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La aparicién del COVID-19, tuvo un claro impacto negativo, en primer lugar, sobre la oferta
agregada de bienes y servicios de la economia, es decir, de la produccidn, y, en segundo lugar,
a la demanda agregada, ya que la velocidad en la que se propagd conjuntamente con la cantidad
de muertes, generd un aumento del nivel de aversidn al riesgo de las personas.

Esto significa, menor oferta y menor demanda. Por el lado de la oferta, el aislamiento implica
una caida transitoria de la fuerza laboral, que se traduce en una caida transitoria del ingreso. No
obstante, frente a un nivel de consumo guiado por el ingreso permanente (esto significa que
puede ser financiado), el primero deberia permanecer constante. En consecuencia, el ahorro
debe caer.

La inversion puede estar determinada por el efecto conjunto de dos fuerzas al menos: a) la
perspectiva de largo plazo, b) los animal spirits, el “optimismo espontdaneo” de los seres
humanos en los negocios, el cual influye en el nivel y en el ritmo de la inversién.

Si domina la primera fuerza, esta caida transitoria del ingreso, frente a un nivel de consumo que
esté determinado por el ingreso permanente, ello conlleva a una caida en el ahorro, pero la
inversién no varia, por lo que el desequilibrio interno entre el ahorro y la inversién, ajusta con
un mayor déficit de cuenta corriente, dada una tasa de interés internacional. Adema3s, la
demanda de dinero no disminuye por el motivo especulativo, aunque si lo hace por el menor
ingreso por lo que el nivel de precios deberia subir. Y por ultimo, la demanda de factores solo se
ajusta siguiendo a la contracciéon de la oferta de trabajo, por lo que habra capacidad instalada
ociosa sin desempleo, puesto que la menor demanda laboral estara alineada con la retraccion
de la oferta, por lo que los salarios nominales no caeran, mientras que los reales, si lo harian en
funcién del comportamiento de la demanda de dinero respecto al ingreso, es decir, si lo
considera corriente o permanente.

Ahora bien, si la inversidén cae al mismo nivel del ahorro, debido a la segunda fuerza, en este
caso pesimista de la situacion hacia el futuro, el resultado de la cuenta corriente seguiria siendo
el mismo que del inicio; en el mercado monetario, el menor ingreso haria caer la demanda de
dinero y por ende se incrementaria el nivel de precios, y en el mercado de factores, habria una
mayor capacidad instalada ociosa junto con mayor desempleo y/o una mayor caida del salario
real.

Otra situacién distinta, es cuando la caida de la inversion es mucho mayor que la del ahorro,
explicado por una situacién de panico, en la cual, habria una mejora en la cuenta corriente, un
incremento de la demanda de dinero, y por consecuencia, un nivel de precios menor, y por
ultimo respecto a las condiciones del mercado de factores, habria mayor ociosidad de la
capacidad instalada y una menor demanda de trabajo, generando menores salarios reales y/o
desempleo, dependiendo del grado de rigidez del mercado de trabajo.

Respecto al tipo de cambio, cuando la tasa de interés correspondiente al equilibrio interno esta
por encima de la internacional, ello trae como consecuencia un ingreso de capitales que aprecia
la moneda doméstica y genera una caida en las exportaciones netas, y un deterioro de la cuenta
corriente. Lo contrario sucede cuando la tasa de interés del equilibrio interno esta por debajo
de la internacional.



El impacto desde la teoria econdmica a los paises fue heterogéneo dependiendo si se trataba de
paises avanzados, emergentes con posibilidad de financiamiento o emergentes sin dicha
posibilidad, como Argentina.

El nivel de actividad econdmica de Argentina (medido por la variacién del PBI real, es decir, el
producto bruto interno a precios de 2004) al segundo trimestre del afio 2021, subié un 17,9%
frente al mismo trimestre del afio anterior. El consumo privado, un 21,9%; la inversién privada
(formacion bruta de capital) un 76,6%; el consumo publico un 8,2%; las exportaciones un 6,3%
y las importaciones un 36,6%. De los 16 sectores econémicos que conforman el PBI, en 15 de
ellos se observé un incremento de su actividad. Sin embargo, al comparar respecto al primer
trimestre del afio 2021, el PBI desestacionalizado caydé un 1,4%. Sin embargo, el consumo
privado se incrementéd un 1,1%; el publico un 0,5%; las exportaciones un 5,7% vy las
importaciones un 5,4%. En cambio, la inversion privada se mantuvo sin cambios.

