
Bolsa de Valores de Panamá 
 
Volumen negociado por emisor 

"Entidad Regulada y Supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores".  
Licencia para operar como Organización Autorregulada. 

Informe II trimestre acumulado de 2013 



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Resumen del segundo trimestre 2013 

Composición de los mercados por instrumento  

Fuente: Departamento de Desarrollo de BVP 

Mercado Primario: 1,608MM 

Mercado Secundario: 1,071MM 

Mercado Total: 2,139MM 

Primario 
49.9% 

Secundario 
50.1% 

Mercado por Instrumento (Enero - Junio 2013)

(USD)

Mercado
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

Primario -                                      4,389,000                      -                                    107,018,471              -                                                67,835,000                 473,494,550              -                                    -                                           30,000,000                 159,772,300              -                                    -                                    225,385,507                     1,067,894,827                      

Secundario 8,148,900                      3,738,664                      51,166,655                 21,800,599                 10,156,229                             7,675,000                    132,992,881              415,415,471              165,003,697                     -                                    994,900                        366,200                        240,804,762              13,087,836                        1,071,351,793                      

Total 8,148,900           8,127,664           51,166,655       128,819,070     10,156,229                75,510,000       606,487,431     415,415,471     165,003,697          30,000,000       160,767,200     366,200             240,804,762     238,473,342          2,139,246,620          

Fuente : Departamento  de  Des arro llo  de  BVP



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Primario 

Emisor por Mercado Primario (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

1 ALIADO LEASING 18,500,000                    18,500,000                             

2 ARROW CAPITAL CORP 60,000,000                    60,000,000                             

3 BANCO ALIADO 11,104,000                    11,104,000                             

4 BANCO DELTA, S.A. 4,357,000                       2,554,000                              6,911,000                                

5 BANCO LA HIPOTECARIA 20,190,000                           20,190,000                             

6 BANCO PANAMA SA 15,000,000                    15,000,000                             

7 BANVIVIENDA 24,137,000                           24,137,000                             

8 Bco BAC San José, SA 8,508,330                              8,508,330                                

9 BCO POPULAR Y DES 39,412,550                    39,412,550                             

10 BCO.INT.DE C.RICA 2,038,000                       34,633,000                           36,671,000                             

11 BCT BANK INT, S.A. 7,000,000                              7,000,000                                

12 CAPITAL BANK 9,730,000                       9,730,000                                

13 COCHEZ Y CIA. 1,550,000                       5,000,000                              6,550,000                                

14 CORP DE FIN DE PAIS 3,000,000                       2,500,000                              5,500,000                                

15 CREDICORP BANK 4,742,000                       4,742,000                                

16 EDEMET 34,600,000                           34,600,000                             

17 EL MACHETAZO 37,000,000                    37,000,000                             

18 ELEKTRA NORESTE 80,000,000                    80,000,000                             

19 EMP.TAGAROPULOS 3,058,000                              3,058,000                                

20 EMPRESAS MELO, S.A. 9,500,000                              9,500,000                                

21 FIDEIC CRE BGEN CRIC 30,000,000                    30,000,000                             

22 FIN. Y CR. DEL HOGAR 3,838,000                              3,838,000                                

23 FINANC. FINACREDIT 52,000,000                    52,000,000                             

24 FINANCIA CREDIT, S.A 1,806,000                              1,806,000                                

25 FIRST FACTORING, INC 4,643,000                       1,238,000                              5,881,000                                

26 FONDO GRAL.DE INVER. 30,977,753                    30,977,753                             

27 FRANQ. PANAMEÑAS 1,800,000                       300,000                                  2,100,000                                

28 GAMBSA 5,552,000                       5,552,000                                

29 GLOBAL BANK 10,439,000                    24,915,176                           35,354,176                             

30 GRUPO BANDELTA 1,510,000                          1,510,000                                

31 HIP.METROCREDIT,S.A. 7,000,000                       21,000,001                           28,000,001                             

32 HIPOTECARIA HOLDING 2,879,000                          2,879,000                                

33 HSBC LEASING, S.A. 8,000,000                       8,000,000                                

34 HYDRO CAISAN 30,300,000                    30,300,000                             

35 IDEAL LIVING, CORP 6,000,000                       6,000,000                                



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Primario (Continuación I) 

Emisor por Mercado Primario (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

