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PRECIO DE LAS DIVISAS
EN EL MERCADO MARGINAL ©

Por Juan Carlos Baez ™

1. Objetivo. El propfsito de este trabajo consiste en
tratar de individualizar los posibles elementos determi-
nantes de los niveles de precios observados, con frecuen
cia mensual, en el mercado marginal de divisas en el pe-
riodo 1970-1976 en la economfa argentina.

2, Esquema analitico. E1 aspecto conceptual utilizado
sigue las lineas fundamentales ya trazadas dentro de la
literatura econfmica y s8lo se trata de modificar algu~
nos de los supuestos comiinmente empleados hasta el momen
to en el estudio de mercados controlados y mis especifi-
camente del mercado cambiario bajo rfgimende precios ofi
ciales 1/.

Entre los supuestos que se retienen se encuentran:

i) La importancia del mercado analizado, en relacidn

() Este trabajo eatd basade en una versidn previa presentadaa les Jornadas de Econonmiz Menetaria
y Sectar Excerno (CEMYR, BCRA, Agpsto 1977). En la preseate versifn trato de dincorporar comenta
viog gue gentilmente me hicierom E. Gaba (CEWYR), V. Elfss (U.N. Tucumfn), E.C. del Rey (U.N. Sal
ta) y J.C. de Pable (IDEA). Especial deuda be contrsido con José H. Pozzi, quien tuvo s bien dia-
curir persnnalmente conmige algunas ideas en lss etapas iniciales de este andlisis, Cualquior error
en el mismo es de mi entera responsabilidad. (*) Centro de Estudies Monetarios y Bancarios.

NOTA: El autar agradece al Departamento de Cuentas Internacionales por la elaboracidn de algunas
de lps geries utilizadas en el trabajo.



42

iv)

v)

vi)

vii)
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con el total de la economfa, es despreciable, por
lo que no se consideran los efectos ingresos. '

El mercado es competitivo, tanto del lado de la de-
manda como de la oferta. '

No se hacen supuestos especiales sobre la forma de
raclonamiento seguido por 1ds autoridades moneta-
rias.

Se considera, siguiendo les postulados de la teoria
de la parldad de los poderes adquisitivos de las mo.

-nedas, que los diferenciales de tasas de inflacidn

podrlan ser un indicador del precio de equilibrio
de la balanza comercial, pero condicionando dicho ar
gumento a otras varlables que se introdueirin poste
riormente en el andlisis,

No se tiene en cuenta que si bien puede existir un
efecto que va de inflacifn a tipo de cambio, también
puede coexistir la relacién inversa. Esta Gltima po
sibilidad es ignorada, aunque el esquema planteado
permite su introduccidn.

No se considera el efecto del mercado futuro de di-
visas y las con51gulentes interrelaciones entre pre
cios al contado y a termlno 2/.

Se considera que los cambios en la gama de contro-
les cominmente utilizados no alteran la estructura
fundamental del precio aqui estudiado, con lo cual
se posterga la necesidad de llevar a cabo un andli-
sis m3s minucioso de los distintos subperiodos que
un abandono de esta hipStesis implicaria.

En este trabajo. se intenta avanzar en lalntegrac1on

de este mercado con el resto del sistema econdmico, lo
que permitiria dintroducir efectos hasta ahora o tratados
en la literatura spbre mercados de cambig marginales 3/:
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a) Eféctos monetarios.

b} Posicidn de reservas.

c) Efectos de cambios en los rendimientos relativos de
los distintos activos disponibles en la economia.

sis

Al mismo tiempo, se trata de esquematizar el an&li—
del mercado de camhios controlado come una estructu-

ra tedrica mis compleja o general que el caso comimmente
estudiado de mercados. libres, el cual se postula como un
caso particular del anterior.

Esencialmente las partes comstitutivas del aparato

tedrico a emplearse son las siguientes:

9

II)

I1T)

3.
vos.,

i)

ii)

Demandas de los distintos compqnentes de la riqueza
macroecondmica del sector prlvado.

Una funcidn dE'determinaciSR de precios del mercado
marginal de divisas.

Aplicacidn de los conceptos microecondmicos sobre
mercados marginales para determinar el total de di-
visas demandadas y ofertadas y su descomposicién en
tre mercados oficial y marginal.

