil 
Economista de RUCAr 

Meclio Circulante e lmporlacioncs 

Se ha dicho qtw 'ren Centroomérica una expan
sión excesiva del medio circulante tiene por JCsultado el 
aumento en los impmtaciones y el empeoramiento de 
la posición en el cambio exttanjcro1 en lugm de subir 
los p1 ecios intet nos/' (Unión Monetm ia Centroame
t icana, John Pari<e Young, Marzo 1965) fl siguiente 
cmálisis estudia la Jelación Gntre el medio citc.ulante y 
los importaciones 

El cuadro que sigue, utilizando el m1o 1958 como 
base, compma los índices clel medio ci1culante (MC) y 
las importaciones (IMPTS) de cada país y la región en 
los l'lltimos seis años 

(Cuadra al pie de la página) 

Pwa el á1ea en conjunto/ los dos índices oftecen 
poca vm iución hasta 1961 F.n los siguientes tres 
años el medio circulante y los impm taciones dan seña
les de aumento p1 og-t esivo1 con !as importociones ace
!etándose en propmción moyot que el medio circulan
te en 1963 y 1964 La propensión a importar 
1ccibió un ímpetu con la tendencia a subi1 de las ga
nancias por exro1 lociones que empezó en 1961 y 
continuó desde entonces en todos los países del Istmo 

Puesto que el medio cilculcmte e importaciones 
en cada uno de los países empezó a expandir más no~ 
torimnente después de 1961, puede <jU8 un cuad1 o 
uscmdo ese año como base sea mfls Gdecuado pata 
hacer una cornporación de los índices del medio ciru 
culanie e impolfociones, las últimas también adapta
das a la base de 1961 

Como se ve en el cuod1o que sigue los índices 

ne;;.,::ius, inolivi•lnn,; y exf1 rn,jeJ m; <:'ll d Hanc" (!ent; al y en ot1 ac; inc.!it11~ 
.:ione-> bancluias r¡ne ne p11edmt 1etiun n voluntad JHli' meo\io del gilo de 
ehcr¡ncs En el l'm>o rlc Costa Hicn, 1':\ Rnlvnrlol y Nicat n;~nu I!C incluyen 
\(,g deJ!ÓcJitos <;\~ cntiolmle.~ uficinln'! S!.! e\eltJYcn lu3 dcpúsHo.1 intct·b:.~uca
dos y los depósitos a plazo El dine1o en cfectho en chcttlueión consi2ie 
ole hillete.3 y JHOllf'lla'; Pn lllflJW,l ole nadom•:-J, cxhanjr.Jo!l Y Jlcr;-ocius 

1959 1960 1951 1962 1963 1964 
(1958·100) MC IMPT5 MC IMPlS MC IMPTS MC 1MPTS MC !MPT5 MC IMPTS 

Costa Rica !07 í04 109 111 106 108 120 1 1 ,j_ 134 125 143 140 
Cl Salvmlor 102 92 96 113 9?. 101 91 116 110 141 116 178 
Guatemala 102 89 101 92 107 !19 103 8!) 115 110 127 135 
Homlul'as 103 92 101 109 102 109 110 121 129 144 146 155 
Nicaragua 101 86 105 93 108 95 140 124 153 141 183 176 

---- -- -~ 

IVIGCA 103 93 101 103 102 99 109 109 123 129 135 154 
"=--'=----~'--==,----~-=---~=ce -- "=co---~.= ~~-"-~'==----=~-~ ==•-=-==~--===-o-,- ""'" 
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del Merwdo Común Centroamericano (MCCA) indican 
que las imp01 taciones se expandieron a un paso más 

rápido que el medio circulante Esta es la not m a en 
el área, de la cual hay desviaciones en cada país 

•='-~~ ~"-"'-"'"-=~-""-=-~~~-=~~- .......,...._.,..-~,==~··~ ~·-~~~---'-''-'·-~-~=~~......-.~~~=-· --... -=~-~~~~~~"~---~....---==~~~-

1962 1963 1964 
(1961-100) MC IMI'TS MC IMPTS MC IMPTS 

Costa Rica • o •••••• o ••••• o 114 
El Salvador •••••••••••• o •• 9!) 
Guatemala o o •••• . . 97 
Honduras ......... 114 
Nicaragua ................ 130 

~ACCA • o •• o. o •••••••• o ••• 106 

Aumento sobre el año anteriol' 6% 

Y u por 1964 los pot centajes de aumentos del 
medio cirtulante e imp01 toc.iones sobre 1961 et an casi 
idénticos en los casos de Costa Rica y Honduras 
Pero en Guatemala el medio cilculante aumentó en 