36 INMOB. DON ANTONIO 15,835,000                    15,835,000                             

37 INV. INMOB.ARROCHA 10,000,000                    10,000,000                             

38 M.ECONOMIA Y FINANZA 159,772,300                 159,772,300                          

39 METROLEASING 500,000                           500,000                                    

40 MMG FIXED INCOMEFUND 18,875,093                    18,875,093                             

41 MULTI BANK, INC. 8,805,000                       8,805,000                                

42 MULTIBANK FACTORING 20,000,000                    20,000,000                             

43 MULTIPROSPERITY FF 14,037,673                    14,037,673                             

44 PREMIER LATIN AM.BF 5,185,107                       5,185,107                                

45 PREMIER SHORT TERM 206,383                           206,383                                    

46 PRIVAL MULTI STR IN 6,170,700                       6,170,700                                

47 PRIVAN BOND FUND 22,450,423                    22,450,423                             

48 PROD TOLEDANO, SA 15,000,000                    15,000,000                             

49 R.G. HOTELS, INC 3,772,000                       4,965,000                              8,737,000                                

50 SOC.URB.DEL CARIBE 9,500,000                       10,003,000                           19,503,000                             

51 TAGUA FUND INC. 9,115,339                       9,115,339                                

52 TOWERBANK INT. INC. 5,640,000                              5,640,000                                

53 UHR Development 750,000                           750,000                                    

54 XI FIDEICOMISO 45,000,000                    45,000,000                             

Total -                         4,389,000           -                       107,018,471     -                               67,835,000       473,494,550     -                       -                            30,000,000       159,772,300     -                       -                       225,385,507          1,067,894,827          

Fuente : Departamento  de  Des arro llo  de  BVP



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Secundario 

Emisor por Mercado Secundario (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

1 AES PANAMA, S.A. 5,621,586                       5,621,586                                   

2 ALBROOK LEASING 1,127,575                       1,127,575                                   

3 ARROW CAPITAL CORP 16,000,000                    16,000,000                                

4 BAHIA LAS MINAS 6,279,935                       4,005,833                              10,285,768                                

5 BANCO ALIADO 299,250                              1,500,350                       1,799,600                                   

6 BANCO GENERAL 5,304,036                       5,304,036                                   

7 BANCO LA HIPOTECARIA 366,200                           530,000                                  896,200                                       

8 BANESCO 2,483,900                          2,483,900                                   

9 BANVIVIENDA 140,000                              1,195,036                              1,335,036                                   

10 Bco BAC San José, SA 2,330,483                              2,330,483                                   

11 BCO BILBAO VIZCAYA 462,675                           462,675                                       

12 BCO POPULAR Y DES 1,374,000                       1,374,000                                   

13 BCO.INT.DE C.RICA 595,000                           650,000                                  1,245,000                                   

14 BG FINANCIAL GROUP 17,912,564                    17,912,564                                

15 CABLE ONDA, S.A. 475,173                           475,173                                       

16 CAPITAL BANK 1,722,461                       1,722,461                                   

17 COCHEZ Y CIA. 8,457,397                       1,100,000                              9,557,397                                   

18 COLFINANZAS, S.A. 505,000                           505,000                                       

19 CORP DE FIN DE PAIS 911,525                           300,000                                  1,211,525                                   

20 CREDICORP BANK 1,673,225                       1,673,225                                   

21 DIESA 169,525                           169,525                                       

22 EL MACHETAZO 940,000                           940,000                                       

23 EMP.GRAL DE INVERS. 10,330,434                    4,031,250                                    14,361,684                                

24 EMPRESAS MELO, S.A. 1,724,500                       1,249,496                              2,973,996                                   

25 ENA NORTE 2,299,539                       2,299,539                                   

26 FIDEICOMISO ENA SUR 33,000,080                    16,209,784                           49,209,864                                

27 FIN. Y CR. DEL HOGAR 498,000                           37,370                                     535,370                                       

28 FIRST FACTORING, INC 1,045,000                       86,000                                     1,131,000                                   

29 FONDO GRAL.DE INVER. 11,187,238                    11,187,238                                

30 G.B. GROUP 3,265,925                       3,265,925                                   

31 GIBRALTAR 17,535                              17,535                                          

32 GLOBAL BANK 695,075                           1,400,000                              2,095,075                                   

33 GR.MUNDIAL TENEDORA 237,252                              2,459,943                       2,697,195                                   

34 GRUPO ASSA, S.A. 3,344,852                       3,344,852                                   

35 GRUPO BANDELTA 300,000                              300,000                                       



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Secundario (Continuación I) 

