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El profesor Christiano ha realizado investigacion valiosa en los campos de la teoria macroecondmica,

politica econdmica y econometria. Sus trabajos han sido publicados en numerosas revistas tales como

el Journal of Economic Theory, American Economic Review y Review of Economics and Statistics.

el Banco Central de Reserva en cuatro opor-

tunidades y ha ensenado a los alumnos del
Curso de Extension Universitaria por tercera vez este
verano. La pasion, entrega y energfa que despliega
en la ensefianza y en la discusién de sus trabajos
de investigacion no deja de asombrarnos. En esta
entrevista, el profesor Christiano nos habla sobre
la crisis financiera internacional y sus implicancias
parala profesion, asi como su vision de la macroeco-
nomia.

] 21 profesor Lawrence Christiano ha visitado

Profesor, ;cuales considera que son las principales
lecciones de la reciente crisis financiera parala
profesion?

La principal leccién, a mi parecer, parte de que la
macroeconomia ha estado funcionando dentro de
una cémoda burbuja hasta 2007. Los macroecono-
mistas pensabamos que no teniamos que preocu-
parnos por los mercados financieros o los colapsos y
booms en el mercado de valores. Estos temas no eran
esenciales si uno queria entender la macroeconomia.
Este era el punto de vista antes de 2007.

Relacionado a lo anterior, se consideraba que no
tenfamos que preocuparnos por los temas de regula-
cién, por ejemplo, qué tan apalancados pueden estar
los bancos. En términos generales, todas estas cosas
concernientes al mercado financiero eran considera-
das parte del trabajo de los organismos de regulacion,
o del terreno académico de quienes estudian el sis-
tema bancario o en las escuelas de negocios.

Pero lo que viene sucediendo desde 2007 y 2008, es
que los macroeconomistas se estan esforzando por
integrar estas cosas en modelos macroeconémicos,
y asi la leccién puntual es que tenemos que salir de
esta burbuja tibia y confortable para integrar estas
cosas, todo lo cual implica volvernos mds sofistica-
dos. Se supone que los macroeconomistas debemos
saber de historia, andlisis numérico y econometria.
Antes, manejabamos teorias simples del consumo y
lainversién; ahora también tenemos que saber sobre
banca y finanzas y otras cosas. La profesion se ha
vuelto mucho més interesante y retadora, y hay mas
cosas en las que pensar.

Actualmente, hay otra leccién que estd muy rela-
cionada: creo que es importante pensar muy cui-
dadosamente en el mercado laboral. En los Estados
Unidos, el mercado laboral se estd comportando de
una manera que la profesién encuentra desconcer-
tante. La duracién del desempleo se ha disparado

a niveles muy altos y permanece alli..., y explicar
eso también es parte de la macroeconomia, por lo
que es algo que necesitamos comprender mejor. Asi
como dije, la otraleccidn, creo, es que tenemos que
ampliar nuestro andlisis para integrar de manera més
seria el mercado laboral en nuestros modelos.

Hablando delaregulacién y como ahora necesita-
mos saber sobre banca y los temas relacionados a
ésta, sacaso los microeconomistas no vienen traba-
jando en estas cosas hace tiempo?

Los macroeconomistas aportan una perspectiva
especial. Cuando enfocamos la regulacién de los
bancos, nos preguntamos, por ejemplo, si tienen
suficiente patrimonio con relacién al lado pasivo
de su balance. Hay un andlisis muy extenso de estos
temas en la literatura sobre la banca. Hay varias razo-
nes por las cuales deberian tener mucho patrimonio,
pues si tienen muy poco, més adelante ello podria
causar problemas. Estas cosas estdn bien estudiadas
en esa literatura.

La perspectiva que el macroeconomista puede
aniadir a lo anterior es que, cuando la economia estd
en recesion, ya que es altamente deseable generar
una expansién econémica en momentos cOmo ese,
podria ser conveniente tomar un poco mas de riesgo
por el lado del apalancamiento de los balances de
los bancos con el fin de cosechar los beneficios de
una expansion econdmica agregada. El riesgo en
el que se incurre es, por supuesto, un costo, lo que
implica que hay un trade-off y esa es la perspectiva
macroeconémica.

Entonces, creo que la forma en la que se puede
plantear estos temas es justamente de la manera

Creo que la leccion de la
crisis es que los macro
economistas tenemos que ser
mucho mas sofisticados
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como los macroeconomistas estudian cosas como
esta: disenan un modelo desde una perspectiva
macroeconémica que integra todo este maravilloso
trabajo que ha hecho la gente de la banca, y asi, eva-
laan explicitamente estas cuestiones que preocupan
a los macroeconomistas. Cuestiones tales como,
slos bancos tienen los incentivos adecuados para
gestionar apropiadamente sus activos? Es decir, si
acumulan demasiados pasivos, generando dema-
siados activos. Una persona de la banca dird que ello
puede elevar el riesgo. Pero con el modelo, noso-
tros, los macroeconomistas, podemos balancear ese
aspecto negativo contra la necesidad de una expan-
si6n agregada. O en un auge, por ejemplo, cuando
la economia esta realmente muy activa y saludable,
entonces podemos ser mucho mds severos con la
banca. Por cierto, esta idea de que existe un trade-off
entre el riesgo de los bancos ylograr que la economia
se acelere, es casi una idea estindar, pero no creo que
haya sido explorada mucho en modelos macro como
para realmente entender si esa intuicidn se sostiene.