(1) Pma aclmnción de lo dicho, la relación regional enhe el medio 
chculante y lo~ índice,¡ de impOllación no se alteum giamlemente si solo 
se eom;idelttn l:ls imiJOltadone; con d te.ótu olel !lllmt!o (exclnyeJHlo el 
cumeteio intnulcgional) El efecto setía cumu se denmesha en el cuad1u 
<l!W sig-ue: 

19G2 1963 1964 
M:C ll'tll-'TS MC li\U' l'S MC IMPTS 

MCCA (Resto dc1 mundo) 106 1118 l:H 126 132 1 Hí 
Aumento sohru el 

año anterior 6% 8% 13% 16% 9% 15% 

1962 
M(; IMPT$ 

Costa Rica 13.8% 5.6% 
El Salvador o 14.7% 
Guatemala (3.3)% o 
Honduras 13.8% 11.1% 
fllicaragua 29.2% 31.1% 

MCCA 6.3% 10.5% 

En cada país la normo varía año con año Pot 
ejemplo, en cunho casos el aumento en potcc::!ntaje 
del medio circulante y de importaciones fue casi exac
to, en cuatro casos los aumentos en porcentaje de las 
importaciones fueron menores al metlio cilculante, y 
en siete casos fueron mayores Las varíacíones extre
mas fueron en el coso de Costa Rica, donde con un 
aumento de 14% aptoximadamente en el medio cit
culanlae en 1962, las importuciones aumentaron en 
menos del 6% En El Salvador, sin aumento en el 
medio circulante en ese año, las importaciones au
mentaton cetro del 15% Pot otro patte, en El Sal
vador las írnpot taciones aumentaron en un 26% en 
1\164 con un aumento de sólo el 5% en el medio cir
culante 

En consecuencia, llegar a una conclusión general, 
basados en los promedios regionales, de que las im
portaciones aumentan en una proporción correspon-

106 127 116 135 130 
11 !.i 120 140 126 176 
100 108 125 118 152 
111 126 132 143 142 
131 145 148 169 185 

110 121 130 132 155 

10% 13% 18% g9ó 19% ( 1 ) 

un 1 8% con un aumento del 52% en importaciones y 
en El Salvador los porcentajes correspondientes de 
aumento fueron de 26% y 76% Nicoragua muestra 
los mayores pm centajes de aumento tanto en el medio 
cit culante como en las importaciones, a saber 69 96 y 
85% respectivamente. 

Las comparaciones por medio de índices son úti~ 
les pota indicar la tendencia del movimiento Peto la 
relación entre el crecimiento del medio circulante y las 
importaciones quizás se puedu apreciar más clara~ 
mente en el siguiente cuadto que demuestra los por~ 
centajes de aumento pot país de cada factor, en los 
años precedentes 

~----~· ~--~ 

1963 1964 
MC IMPTS MC IMPTS 

11.6% 9.7% 6.2% 12.1% 
20.0% 21.6% 5.1% 26.3% 
11.8% 24.!3% 9.8% 21.7% 
10.8% 18.8% 13.7% 7.4% 
12.7% 13.4% 15.8% 24.5% 
--- ----
13.6% 18.1% 9.2% 19.2% 

-~~~~~ 

diente o rnayor que la del medio cil culante, sería 
et róneo La cuestión pertinente sería Qué es una 
expansión excesiva del medio tirculante? Otros fac~ 
tetes, evidentemente, están envuellos en cada país 
De todos modos, no sería fácil determinat si las ofer-
1as de Cl édito se aumentaron pma acomodar la presión 
de impmtaciones o si las importaciones aumentaron 
por ra7Ón de una relajación en las restricciones 

La actual y creciente inquietud de los países Cen-
1 roomerkanos sob1 e el empeoramiento de su posición 
en la balnnza de pagos ha llevado a las medidas pro
ruestos pato restlingil las irnportociones, las que in
cluyen com di nadas restt icciones del crédito interno Y 
externo por porte de las autoridades monetarias cen· 
lrales (Vet la Circular A-211 de CAPfO, de 3 de 
Mayo de 1965) La expm.sión de importaciones pue
de reflejar en algunos casos una excesiva utilización 
de las ofertas de ctédito de exportadores extranjeros, 
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los que, estando fuera del sistema bancario, soslayan 
en efecto los topes oficiales Este tipo de ofertas a 
codo plazo, sin ser único en Centro América, puede 
explicar parcialmente por qué en Guatemala y quizás 
en El Salvador, las importaciones han aumentado mar
cadamente desde 1962 sin los correspondientes au
mentos en el medio circulante En aquel país el 
Banco de Guatemala ha pedido repetidamente una 
restricción a las ofertas de crédito de abastecedores, 
peto hasta el momento ninguna medida ha sido to
mada En. El Salvador,, el Banco Central ha dado pa
sos para contratar créditos para la financiac"tón de 
importaciones y ventas domésticas de artículos no 
esenciales y ha aumentado los requisitos de reserva 
legal desde el 15% al 20% para los bancos comercia
les 