Emisor por Mercado Secundario (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

36 GRUPO MELO, S. A. 2,442,264                       2,442,264                                   

37 HIP.METROCREDIT,S.A. 25,000                              214,100                                  239,100                                       

38 HIPOTECARIA HOLDING 15,000                                 15,000                                          

39 HSBC Bank (Panamá) 716,052                              716,052                                       

40 HYDRO CAISAN 7,127,284                       7,127,284                                   

41 IDEAL LIVING, CORP 21,260,475                    43,645,377                           64,905,852                                

42 INDESA HOLDING, CORP 55,000                              55,000                                          

43 INMOB. DON ANTONIO 50,000                              50,000                                          

44 INV. INMOB.ARROCHA 630,000                           630,000                                       

45 LATINEX HOLDINGS 1,482,930                       1,482,930                                   

46 LOS CASTILLOS REAL 5,000,000                       5,000,000                                   

47 M.ECONOMIA Y FINANZA 994,900                           994,900                                       

48 MHC HOLDING LTD. 3,469,829                       305,375                           3,775,204                                   

49 MMG FIXED INCOMEFUND 805,480                           805,480                                       

50 MULTI BANK, INC. 1,869,110                          1,112,720                       2,981,830                                   

51 MULTIFINANCIAMIENTO 600,000                           600,000                                       

52 PPHO 2,094,580                       2,094,580                                   

53 PREMIER INDEX FUND 196,451                           196,451                                       

54 PREMIER LATIN AM.BF 2,798,312                       2,798,312                                   

55 PREMIER SHORT TERM 44,746                              44,746                                          

56 PRIVAN BOND FUND 6,250,852                       6,250,852                                   

57 R.G. HOTELS, INC 51,000                              15,000                                     66,000                                          

58 REAL ESTATE INV THRU 2,110,725                       9,606,667                              11,717,392                                

59 REPUBLICA DE PANAMA 415,415,471                 89,534,357                           240,804,762                 745,754,589                             

60 REY HOLDINGS, CORP. 3,100,157                       6,124,979                                    9,225,136                                   

61 RG INMOBILIARIA 24,000                                     24,000                                          

62 SALTOS DE FRANCOLI 224,160                           224,160                                       

63 SOC.URB.DEL CARIBE 400,000                           1,451,101                              1,851,101                                   

64 TAGUA FUND INC. 499,985                           499,985                                       

65 TOWERBANK INT. INC. 162,000                              2,505,250                              2,667,250                                   

66 UNICORP TOWER PLAZA 1,789,487                       2,001,679                              3,791,166                                   

67 UNION NAL.DE EMPRESA 1,208,176                       1,208,176                                   

68 UNIVERSAL POL INV V 5,665,000                          5,665,000                                   

69 X FIDEICOMISO 400,000                           400,000                                       

70 XI FIDEICOMISO 7,200,000                       7,200,000                                   

Total 8,148,900             3,738,664             51,166,655         21,800,599         10,156,229                 7,675,000           132,992,881       415,415,471       165,003,697           -                        994,900               366,200               240,804,762       13,087,836              1,071,351,793            