Parte I). Se supone una economia con solo tres acti

activos financieros internos, activos reales y acti-
vos financieros externos (con transacciones y tenen-
cias legalmente prohibidas).

total prohibicidn (y estricto cumplimiento) de emntra
da y salida de capitales financieros, lo que hace que
las tasas de rendimientos externos no desempefien nin
giin papel como primera aprox1mac1on.

De esta manera se tienen tres funciones de demandas
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~una para cada activo- las cuales dependen positivamente .
de su propioc rendimiento y negativamente del rendimiento
del resto de activous, y todos positivamente delnivel del
ingreso. E1 efecto riesgo de operar en mercado .marginal
disminuye la demanda de activos de divisas .en favor del
resto de activos, aunque en una primera aproximacién es-
te efecto es ignorado. El rendimiento de los activos fi-
nancieros externos (cuya tenencia y transacciones estd
prohibida) no incluye la tasa externa, como seria el ca-
so bajo condiciones de mercado libre. Ademds, la valua-
cién de la riqueza total del sector privado no estd imi-
vocamente determinada come en el casc de un sistema 1i-
bre, pues dependerd de cudl es el precio en que la comu-~
nidad valia las tenencias de activos externos: i) precio
del mercade marginal, ii) precio oficial vigente en mer-’
cado ofieial y iii) un precio hipotético de equilibrio.
Si este {ltimo es el realmente utilizado y coincide con
el que regiria en régimen de total libertad se tendrd un
criterio uniforme para ambos casos.

De esta manera las diferencias entre un sistema com
mercado de cambios (bajo un régimen de control como el
aqui postulado) y un sistema libre, en lo que a composi-
cidn de riqueza se refiere, serian dos:

a) las tasas externas dejan de ser relevantesen la deter
minacion de la composicidn Sptima de la riqueza, y

b) las pautas para evaluar la riqueza del sector privado
no ceoinciden necesariamente con las relevantes en un
régimen de mercado libre.

4. Parte I1). Existe una relacidn de ajuste del precio
(brecha precio marginal y precio oficial) a niveles de
equilibrioc determinado por los distintos componentes de
la demanda y de la oferta de divisas delmercado marginal,
es decir, acumulacidn o desacumulacifén de divisas, finan
ciacidn de importaciones no satisfechas en el mercadeofi
cial y fondos provenientes de exportaciones no dirigidas
al mercado oficial. Esta funcidn de ajuste tambidn se da
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en un mercado completamente libre, con la {inica diferen-
cia de que el precio determinado serfa el que equilibra-
rfa la totalidad del mercado.

Una relacidn adicional serfa la forma que las auto-
ridades monetarias adoptan para modificar el tipo oficial
vigente en el mercado legalizado. Este Gltimo elemeito es
ignorado en el esquema propuesto, tomandose el tipo ofi~
cial como totalmente exdgeno.

La variante fundamental es, sin embargo, una rela-
cion adicional que es caracteristica propia de un merca-
do cambiarioc controlado: los movimientos de reservas ex-—
perimentados y que son no deseados en el sentide de que
actlan como atenuador de los excedentes de demanda crea-
dos en el mercado oficial por la introduccifin de precios
miximos para las operaciones legales, siendo dichos exce
dentes una demanda potencial sobre el mercado marginal,

. e . .

De esta manera existirian tres diferencias entre un
mercado contrclado y uno libre, en lo que a su ajuste de
precios se refiere:

i) en el primero, lo que se determina es una brecha en
tre precios v no un nivel de precios (aunque é&ste
sale en forma indirecta),

ii) variaciones de reservas no deseadas equivalentes al
nivel de ofertas de divisas en el mercado oficial
més una proporcién (determinada por la autoridad mo
netaria) del excedente de demanda sobre las ofertas
anteriormente mencionadas,

iii) una funcidn de ajuste del tipo oficial.