Medio circulante y liquidez intemacional 

Las reservas inte1 nacionoles a que aquí se refiere 
incluyeron oro, divisos extranjeras1 dinero depositado 
en bancos y lo posición del tramo oro del FMI 

El total de las reservas regionales disminuyeron 
de $146 millones en 1958 a $125 millones en 1961 y 
$128 millones en 1962 Sin embargo, en 1963 por 
tazón de un aumento de 66% en divisas exttanjeras 
las resetvas combinadas aumentaron a $175 2 millo
nes Luego en 1964, también por razón de un mayor 
aumento del 23% en divisas extranjeras, el total llegó 
a un nivel récmd de $206 millones Aun en 1957, 
al fin ele la 11bonanza cafetalera'', las reservas regio .. 
na les alcanza• on sólo $17 4 millones, el misma nivel 
de 1963 Los mayores aumentos en el total de las 
reservas desde 1961, -cuando un ascenso general en 
la economía de Centro América era evidente-, fue" 
ron registrados en Nicaragua (190%), seguido por El 
Salvador (110%), con Guatemala quedándose muy 
«trós (9%) El aumento promedio para ta reglón fue 
del 65% Sería bueno llamar la atención de nuevo 
sob• e este punto que el aumento en r eservus está en 
peligro en algunos países por la creciente demanda de 
créditos a corto plazo 

Con respecto a los componentes de lds divisas 
extranjmas la norma era diferente Los muyores 
aumentos desde 1961 fue en el caso de El Salvador 
(364%) Similares ctumentos de Costa Rica y N"tca
tagua fueron también substanciales -296% y 189% 
•espectivamente Guatemala está en el sótano de la 
lista con un aumento de sólo 19% sobre el período 
El aumento promedio sobre 1961 para toda la región 
en divisas extranjeras fue de $ 117% 

Las moyo1es ganancias en divisas extranjeras so
bre 1961 fueron obtenidas por El Salvador, Nicaragua 
Y Costa Rica, cuyos aumentos combinados alcanzaron 
un total de $61 8 millones en comparación a un au
mento total regional de $7 4 6 millones 

Aunq•¡e el aumento en divisas ex!tanjeras (o el 
total de las rese• vas) puede pensarse traiga cierta es
pecie de correspondiente expansión en el medio citcu
lante, esto no resulta en realidad El cuadro siguien
te muestra el porcentaje de aumento en 1964 sobre 

el medio circulante de 1961 
divisas extranjeras ' 

las reservas totales y las 

-
Reservas 

Internacionales 

Medio Divisas 
Circulante Total Exfianietas 

Costa Rica 35% 85% 296% 
El Salvador 26% 110% 364% 
Guatemala 18% 9% 19% 
Honduras 43% 60% 60% 
Nicar·agua 69% 190% 189% ---
MCCA 32% 65% 117% 

Solamente en el caso de Guatemala, el bajo nivel 
de aumento en divisas extranjeras ha sido igualado 
por un pequeño aumento similar en medio circulante 

La proporción de divisas extranjeras y tenencias 
de oro al medio circulante es probablemente menos 
significativa que la relación de tales tenencias a las 
posibles fluctuaciones de la balanza de pagos y las 
posibles demandas de monedas extran¡eras Es, con 
todo, una proporción de impm tancio 

La proporción de la liquidez internacional de los 
Bancos Centrales (tenencias de divisas extranjeras, 
d1neros depositados en bancos comerciales, oro y la 
posición del lramo aro del FMI) al medio circulante 
(incluyendo depósitos a la vista) ha mostrado una me
jora tegional desde 1961, subiendo de 38% ese año 
a cetca de 48% en 1964 

En este período la proporción Reservas/Medio 
circulante aumentó en todos los países, excepto en 
Guatemala, donde la proporción bajó de 49 7% en 
1961 a 45 5% en 1964 En el caso de Honduras la 
proporción en ese período subió moderadamente. Las 
maymes ganancias fueron realizadas por Nicaragua, 
donde la proporción subió del 37% en 1961 a 64-% 
en 1964, y por El Salvador, donde aumentó del 35% 
al 59% 