Fuente : Departamento  de  Des arro llo  de  BVP



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Total 

Emisor por Mercado Total (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

1 AES PANAMA, S.A. 5,621,586.25                5,621,586                                

2 ALBROOK LEASING 1,127,575                       1,127,575                                   

3 ALIADO LEASING 18,500,000                    18,500,000                                

4 ARROW CAPITAL CORP 76,000,000                    76,000,000                                

5 BAHIA LAS MINAS 6,279,935                       4,005,833                              10,285,768                                

6 BANCO ALIADO 299,250                              12,604,350                    12,903,600                                

7 BANCO DELTA, S.A. 4,357,000                       2,554,000                              6,911,000                                   

8 BANCO GENERAL 5,304,036                       5,304,036                                   

9 BANCO LA HIPOTECARIA 366,200                           20,720,000                           21,086,200                                

10 BANCO PANAMA SA 15,000,000                    15,000,000                                

11 BANESCO 2,483,900                          2,483,900                                   

12 BANVIVIENDA 140,000                              25,332,036                           25,472,036                                

13 Bco BAC San José, SA 10,838,813                           10,838,813                                

14 BCO BILBAO VIZCAYA 462,675                           462,675                                       

15 BCO POPULAR Y DES 40,786,550                    40,786,550                                

16 BCO.INT.DE C.RICA 2,633,000                       35,283,000                           37,916,000                                

17 BCT BANK INT, S.A. 7,000,000                              7,000,000                                   

18 BG FINANCIAL GROUP 17,912,564                    17,912,564                                

19 CABLE ONDA, S.A. 475,173                           475,173                                       

20 CAPITAL BANK 11,452,461                    11,452,461                                

21 COCHEZ Y CIA. 10,007,397                    6,100,000                              16,107,397                                

22 COLFINANZAS, S.A. 505,000                           505,000                                       

23 CORP DE FIN DE PAIS 3,911,525                       2,800,000                              6,711,525                                   

24 CREDICORP BANK 6,415,225                       6,415,225                                   

25 DIESA 169,525                           169,525                                       

26 EDEMET 34,600,000                           34,600,000                                

27 EL MACHETAZO 37,940,000                    37,940,000                                

28 ELEKTRA NORESTE 80,000,000                    80,000,000                                

29 EMP.GRAL DE INVERS. 10,330,434                    4,031,250                                    14,361,684                                

30 EMP.TAGAROPULOS 3,058,000                              3,058,000                                   

31 EMPRESAS MELO, S.A. 1,724,500                       10,749,496                           12,473,996                                

32 ENA NORTE 2,299,539                       2,299,539                                   

33 FIDEIC CRE BGEN CRIC 30,000,000                    30,000,000                                

34 FIDEICOMISO ENA SUR 33,000,080                    16,209,784                           49,209,864                                

35 FIN. Y CR. DEL HOGAR 498,000                           3,875,370                              4,373,370                                   



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Total (Continuación I) 

Emisor por Mercado Total (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

36 FINANC. FINACREDIT 52,000,000                    52,000,000                                

37 FINANCIA CREDIT, S.A 1,806,000                              1,806,000                                   

38 FIRST FACTORING, INC 5,688,000                       1,324,000                              7,012,000                                   

39 FONDO GRAL.DE INVER. 42,164,991                    42,164,991                                

40 FRANQ. PANAMEÑAS 1,800,000                       300,000                                  2,100,000                                   

41 G.B. GROUP 3,265,925                       3,265,925                                   

42 GAMBSA 5,552,000                       5,552,000                                   

43 GIBRALTAR 17,535                              17,535                                          

44 GLOBAL BANK 11,134,075                    26,315,176                           37,449,251                                

45 GR.MUNDIAL TENEDORA 237,252                              2,459,943                       2,697,195                                   

46 GRUPO ASSA, S.A. 3,344,852                       3,344,852                                   

47 GRUPO BANDELTA 1,810,000                          1,810,000                                   

48 GRUPO MELO, S. A. 2,442,264                       2,442,264                                   

49 HIP.METROCREDIT,S.A. 7,025,000                       21,214,101                           28,239,101                                

50 HIPOTECARIA HOLDING 2,894,000                          2,894,000                                   

51 HSBC Bank (Panamá) 716,052                              716,052                                       

52 HSBC LEASING, S.A. 8,000,000                       8,000,000                                   

53 HYDRO CAISAN 37,427,284                    37,427,284                                

54 IDEAL LIVING, CORP 27,260,475                    43,645,377                           70,905,852                                

55 INDESA HOLDING, CORP 55,000                              55,000                                          

56 INMOB. DON ANTONIO 15,885,000                    15,885,000                                

57 INV. INMOB.ARROCHA 10,630,000                    10,630,000                                

58 LATINEX HOLDINGS 1,482,930                       1,482,930                                   

59 LOS CASTILLOS REAL 5,000,000                       5,000,000                                   

60 M.ECONOMIA Y FINANZA 160,767,200                 160,767,200                             

61 METROLEASING 500,000                           500,000                                       

62 MHC HOLDING LTD. 3,469,829                       305,375                           3,775,204                                   

63 MMG FIXED INCOMEFUND 19,680,573                    19,680,573                                

64 MULTI BANK, INC. 1,869,110                          9,917,720                       11,786,830                                

65 MULTIBANK FACTORING 20,000,000                    20,000,000                                

66 MULTIFINANCIAMIENTO 600,000                           600,000                                       

67 MULTIPROSPERITY FF 14,037,673                    14,037,673                                

68 PPHO 2,094,580                       2,094,580                                   

69 PREMIER INDEX FUND 196,451                           196,451                                       

70 PREMIER LATIN AM.BF 7,983,419                       7,983,419                                   



Junio 2013 

Volumen negociado por emisor Departamento de Desarrollo 

Mercado Total (Continuación II) 