El ultimo dato disponible de actividad, que en realidad consiste en un estimador mensual de la
actividad econémica (EMAE), corresponde a septiembre del afo 2021, que exhibe un aumento
interanual del 11,6%, pero una variacion positiva del 1,2% respecto a agosto. Cuando se compara
el acumulado, es decir, los 9 primeros meses del aino, se exhibe un incremento del 10,9%
respecto al mismo periodo de 2020. El nivel de actividad desestacionalizada de septiembre, es
levemente superior (un 3,0% y 1,7%) al existente en septiembre de los afios 2019 y 2018,
respectivamente, aunque menor que septiembre del afio 2017 un 3,9%.

En el primer semestre de 2021 y comparando siempre frente a los primeros semestres de cada
afio, el PBI argentino se encuentra un 3,5% por debajo de 2019, pero al comparar con los aifos
2018, 2017 y 2015, el mismo se encuentra un -6,0%, -6,3% y un 6,5% por debajo
respectivamente.

Volviendo al EMAE, de los 15 sectores econdmicos que lo conforma, sélo la Industria
Manufacturera, Electricidad Gas y Agua y las Actividades Inmobiliarias, empresariales y de
alquiler, presentan guarismos positivos (del +5,3%; +4,6%, y +1,5%, respectivamente) cuando se
compara 2021 frente a 2019. En cambio, si se comparan variaciones interanuales 2021 versus
2018, solo un sector econdmico presenta valores positivos (la Agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura, con un +19,9%).

Si se analizan los principales componentes del PBI, como ser el consumo privado y el consumo
publico, el primero cae un 16,4% frente al punto maximo de 2018. En cambio, el segundo solo
cae un 1,8% frente al valor mads alto de 2017. La inversion bruta en el afio 2021 es mas baja que
en el aflo 2008 (132.320 millones de pesos constantes de 2004 versus 138.919 millones de pesos
constantes de 2004). Esto también se corresponde con el porcentaje de formacion bruta de
capital fijo (que comprende construcciones (edificios y obras civiles), maquinaria y equipos,
investigacion y desarrollo, recursos bioldgicos cultivados y exploracidon minera, entre otros) que
se encuentra en un 15,6% del Producto Bruto Interno, siendo que se requiere 16,0% solo para
reponer stock de capital existente, y asi mantener la capacidad (frontera de posibilidades) de
produccién constante, es decir, solo para compensar la depreciacion (la pérdida de valor de un
bien como consecuencia de su desgaste con el paso del tiempo), por lo que no hay inversion
tendiente a ampliar el stock de capital para poder producir mas. En los uUltimos afios, el promedio
de participacion fue del 14,5% (2020-2021); 15,0% (2016-2019); 16,3% (2011-2015); 16,7%
(2007-2010) y 17,8% (2003-2006). Esto genera un desplazamiento hacia abajo de la frontera de
posibilidades de la produccién, menores tasas de ahorro e inversion, menor capacidad de
produccién, un achicamiento de la economia.



Un menor nivel de inversidn, se traduce en un crecimiento econdmico menor, entendido como
el incremento del producto bruto interno per cdpita, es decir, el PBI por habitante. El PBI per
capita que cierra este afio 2021, se encuentra un 0,4% por debajo del afio 2004 (12.643 pesos
vs 12.691 pesos, ambos medidos al poder adquisitivo de 2004)

Antes de la pandemia, se le puso fin a la austeridad fiscal, ya que habia intencién de crear algin
“espacio fiscal” con la suba de impuestos y la reestructuracién de deuda para incrementar el
gasto. Respecto a la politica monetaria, la misma era expansiva (bajando la tasa de interés e
incrementando la expansién de moneda) con el fin de reanimar el crédito al sector privado. La
politica cambiaria era un “crawling peg” para mantener constante el tipo de cambio real y con
el cepo a la demanda de ddlares para comprar el exceso de oferta de divisas del mercado
cambiario (producto del alto superavit comercial) e incrementar las reservas del BCRA.