5. Parte III). La introduccidn de un precio miximo ge-
nera tres efectos adicionales:
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a)

b)

e)
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efectos sobre el total de operaciones, las cuales dis
minuyen en relacidn con la totalidad de las que se lle
varfan a cabo en caso de completa libertad de tramsac
ciones, debido fundamentalmente a dos causas:

i) eliminacién de las transacciones de capital,

ii) generacifn de riesgos implfecitos en operaciones
gursadas a través del mercado marginal.

efecto sobre los volimenes de operaciones legalmente
transadas (mercado oficial) en relacifn con “las del
mismo tipo que se habrian transado si existiera total
libertad de precios. Las divergencias surgen por el
hecha.de que los demandantes en el mercado oficial re
ciben un subsidioc dade por el diferencial entre el pre
cio oficial y el hipot&tico de equilibrio, lo cual in
crementa la demanda nocional (no necesariamente larea
lizada, lo cual dependerd de la politica de reservas
adoptada por la autoridad monetaria y el tipe de racio
namiento aplicado), mientras que 1o contrario ocurre
con los oferentes de divisas en el mercado oficial,
los cuales disminuyen sus ofertas nocionales (equiva-
lentes a las realizadas). Un efecto adicional que re~
fuerza las tendencias antes mencionadas es la genera-—
cidn de expectativas sobre la capacidad de las autori
dades para mantener el tipo oficial. Dos indicadores
que podrian ser termémetros de la intensidad de dichas
expectativas serian la posicién de reservas en rela-
cibn con niveles considerados "normales™:para el tipo
de economia de que se trate y el movimiento de dicha
posicidn de reservas {dismihucién o aumentode las mig
mas).

efecto sobre la proporcidn de demandas y ofertas tranm
sadas entre el mercado oficial y el mercado margimal.
Asi, para un volumen dado de demandas y ofertas legal -
mente permitidas ¥ un determinado precio oficial, una
suba en el precio marginal induce una mayor demanda

sobre el mercade oficial y una menor para =1 marginal
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(efecto de sobrefacturacitn de importaciones) ocurrien
do la inversa con la oferta, es decir un desplazamlen
to de ofertas en el oficial hacia el marginal (subfac
turacidn de exportaciones).

6. Reventa de divisas. Finalmente, se trata de eliminar
un supuesto tradicional en el estudio de mercados margi-
nales al introducir en el andlisis la factibilidad de re
venta de divisas en el mercado marginal por parte de los
compradores en el mercado oficial. Es decir que parte de
la demanda satisfecha en el mercado oficial se vuelca co
mo oferta en el marginal para apropiar el diferencial en
tre precios marginal y oficial. Como se puede aprem@r es
te ltime efecto es propio de mercados bajo régimen de
precios maximos y no existiria dentro de un andlisis de
mercados libres.

7. Estimacifn. Con las tres partes constitutivas des-
criptas anteriormente y con las modificaciones a los su-
puestos tradicionalmente empleados se esquematizd un mo—
delo matemdtico que pudiera captar los distintos efectos
bosquejados. La descripcidn mas detallada del mismo se
relega al Apéndice A, siendo la relacidn final de estima
cién la siguiente (para notacién ver Apéndice 4), 4/:

PDM -
£ TM4 - DP/P TPDM - DP/P
(D) 1o g = A+t o T4 Tt
t-1 t -t
(=) (+)
PDP
+ A3 'L't + 'A4 in YI‘: + A5 In ?ﬁa—— +

t-1

(=) (+) ()
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RN 1
+ A6 in '—RtT + A7 1n Rt—z/Rt_

+
1

(+ (+

In MOt_ + A, In EOt_ +

t A 1t 4y 1

8

(-) +)

+ AlO In MOt/MOt_iFAllln PDMt—l/PDDt_Z.

G

El ajuste estadistico se llevd a cabo para distin-
tas variaciones de dicha relacién, siendo la mis satis-—
factoria la que constrifie los coeficientes A8,A9 y AIU a

cero, con lo cual se impone la condicién de que las pro-
porciones de ofertas y demandas transadas entre ambos mer.
cados se ajusten instantdneamente a sus niveles de equi-
librio y se elimine la posibilidad de reventa de divi-
sas 5/. Los coeficientes obtenidos fueron los siguientes:

™4 - DP/P) +

In (PDM,/PDO, _ T+ /P

l) = -12,51 - 0,74 (

(-6,22) (-3,53)

TPDM - DP/P

+ 0,56 ( 1+ DP/Pt ) -

(6,39)
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- 0,?2 . T, + 1,36 . 1In Yt +

+ 0,36 . In (PDPt/PDO ) +

-1
(7,43)

+ 0,08 ln(RN/R)t_l-i- 0,13 ln(Rt__z/Rt_l)-l-

(2,2) ‘ (2,31)
+ 0,48 In (PDM, _,/PDO__,)
(7,63)
Ri = 0,92 Error = 7,7% h = 3,32

Todos los coeficientes son significatives al 95% vy
presentan los sipnos postulados por la teorfa sujeta a
corroboracidn.