Emisor por Mercado Total (Enero - Junio 2013)

(USD)

Emisores
Acciones 

Preferentes
Acciones Preferidas Acciones Comunes Acciones de Fondo Acciones Recompras Bonos Hipotecarios Bonos Bonos del Tesoro Bonos Recompras

Certificados de 

Participación
Letras del Tesoro Notas Corporativas Notas del Tesoro

Valores Comerciales 

Negociables
Total

71 PREMIER SHORT TERM 251,129                           251,129                                       

72 PRIVAL MULTI STR IN 6,170,700                       6,170,700                                   

73 PRIVAN BOND FUND 28,701,275                    28,701,275                                

74 PROD TOLEDANO, SA 15,000,000                    15,000,000                                

75 R.G. HOTELS, INC 3,823,000                       4,980,000                              8,803,000                                   

76 REAL ESTATE INV THRU 2,110,725                       9,606,667                              11,717,392                                

77 REPUBLICA DE PANAMA 415,415,471                 89,534,357                           240,804,762                 745,754,589                             

78 REY HOLDINGS, CORP. 3,100,157                       6,124,979                                    9,225,136                                   

79 RG INMOBILIARIA 24,000                                     24,000                                          

80 SALTOS DE FRANCOLI 224,160                           224,160                                       

81 SOC.URB.DEL CARIBE 9,900,000                       11,454,101                           21,354,101                                

82 TAGUA FUND INC. 9,615,324                       9,615,324                                   

83 TOWERBANK INT. INC. 162,000                              8,145,250                              8,307,250                                   

84 UHR Development 750,000                           750,000                                       

85 UNICORP TOWER PLAZA 1,789,487                       2,001,679                              3,791,166                                   

86 UNION NAL.DE EMPRESA 1,208,176                       1,208,176                                   

87 UNIVERSAL POL INV V 5,665,000                          5,665,000                                   

88 X FIDEICOMISO 400,000                           400,000                                       

89 XI FIDEICOMISO 52,200,000                    52,200,000                                

Total 8,148,900             8,127,664             51,166,655         128,819,070       10,156,229                 75,510,000         606,487,431       415,415,471       165,003,697           30,000,000         160,767,200       366,200               240,804,762       238,473,342           2,139,246,620            

Fuente : Departamento  de  Des arro llo  de  BVP



Volumen negociado por emisor. 
Publicación trimestral de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
Para comentarios y sugerencias escriba al Fax (507)269-2457,  
al Apdo. 0823-00963. Panamá, Rep. de Panamá  
E-mail: bvp@panabolsa.com; alaw@panabolsa.com 
Web Page: www.panabolsa.com 
Editado por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
Datos recopilados por el Departamento de Desarrollo de la BVP. 

Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
Prohibida su reproducción total o  
parcial sin el consentimiento de la BVP 

Bolsa de Valores de Panamá 

AVISO LEGAL 
Este documento, así como los datos,  contenidos en el mismo, han sido elaborados por la Bolsa de Valore de Panamá, S.A. (en adelante  ̎BVP ̎),  con la finalidad de proporcionar al público inversionista información general a la fecha de emisión del 
informe y están sujetas a cambio sin previo aviso. BVP no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.   
Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra o suscripción de valores o de otros instrumentos o de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, 
compromiso o decisión de ningún tipo. 
El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumento o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su 
perfil de riesgo ya que no han sido tomados en consideración para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurándose el asesoramiento 
especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones disponibles al público, obtenidas de fuentes que se consideran fiables. BVP no asume responsabilidad alguna, que pudiera 
resultar del uso de este documento o de sus contenido.  
 
La Bolsa de Valores de Panamá es una "Entidad Regulada y Supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores” y tiene Licencia para operar como Organización Autorregulada. 
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