Luego de la pandemia, hubo grandes cambios. En lo referente a la politica fiscal, el déficit
primario paso al 6,5%-8,4% del PBI en 2020; y en 2021, puede cerrar en un 4,5% del PBI. La
politica monetaria, sin crédito externo e interno y con escasas reservas, hubo que recurrir a la
emisidon monetaria para financiar el déficit fiscal (particularmente, el 35% del mismo). En cuanto
a la politica cambiaria, por el exceso de pesos, saltaron las brechas, y se generd una crisis
cambiaria con el BCRA perdiendo reservas.

Respecto a la reestructuracién de deuda, si bien fue tardia, resultd parcialmente exitosa, puesto
que no logré frenar la crisis de confianza y se acumularon muchos vencimientos de deuda para
la gestién que le suceda al actual gobierno.

El gasto publico de los tres niveles (total nacidn, total provincias y total municipios) como
porcentaje del PBI se estima que cierre del aifio 2021, con el 50,0%. Para financiar al mismo, no
solo se incrementaron la cantidad de tributos vigentes (pasé de 163 en el 2019 a 167 en el 2021)
aumentando claramente la presién tributaria; sino que también la emision monetaria, a niveles
muy significativos.

Pero volviendo a la parte fiscal. Con solo 11 tributos, se recaudaria mas del 90%; con 6, mas del
70%. La ineficiencia y el costo de administracidn tributario es notable en nuestro pais. Una
empresa tendra obligaciones tributarias de acuerdo a su rama de actividad, tamafio, sede
administrativa, cantidad de jurisdicciones donde realiza su actividad, etc. Por ejemplo, una
empresa que se dedique a la venta mayorista y minorista de productos electrénicos nacionales
e importados; de tamafo mediano, sociedad andnima, con personal en relacién de
dependencia, con sede en la provincia de Cérdoba, pero en distribucidn en varias provincias, se
verd alcanzado directa o indirectamente por 47 impuestos, regimenes o normas
procedimentales. Esto muestra la complejidad del sistema tributario argentino desde el punto
de vista de los sujetos pasivos del mismo en lo referido al cimulo de legislacidn tributaria que
deben conocer, a la permanente actualizacién de las mismas que deben contemplar, a la
cantidad de declaraciones juradas que deben presentar periddicamente y al nimero de
liguidaciones de pago mensuales o anuales que deben realizar.

Por consecuencia, esto se refleja también en el peso de los impuestos en el precio de los bienes.
Tomemos, el rubro alimentos y bebidas, considerando IVA, Ganancias, impuesto al cheque,
internos y las cargas de la seguridad social; impuesto a los ingresos brutos; tasas de inspeccion,
seguridad e higiene. Por ejemplo, 1 litro de leche entera armonia. En el precio final promedio,
el componente fiscal es el 38,4%. Un aceite de girasol puede llegar a tener el 41,9% de
componente tributario en el precio final del mismo..



El Instituto Argentino de Analisis Fiscal (IARAF) calcula todos los afios la carga tributaria que
recae sobre familias asalariadas tipo en Argentina. La caracteristica central es que el jefe de
hogar trabaja formalmente (en blanco) y que luego el ingreso de bolsillo obtenido se consume
también formalmente (en blanco). Es decir que se calculan los tributos tanto al momento de
generar sus ingresos como al momento de consumir los bienes y servicios. Un trabajador
asalariado formal en Argentina debid trabajar en el afio 2019 entre 180 y 212 dias para cumplir
con las obligaciones tributarias de los tres niveles de gobierno, dependiendo de sus ingresos. En
consecuencia, el “Dia de la independencia tributaria” se ubica en Argentina entre el 28 de junio
y el 31 de julio, en funcién de cudles sean sus ingresos.

Esto se relaciona con el PBI per cdpita, porque este ultimo se desploma todos los afos, porque
cada vez se agranda mas al Estado, ahogando mds al sector privado.

¢Qué pasara con el délar? Es clave observar el poder adquisitivo del peso. Para que el délar
“baje” (técnicamente, el tipo de cambio nominal disminuya), el peso deberia incrementar su
poder adquisitivo. Esto se lograria: o bien, que haya una disminucién de la oferta monetaria (a
partir de una demanda de dinero constante, es decir, sin que los argentinos huyan del peso o
quieran mas pesos), o un incremento de la demanda de dinero (mientras la oferta monetaria
permanece constante, es decir, sin que el BCRA emita), o bien, una combinacién de ambas, un
incremento de la demanda de dinero y una disminucién de la oferta monetaria.