El inconveniente fundamental lo constituye la exis-—
tencia de autocorrelacidn residual, aunque ello era de
esperar si se tienen en cuenta las dificultades de esti-
macidén puntualizadas en el Anexo A.

8. Conclusiones: En este trabajo se tratd de estimar
el proceso de formacidn del preecio de las divisas en el
mercado marginal, utilizindose al efecto principios mi-
croecondmicos usuales en la teoria de mercados margina-
les (con algunas modificaciones) y su interrelacién con
el resto del agregado econdmico (esenclalmente.mllnterac
cifn con otros componentes de la riqueza privada).
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Para la experiencia de la économfa argentina en el
perfodo mayo/1970 - noviembre/1976 los siguientes resul-
tados fueron corrohorados estadisticamente {(tener en cuen
ta las limitaciones indicadas en 2] Anexo A):

1) Las divisas constituyen una forma de tenencia de rique
za dentro de los planes del sector privado, aun bajo
un régimen de mercado cambiaric controlado.

2) Los cambios en los rendimientos relativos de los dis~
tintos activos inducen a una reasignacién de las deman
das para los distintos componentes de la riqueza.

3) La inflacién interna en relacifn con la externa es un
factor importante en la determinacifn del precic de
equilibrio de las transacciones comerciales, corrobo-
rando conclusiones de la teoria de la paridad de los
poderes adquisitivos de las monedas.

4) La posicidn derreservas del Banco Central, as como el
sentido (aumento o disminuciones) de sus variaciones,
son indicadores importantes en la formacidn de expec-
tativas sobre futuros cambios del tipo ofiecial.
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ANEX0 A

1. Simbologia utilizada

FDPM* :

SDPM* ;
SDPM :

TM4

DP/P

TPDM: :

PDM

PDO

adquisiciones deseadas de divisas por particulares
en mercado marginal para acumulacidn. -

acervos de divisas deseados por los particulares.
acervos en poder de los particulares.

tasa nominal del total de activos financieros in-
ternos {(M4).

: nivel precios internos (Precios Mayoristas Nivel

General).

: nivel inflacibén interna, observada y supuesta igual

a la esperada.

tasa de devaluacidn de la divisa nacional en el
mercado marginal, observada y supuesta igual a la
esperada. :

: productividad marginal de los activos reales.
: nivel de ingreso interno.
: precic de las divisas en el mercado marginal.

: precio de las divisas en el mercado oficial.

(PDM-PDO)}*: niveles de equilibrio en la brecha entre di-

DR

EQ

chos precios.

: variaciones de reservas del Banco Central, obser-

vadas y supuestas iguales a las esperadas.

: venta de divisas en el mercado oficial (con #* in-

dica deseada).



82

MO

PDP

M*%

E*

aw

JUAN CARLOS BAERZ

compra de divisas en el mercado oficial (con * in
dica deseada).

compra de divisas en el mercado " marginal prove-
nientes de demandas no satisfechas en el mercado
oficial (con * indica deseada).

ventas de divisas en el mercado marginal proverien
tes de ofertas no satisfechas en el mercado ofi-
cial (con * indica deseada).

compra total de divisas (oficiales mfs marginales)
(con * indica deseada).

venta total de divisas (oficiales mfs marginales)
(con * indica deseada).

compra de divisas minimas llevadas a cabo en ofi-
cial. ' :

venta de divisas minimas llevadas a cabo en ofi~
cial.

operador diferencia, ej.: d (X =X =-X_ ;).

precio paridad de las divisas.

niveles de reservas en Banco Central "normales”.

: demandas deseadas de divisas en mercado cambiario

sin intervencidn.

riesgo implfcito en operar en mercado marginal.

: ofertas deseadas de divisas en mercado cambiario

sin intervencidn.

costo de venta en el mercado marginal.
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2. Modelo Propuesto

i) Composicidn de la riqueza privada.