Aunque hubo un aumento en la proporción de 
Costa Rica enhe 1961 y 1964 -del 18% al 25%
ha permanecido como la proporción más baja del 
área Si Costa Rica fuese excluida, las ptop01ciones 
paro la región serían, aproximadamente, 43% en 1961 
y 53% en 1964 

Estas diversos proporciones son significativos a la 
luz de las propuestos de la fusión parcial de las reser
vas en la creación de la Unión Monetaria Centroame
ricana 

DEPOSITOS A LA VISTA, DEPOSITOS A PLAZO 
Y CIRCULACION DE BILLETES Y MONEDAS 

Los depósitos a plazo, un componente del medio 
circulante, que alcanzaron un total de $153 5 millo
nes paro toda la región en 1958, bajaron a cerca de 
$ 145 millones para finales de 1961 Por otra parte, 
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Jos depósitos de ahorros y a plazo para toda la región 
crecieron de $59 4 millones en 1958 a $104 millones 
en 1 961, un aurnento del 75% en un período corac
ter izado p01 estonwmiento Una posible explicación 
es que, por ra?ón de la baja relativa en las actividades 
comerciales, las cuentas de cheques comerciales fue
ron tt ansfelidas a cuentas ele ah o¡¡ os que ganon inte
' eses Los billetes y monedas en circulación, --la 
diferencia entre el medio circulante y Jos depósitos a 
la vista-, aumentaron para la región de $167 6 mi
llones a $184 millones entre 1958 y 1961 

Desde 1961, Jos depósitos a la vista han aumen
tado progresivamente/ indicando una animación eco
nómica en Centro América Aunq11e el promedio de 
aumento en 196~ sobre 1961 para la región fue cerca 
del 48%, este fue excedido en el caso de f'Jicaragua 
y Hondurcrs donde Jos aumentos similares fueron de 
94 9ó y 56 9ó t espectivamente 

La circulación de billetes y monedas aumentó en 
un 20% pc110 lcr región sobre la do 1961 Nicaragua 
y Honduras registraron los mayores aumentos -41 96 
y 34% respectivamente-, y Gucrtcrnala el menor con 
sólo el 10% 

Con 1 especto a Jos depósitos de ahorros y a pla
zo el aumento para la región sobre 1961 fue de 86%, 
-de $104 millones en 1961 a $191 millones en 1964 

-~~--~=="'-=-«=-~=~==-- -~-~~~ 

Esto equivale a una proporción media de crecrmronto 
de 23% por año Los aumentos individuales por país 
en los depósitos de ohm ros y a plazo mostraron una 
amplia variación, yendo desde 1961 de 157% en Ni
carogua y 116% en El Salvador a una baja de 36% 
en Costa Rica Aparte del hecho que Jos aumentos 
do ahorros privados 1 eflejan creciente prosperidad, el 
esiablecimiento de instituciones de crédito por toda 
la región (ahon o y préstamos, bancos de desarrollo, 
coopor crtivas de crédito, etc ) ha sido un factor con
tribuyonie Los diferentes grados de estabilidad po
lítica juegan, sin duda alguna, un papel en el aumento 
-o disminución- de los ahm ros1 así como de las 
inversiones. 

DESAHfWLlO MONETARIO DESDE FINALES 
DE 1964 

La infor moción hnsta Junio 1965 de los varios 
factores monetarios no están aun asequibles en las 
Estadísticas Financieras Internacionales del FMI para 
todos los países de Centro América El siguiente cua
dro ha sido compuesto para mostrar el porcentaje de 
aumentos y disminuciones hasta Mayo 1965 {excep
tuando Honduras) 

Reselvas Medio Depósitos lls. y Ms. Depósitos de 
lntc1 nadonaJes Chcul:~nte a la vista en Ch colación ahoncs y a plazo 

Costa Rica ••••• o •• 11.1% 1.7% 8.9% (9.0%) 14.4% 
El Salvador . . .. 31.7% (2.4%) 5.6% (9.6%) 5.7% 
Guatemala ........ 20.7% 0.9% 5.4% (2.2%) 4.9% 
Honduras ....... 36.3% 
r~icm·agua • o •••• o. 56.0% 18.2% 27.5% 4.5% 23.9% 

E;1 todos estos componentes han habido au
mentos, excepto por una contracción de billetes y 
monedcJS en circulación en Costa Rica, ti Salvador y 
Guatemala La mayo¡ expansión durante este per ío
do fue registrada por Nicaragua, donde los aumentos 
en cerda ramo excedieron mucho a Jos de cualquier·a de 
Jos otros países 

fleservas Internacionales ....... . 
Medio Circulante . . . . . . . . . . 
Depósitos a la vista ........... . 
Depósitos de ahorros y a plazo .. . 
Importaciones . . . . . . . . . .. 
Exportaciones ·. . . . . 