Mientras exista “el cepo” (las restricciones a la libre compra de délares al tipo de cambio oficial),
es de esperar que la demanda de dinero caiga, por lo que disminuye el poder adquisitivo del
peso, y por ende mayor incremento del délar y de la inflacidn; luego un nuevo descenso del
poder adquisitivo del dinero (nuevamente mayor ddlar e inflacién) por la politica monetaria
expansiva del BCRA; y por ultimo, nueva caida adicional del poder adquisitivo del dinero por la
nueva caida de demanda de dinero. Y ademads, otros efectos del cepo cambiario, son los
relacionados al exceso de oferta en los mercados de bonos (generando un menor precio de los
bonos e incrementando el costo del capital, y disminuyendo la inversidn), de bienes, con menor
produccién y actividad, y de trabajo, con menor empleo y menores salarios.

Al mes de agosto de 2021, la asistencia al tesoro acumulada en porcentaje de incremento de la
base monetaria de fines de octubre de 2019 acumulé un 195%; la asistencia al tesoro acumulada
desde noviembre de 2019 fue de 3.035.393 miles de millones de pesos, y la base monetaria neta
acumulada, varié en 1.541.430 miles de millones de pesos. Claramente, el instrumento utilizado
para esterilizar esta asistencia al tesoro nacional lo constituyen los pases y las letras de liquidez
(LELIQS). Sin embargo, las mismas cada vez tienen menos capacidad de absorber pesos.

La asistencia del BCRA al tesoro nacional rompié un récord histdrico en los ultimos afios,
constituyendo para el aiio 2020, un 8,3% del producto bruto interno, siendo que, en el afio 2019,
solo fue del 2,5%; en el afio 2018 (0,2%), 2017 (1,4%), 2016 (2,0%) y 2015 (2,7%). Entre los aifos
2003-2020, el segundo valor mas alto de asistencia al tesoro por parte del BCRA respecto al PBI,
fue en el afio 2014, con un 3,2%.

El riesgo monetario (que lo constituye la sumatoria de la base monetaria, las leligs y los pases)
al mes de septiembre de 2021 ascendia a 7.097.202 miles de millones de pesos segun el Banco
Central de la Republica Argentina, por lo que las leligs y los pases, constituian el 141,6% de la
base monetaria. Cuanto mayor es el indicador, mayor es el riesgo de una expansién monetaria
que se traduzca en presiones devaluatorias e inflacionarias. En otras palabras, la promesa de



emision latente, puede mas que duplicar la base monetaria, generando una mayor oferta
monetaria, y siempre que no se incremente la demanda de dinero en la misma proporcion
(debido a una menor velocidad de circulacién del dinero o una mayor actividad econémica), una
mayor presién en los precios.

Esta fuerte monetizacién trae aparejado mas inflacidén y expectativas de depreciacién del tipo
de cambio. En el afio 2020 no existid una fuerte inflacién debido al cepo cambiario, y la
cuarentena estricta (el ASPO, aislamiento social, preventivo y obligatorio), esta ultima
generando un incremento involuntario de la tenencia de pesos, por ende, una demanda
monetaria forzosa, ante la imposibilidad de gastar con negocios cerrados y por el incremento
del ahorro precautorio. Sumado también a los limites de extraccidon en cajero automatico, la
solicitud de turnos por internet, la imposibilidad de cobrar cheques por ventanilla y obligacién a
depositar, imposibilidad de realizar operaciones como el contado con liqui a aquellos que
recibieron subsidios del Estado por la cuarentena, etc. Para el mes de abril de 2020 el dinero
resguardado en los bancos en términos reales como depdsitos, representaba el 94% de la
cantidad de “dinero en poder del publico”. Esto fue reduciéndose a medida que transcurrieron
los meses en la flexibilizacién de actividades mediante el uso de protocolos sanitarios.