* = L -
(1) I‘"DI’M.t kD (SDPMt SDPMt—l)

TPDM_ - DP/P
™4 ~ DE/P, . t
* = : )
(2) spPME = & + b (Tpep ) * ¢y oerE, 0 Y

+d . rt + e ..Yt

Las relaciones (1) y (2) captan la manera en que el
sector privado demanda activos financieros externos, lo
que se descompone en dos procesos: uno, la determinacidn
de los niveles deseados -relacidn (2)~-, y otro, el ajus~
te parcial a dichos niveles -relacifn (1)-. En el caso
de estudiarse explicitamente la interaccifn con el resto
de 1la economia.serian necesarias funciones de demanda pa
ra los otros dos activos y la restriccidn de riqueza. Al
mismo tiempo, seria imprescindible agregar relaciones de
transformacifn de cantidades nocionales a efectivas, las
cuales -deberian satisfacer la condicidn de que las canti

/ dades realmente transadas fuesen iguales a la demanda o
a la oferta nocional, segiin fuera menor una u otra de
ellas.

ii)} Ajuste de Precios.

- ® = * k- )
(3) 4 (PDM ?DO)t kp* (FDPMt + MMt EMt)

(4) 4 (PDM - PDO) . kp [(PDM - Pno)ﬁ ~ (PDM - PDO)t_IJ
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La relacifn (3) indica como se determina la brecha
de equilibrio. Este deja de variar al igualarse las can-
tidades nocionales demandadas y ofertadas en el mercado,
mientras que la brecha observada se ajusta con un cierto
retraso a aquella. Las restricciones sobre los pardmetros
son 0 < kp* <oy <‘kp < 1.

441) Distribucifn de ofertas v demandas entre el mercado
marginal y oficial. '

(5) (MM* - EM¥) = (MI* - ET¥) -~ (MO¥ - EO%)

(6) (MT* - ET*)t = (M - E*)t + £ (PDP - PDO)t +

+ g (RN - R)t +h (—aR)t

* - - M% —-
(7 d(MOt) km [ul (PDM PDO)E + v, M* + w. V

1 1t
- +* |
MDt~1]

(8) 4R = kg }[u'z (PDM - PDO),_ - 3) + v, EX +

- *
+m . dMOt + W Vt EO ]

2 t-1
3 *
{9) MOt s, MOt

~(10) EOt = EOt.

La expresidén (5) indica la descomposicion de las
cantidades nocionales entre los dos mercados. En la rela
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cidn (6) se postula que la diferencia entre demandas vy
ofertas nacionales totales serd tanto mayor que la que se
hubiera producido en caso de libertad de precios cuanto
mayor sea la brecha entre el precio hipot&tico de equili
brio y el fijado oficialmente (f »(0) y también cuanto ma
yores sean las pé€rdidas de reservas (h>0) y 1la brecha
entre reservas normales y actuales (g >0).

Por las relaciones (7) y (8) se expresa el hecho
de gue a mayores diferencias entre los precios marginal
y oficial mayor va a ser la demanda derivada hacia el ofi
cial (u1> 0) v menor la oferta derivada haciaél(u2 <0).

Cuanto mayor sea el riesgo de operar en el merca-
do marginal también mayores serdn las demandas y ofertas
derivadas hacia el mercado oficial (Wl >0 vy w2:>0).

Los coeficientes v, ¥ Vv, se suponen igualala wmi

dad con el fin de que el sistema converja a un sistema de
precios libres una vez que se levanten las restriceiones.

Las relaciones (9) y (10) son las usualmente he-
chas en mercados en desequilibrio (en nuestro caso elmer
cado oficial), es decir que las cantidades realmente tran
sadas son determinadas por la oferta o la demanda, segiin
cual sea 1a menor. En el caso analizado es la ofer-
ta la de menor magnitud y de allf la identidad (10), mien
tras que la demanda realizada serZ o no menor a la nocio
nal (0 < s<1) dependiendo de la politica de reservas de
la autoridad pertinente, o sea que el coeficiente ‘8% es
un pardmetro de politica econdmica.

iv) Relacidn final.