Hoy alzas y bajas regionales en 1964, mas refi
riéndose a los Cuadros se verá que hubo discrepancias 
de país a país en unos pocos casos 

Con riesgo de generalizar podría aparecer del 
cuadro de arriba que el media circulante aumerita en 

Los aumentos en 1 eservas internacionales, medio 
circulante y depósitos a la vista 1 eflejan alzas de tem
poradas 

El móvimiento por tempor odas par a 1964 se 
resume abajo 

ALZA 

Abril, Mayo 
Marzo, Abril 
Abril 
Diciembre 
Diciembre 
Mayo 

BAJA 

Octubre 
Septiembre, Octubre 
Octubre 
Enero 
Enero, Febrero, Ma¡·zo 
Septiembre 

anticipación al aumento en las exportaciones y reser
vcJs inteJ nacionales No sorprende que Jos depósitos 
a la vista (cuenta de cheques) deben alcanzar un alza 
en Abril con el aumento en medio circulante 

Las exportaciones llegaron a un punto bajo en 
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1 
otoño mientras los depósitos de ahorros y a plazo 

e ornenzaron a subir hasta alcanzar la cima en Di
cjornbre Puesto que las importaciones también lle
c ;ron a la cima en Diciembre, y los depósitos de 
ghorro y a plazo bajaron en Enero, uno está inclinado 
~ concluir que uno gran proporción de los ahorros 
ersonales enriquecidos por los "aguinaldos del mes 
~écirnotercero" se gastan durante la temporada de 
Navidad y Año Nuevo en bienes domésticos e impor
tados Luego las importaciones descienden a niveles 
bajos en Enero, Febrero y Marzo 

Las reservas internacionciles, el medio circulante 

y los depósitos a la vista, los que, como hemos visto 
llegan a lo cima en Marzo, Abril y Mayo, inversamen~ 
te descienden a bajos niveles seis meses más tarde 

Algunas aparentes anomalías en el juego de estos 
factores externos y monetarios so11 evidentes Por 
ejemplo, aunque las importaciones alcanzaron los $1 O 
millones en Diciembre de 1964 y las exportaciones 
$13 millones, las reservas internacionales aumentaron 
en $15 millones Si esto fue el resultado de impol
\aciones delivadas de ofertas de c1 édito fuera del sis
tema bancario no está muy claro 

INDICE: COSTO DE VIDA - MAYOREO 

Y MENUDEO (1958 = 100) 
1959 1960 1961 1!Í62 1963 1961 

COSTA RICA 
Maymeo 99 101 105 104 108 107 
Ciudad Capital lOO 101 104 107 111 114 

EL SALVADOR 
Maymeo 97 94 95 96 96 99 
Ciudad Capital 99 99 97 97 98 100 

GUATEMALA 
Maymeo 101 99 98 lOO 99 103 
Ciudad Capital 100 98 98 100 100 100 

HONDURAS 
Mayo1eo 
Ciudad Capital 101 99 101 102 105 110 

NlCARAGUA 
May01eo. 
Ciudad Capital 97 95 95 96 96 100 

CA! CM 
Mayo1eo 99 98 99 100 101 103 
Ciudad Capital 99 98 99 100 102 105 

FUENTE: Economic Data Book. 

MEDIO CIRCULANTE - CANTIDAD E IN DICE 

(Millones de dólares 1958 = 100) 
1959 1960 1961 

1958 Cantidad Indice Cantidad lndice Cantidad Indice 

tCosta Rica 60 2 64 5 107 65 4 109 63.7 106 
El Salvador 85 o 86 (l 102 813 96 77 9 92 
Guatemala 108 111 o 102 110.0 101 116.1 107 
Uol1dmas 312 32 2 103 31.7 101 319 102 
Nicaragua 35.9 36.4 101 37.7 105 39.0 108 

CACM 321.1 330 7 103 3261 101 328 6 102 

Cantidad Indice Cantidad lndice Cantidad lndice 
1962 1963 1964 

Costa Rica 72 5 120 809 134 85 9 143 
El Salvado1 77 8 91 93 4 110 98.2 116 
Guatemala 1122 103 125 4 115 137.7 127 
Hondmas 63 3 116 40 2 129 45.7 146 
Nicmagua 50 4 140 568 158 658 183 

CACM 349 2 109 396 7 123 433 3 135 

FUENTE: IMF Itttei:national Firtancial Statistic, July,l965, pág 82, para rn~ices. 
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