Como consecuencia de “la dominancia fiscal” que implica que la politica monetaria estd
determinada por las necesidades del Tesoro, cuando la base monetaria se expande en forma
exponencial, como asimismo los pasivos no monetarios remunerados (LELIQs y pases, antes
LEBAC), que son promesa de emisién futura, ambos fendmenos son inflacionarios y minan el
poder adquisitivo del peso. Todo esto sumado un patrimonio neto relevante quebrado, lo cual
es certeza de mds devaluacién e inflacion a futuro. El dinero, las LELIQs y los pases netos, son un
pasivo del Banco Central. Como todo pasivo, se honran con el capital (las reservas “de verdad”)
que el deudor (BCRA) tiene en su activo. Cuanto mayor sea el activo en relacién al pasivo, mayor
serd la capacidad de repago y por ende mds alto el valor de mercado de la deuda. Por el
contrario, a menor activo y mayor pasivo, menor capacidad de repago y consecuentemente
menor valor de la deuda. El punto es que la deuda del BCRA no es otra cosa que el dinero. Y el
valor del dinero no es otra cosa que su poder adquisitivo. El dinero tiene solo valor instrumental;
su valor esta expresado en términos relativos, o sea; en términos de su capacidad para comprar
bienes y servicios. Si por un lado las reservas (activos relevantes) caen y por el otro, la base
monetaria, LELIQs y pases netos (pasivo relevante) crecen, el balance (patrimonio neto) del
Central se quiebra cada vez mas y consecuentemente, el valor de su deuda se reduce. Esta caida
del valor de su deuda no es otra cosa que la pérdida del poder adquisitivo del dinero.

Con el deterioro del balance se necesitan mas unidades de peso para comprar la misma cantidad
de ddlares (devaluacion) y de bienes y servicios (inflacion).

Al 10 de noviembre de 2021, las reservas brutas, asciende a USS$ 42.790.000.000. Sin embargo,
si se descuentan los pasivos que el BCRA debe responder, como ser los encajes (depdsitos de la
gente, US$12.097.000.000), los Swap (USS 20.313.000.000); BIS (US$3.158.000.000); y DEG’s
(USS2.434.000.000), obtenemos las reservas netas, que ascienden a US$4.789.000.000. Si a las
mismas se les resta el oro, nos queda Gnicamente US$1.162.000.000 de reservas liquidas netas.

Para esa misma fecha, la Base monetaria por su parte, asciende a $3.026.821.000.000 y las
LELIQs y pases, $4.447.900.000.000, por lo que la suma de la Base monetaria y los pasivos
monetarios remunerados asciende en total a $7.474.721.000.000.

A partir de estos valores podemos decir que el tipo de cambio de dolarizacion (es decir, si se
liquidan todos los pasivos monetarios frente a las reservas), ascenderia a $1.561 por dolar.
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Siendo que el 30 junio del afio 2020, el mismo ascendia a $601 por délar; el 31 de diciembre del
2019, a $312 por délar, el 31 de diciembre de 2019, a $312 por ddlar.

Los agentes econdmicos son racionales y no basan sus expectativas de inflacidn en funcidon a los
valores pasados de la inflacidn, sino que utilizan toda la informacién disponible para formar sus
expectativas sobre los precios y las cantidades futuras. Luego, basandose en estas expectativas
racionales, toman sus decisiones con el objeto de maximizar su utilidad esperada a lo largo de
la vida. A partir del modelo de expectativas racionales, al formar nuestras expectativas de
inflacidn a partir de la emisidn futura, la cantidad de dinero queda siempre antecediendo la suba
de precios segun el siguiente orden: el Banco Central anuncia la emisién monetaria, los agentes
econdmicos forman sus expectativas de inflacidon en funcién del anuncio, y estas expectativas
influyen en el aumento del nivel general de precios. El dinero es neutral, por lo que la politica
monetaria es ineficaz para afectar las variables reales de la economia, y no sirve para acelerar la
tasa de crecimiento del PBly bajar el desempleo. La politica intervencionista de estimulacién de
la demanda agregada con emisidén monetaria produce solo inflacidn y nunca efectos reales.