Con el esquema asI propuesto se llega por meros
procedimientos algebraicos 6/ a la siguiente expresidn:
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(11) (PDM - PDO)
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Ag

+ . +
A rt A

3

+ A6.

donde

A
o

* S
kp kp (kDa - kE Uy

(k.p kp* LN b)/Z

[

v

(kp'kp* kD e)/2Z

A

(kp kp* ky 4)/2

v

(kp kp* kD e)/Z

v

k k *

( p o £.)/2
k k * S

( p p g)/2 > O

(k_k*h)/z > 0
PP )

+ Al

(RN - R)t + A

EO

TM4 — DP/P

TPDM — DP/P

1 + DP/P

4

+

t-1

dMOt

)/

+ X
t

0

ALV

A

.Yt + A

11

5

+A

7

21 +0pp/ T

(PDP - PDO)t +
(-~ dr) t+ ABMDt—l+

(DM ~ PDO)__, +
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Ag =[— kp kp* (1—k.M)] /Z < 0

Ay =[kp k* (1~ kE)/Z] > 0

AlD::[FP kp* RE m /Z] < 0

A11 = (1 - kp)/Z > 0

72 = [1.+ kp kp* (kM My 8 - kE uzil > 0

Xt son las variables no observables (y sus respectivos

X k% %
coeficientes): SPDMt—l’ Mt’ Et’ Vt v (PDM - PDO)t«l'

3. La relacidn (11) fue estimada ignorando las variables
* % *

SDPMt—l’ Vt’ Mt’ Et y (PDM - PDQ) sobre las cuales no

existen datos. El resto de las variables fueron calcula-—

das de la siguiente manera: '

PDMt: precioc del dBlar paralelo, fin de mes, segln revis
ta TECHINT.

PDOt: precio del dolar oficial, miximoc entre todas las
categorfas (a fin de mes) excepcidn hecha de los
Gltimos meses de 1976 donde se tomd cotizaciones
casas de cambios, segiin revista TECHINT.

TMAt: tasa mensual promedio del agregado billetes y mone
das + depdsitos cuenta corriente + depbsitos a in-
terés + aceptaciones + letras de tesoreria + VNA.
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P :
t

TPDMt: (PDMt - PDMt_l)/PDM

Y

r
t

JUAN CARLOS BAEZ

{ndice mensual precioc mayoristas mivel general.

t-1

t: PBI trimestral mensualizado.

cociente entre Yt y- su tendencia temporal.

PDP : indice mensual del precio de paridad (TECHINT) con

base 1960 = 100.
(1) Activos metos BCRA, promedio aritmético simple
del ltimo semestre (Rt—l’ Rt—2"""Rt~6)’ (2) ten

dencia temporal de R_'y (3) Importaciones totales
mensuales. Resultd meéjor la alternativa (1).

Rt; Activos netos BCRA mensual, fin de mes.

dR :
t

e

MO "

EO:

diferencia entre compras por exportaciones y ventas
para importaciones mensuales del BCRA y entidades
autorizadas en.el mercado cambiario. No incluye ope
raciones del BCRA fuera de mercado.

: ventas de divisas del BCRA y entidades autorizadas

mensuales en el mercado cambiario.

compras de divisas del BCRA y entidades autorizadas
mensuales en el mercade cambiaTio.
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1/ R.E. Boulding (1947), M. Michaely (1954), A.F.W, Plumptre (19473, M.A. Sheikh (19763,
2/ Arnzudo, A.C. y Bartolomei, J.A. {1975}, puntualizan 1z importancia de estas interrelaciones.
3/ Excepciones se encuentran en N.P. Culberston (1975) y M.I. Blejer {1976}.

4/ 5i bien ia especificacion origingl es en tArminos no logarftmicos, la estimacién sallevd a ca
bo en logaritmos sobre la hase de une conclusifin obtenida en un trabajo previo heclo sobre el mis
no tema. Similar cbservacifn cabe para el retardo ucilizado-en el precio aficial I‘Dot_l.

La urilizacidn de uc retardo en el tipo oficial so implicarfa dificultades en lamodificacidn
de la especificacifn tefrica, y econdmicamente indicaria In existencia de un recardo en el efecta
da cambias del tipo oficial sobre el precio marginal.

Con respecte a la utilizaciGn de Icgaritmos seria necssario transformar las distintas ecua-~
ciones de ajuste a forma exponencial, constituyendo las identidades las wmeyores dificultades,

5/ En la versidn provisional de esce trabajo sa indicd la fmposihilidad de eaptar todps los efec
tos analizados en una snla relacién.

5/ Para una deduccidn mis detallada ver el trabajo preliminar schre el cual &ste eatd basado, te
niecdo #o cuenta las modificacivnes introducidas.