Seguln la teoria de las expectativas racionales, la tasa de inflaciéon prevista o expectativa de
inflacién es igual a la tasa prevista de crecimiento de la oferta monetaria, que se relaciona con
la emisidn para pagar el déficit fiscal, cuasifiscal y la compra de ddélares para pagar la deuda,
exceda a la tasa de crecimiento real de la economia en el largo plazo. La inflacién prevista es
igual a todo lo que el Banco Central emita por encima de la tasa de crecimiento del PBI potencial,
que es la tasa de crecimiento de largo plazo. Podria haber efectos reales (en el PBl y empleo) si
y solo si hay error en la formacién de expectativas de emisidn. Una subestimacién de la emisién
monetaria conduce a que la tasa de desempleo caiga por debajo de la tasa natural de desempleo
y el nivel de actividad se acelere por encima del PBI potencial. Con expectativas racionales, no
existiria error (promedio) en las expectativas de emision monetaria; es decir, los agentes
econdmicos predicen correctamente la emision monetaria. Entonces se puede decir que la
politica monetaria es neutral, es ineficaz para influir en las variables reales de la economia y no
puede hacer que se acelere el nivel de actividad y/o baje la tasa de desempleo, pero a mas
emision monetaria, mas previsiones de emisidn, mds inflacion esperada y mas inflacién
observada.

Es clave decir que, si se tuviera que comparar 2021 con 2022, el afio que viene existen mas
condicionantes y obstaculos, puesto que existe un alto nivel de pasivos remunerados, por lo que
serd dificil al Banco Central colocar LELIQs al ritmo del 2020 y 2021. En el mejor de los casos
podria absorber el monto de los intereses pagados. Ademas, las reservas internacionales de libre
disponibilidad como lo sefialé anteriormente estan en valores muy bajos, para poder vender y
absorber pesos. Como los encajes estdn mas bajos, no se puede seguir disminuyéndolos mas
para estimular el crédito, y, por ultimo, lo que la emisidn monetaria solo podra recaudar
sefioreaje via el impuesto inflacionario (con una tasa de inflacién mas alta).

Algunos prondsticos econdmicos. Respecto a la inflacién, se espera que el indice de Precios al
Consumidor, se incremente un 51,8% (Diciembre 2022-Diciembre 2021).

El tipo de cambio nominal oficial para diciembre del 2022 seria de $161,4; y el crecimiento de la
actividad econémica un 2,6% promedio anual para el 2022.

El programa econdmico para que el pais vuelva a crecer a tasas mas altas y de manera sostenida
deberia centrarse en crear las condiciones para recuperar la inversion privada y aumentar la
productividad de la economia (incentivando a la economia del conocimiento, la tecnologia, el
capital humano, y la educacién).



Es necesario fortalecer el marco institucional, reducir la permanente volatilidad de las reglas,
recrear un clima atractivo para la inversion privada, reduciendo la presion tributaria, y para ello
primero el gasto publico y luego el cuantioso déficit fiscal.

Por ultimo, dejo las reflexiones de los economistas del PLAN FENIX, donde dejaron en un
documento, alla por el afio 2001, las condiciones para el desarrollo econdmico y la elevaciéon de
la calidad de vida de acuerdo a la teoria y la historia econédmica

1. Estabilidad institucional y politica.

2. Aumento del empleo e incorporacion de la fuerza de trabajo al proceso de crecimiento como
requisito de integracion del tejido social

3. Funcionamiento eficiente y competitivo de los mercados de bienes y servicios, financieros y
reales.

4. Equilibrios macroecondmicos sélidos sobre la base de altas tasas de ahorro interno e
inversidn, financiamiento genuino del sector publico, competitividad internacional, reduccion
drastica del déficit créonico en la cuenta corriente del balance de pagos. Esto requiere, entre
otros requisitos, la busqueda flexible de precios relativos consistentes con el mantenimiento del
poder adquisitivo y el equilibrio externo, y una baja tasa de inflacion.

5. Competitividad de la produccién nacional, limitando el endeudamiento externo a la capacidad
de generacién de divisas e inversiones privadas directas en actividades transables que, como
minimo, mantengan en equilibrio sus operaciones en divisas.

6. Incorporacién generalizada y continua del cambio tecnolégico en todo el sistema econdmico
y social, participando de las corrientes dinamicas del comercio internacional compuestas por
bienes y servicios altamente diferenciados.

7. Presencia de un Estado que asegure el desarrollo nacional, la integracion social, la equidad
distributiva y el bienestar.

8. Soberania monetaria, cambiaria y fiscal, dentro del contexto de la economia internacional.
9. Existencia de mercados de capitales financieros al servicio de la produccién y el comercio.

10. Desarrollo de concepciones arraigadas en la realidad nacional y orientadas a dar respuestas
a los desafios y oportunidades de la economia mundial.
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