Justamente en eso pensaba, realmente no tomamos
en cuentalos riesgos asociados a algunas cosas que
hacemos, digamos politicas macroprudenciales,
explicitamente en nuestros modelos macro, ;0 si?
Una de las lecciones de la crisis financiera reciente es
esta: pienso que tenemos que integrar estos temas de
banca en los modelos macro y una vez que lo haya-
mos hecho, podremos hacernos varias preguntas. Yo
creo que hay un frade-off entre este riesgo y el estado
agregado de la economia. Considero que una vez
que hayamos hecho esto, podremos caracterizar el
trade-off, y al hablar de él de modo inteligente, refi-
naremos nuestra intuicion sobre el tema y podremos
ser mds sofisticados en nuestra discusion al respecto
y estudiar cudles son exactamente los costos y bene-
ficios. Mi opinidn es que tenemos que explorar cosas
como esa.

Parte de esa tarea ya ha comenzado. Por ejemplo,
tengo dos trabajos con un antiguo alumno, Daisuke
Tkeda, donde exploramos este tipo de cosas y otras
personas estdn desarrollando modelos que pueden
usarse para esto: Gertler ha sido un pionero, Kiyotaki
también. Asi que hay un progreso rdpido en este tipo
de cosas, pero todavia queda un largo camino por
recorrer. Sin embargo, son ejemplos de la clase de
andlisis que necesitamos hacer. Considero que una
delaslecciones de la crisis es que tenemos que hacer
COsas como estas.

;Cree que lamanera cémo los economistas utilizan
y desarrollan modelos macro va a cambiar en el
futuro debido a la crisis financiera mundial?

En primer lugar, creo que la crisis financiera va a
aumentar enormemente la necesidad y el uso de
modelos macro. Antes de la crisis ya tenfamos mode-
los macro, pero eran relativamente simples y estd-
bamos bastante contentos con ellos y eran sencillos
de estudiar, pero creo que la leccion de la crisis es

que tenemos que ser mucho mds sofisticados. El
problema con eso es que, y por esta razon es que
se necesitan modelos, cuando estds pensando en
una economia con varias piezas méviles como el
sistema bancario, activos y pasivos, los bancos, el
sistema financiero, los mercados laborales, consumo,
inversion, una economia abierta, todo esto, tienes
todas esas pelotas en el aire y no hay manera de real-
mente pensar sobre todas ellas coherentemente sin
modelos. Vamos a tener que confiar mucho mds en
modelos macro donde estudiar todo el sistema de
forma integral. En cierta forma, lo que observamos
durante la crisis es un colapso sistémico y esto va a
animar a la gente a pensar de forma sistémica, que es
de lo que trata la macro a mi parecer.

Pero ;qué pasa si estas crisis son eventos que ocu-
rren una vez en la vida? ;La Gran Depresion hace
80 afnos y ahora ésta?

Creo que hay gente seria que podria considerar que
una vez que esta crisis se haya ido no deberfamos per-
mitir que cambie nuestros puntos de vista de manera
fundamental y podemos volver a lo anterior. Aun-
que considero que es una opinién seria, no estoy de
acuerdo con eso porque, por ejemplo, en un trabajo
reciente, un articulo sobre choques de riesgo que se
publicard préximamente en el American Economic
Review, mis coautores y yo sostenemos que choques
que emanan desde el sector financiero de hecho han
jugado un papel importante durante los dltimos
20 anos, no solamente en la crisis reciente. La crisis
reciente fue resultado de cosas mucho mds grandes,
pero sostenemos que pensar seriamente en integrar
el sistema financiero a la macroeconomia en general,
es realmente algo importante. Argumentamos que
los datos antes de 2007 ya justificaban dicha integra-
cién. Pero estoy de acuerdo: usted sugirié un punto
de vista, que tal vez después que pase la tormenta no
necesitaremos utilizar esas herramientas, que ellas
fueron motivadas por la tormenta, por lo que, volve-
rfamos a nuestras herramientas tradicionales. Creo
que es un punto de vista razonable. Sin embargo,
pienso también que es un punto de vista errado, no
estoy de acuerdo con esa opinion.

Para comprender los ciclos econémicos en las
economias desarrolladas, ;qué tipo de fricciones
considera son las méas importantes?

Mi impresion es que cuando miras los datos, datos
del ciclo econdémico en economias desarrolladas,
pareciera que los disturbios dentro de los mercados
financieros estan jugando un papel importante. Usted
no puede ver eso a menos que utilice una amplia
variedad de datos. Tipicamente, los macroeconomis-
tas no se han fijado en los datos de mercados finan-
cieros. Si uno ignora los datos del mercado financiero
y s6lo mira los datos macroeconémicos normales:
consumo, inversion, empleo, etc. entonces esos datos
lo llevan a enfocarse en un conjunto particular de
tipos de fricciones, pero una vez que observamos



también los mercados financieros —crédito, bolsa de
valores, etc. —, entonces el punto de vista que tenia
cuando miraba solamente los datos macro estandar

yano se sostiene. Creo que las perspectivas cambian
y el cambio especifico, a mi parecer, es que empiezas
a pensar que realmente hay choques que emanan
de los mercados financieros. Mi conjetura es que las
fricciones del mercado financiero van a ser las més
importantes y ese trabajo que mencioné hace un
momento, trata de desarrollar ese argumento mds
cuidadosamente en un sentido formal y preciso.

Pero incluso dentro de la canasta de fricciones
financieras hay un buen niimero de cosas distin-
tas, ;cierto? Tenemos restricciones de colateral,
informacion asimétrica, aceleradores financieros,
informacion imperfecta, riesgo moral, etc. ;Hay
alguna friccién especifica que considere particu-
larmente importante?

Mi opinidn es que las fricciones y los choques
deberian ser lo que podriamos llamar “estructurales”.
Por “estructural’, lo que quiero decir es que se descri-
ben en un contexto donde los objetivos de los agen-
tes son claros. Por qué es esto una friccién cuando
tomamos en cuenta sus objetivos, restricciones y
cosas asi? Me parece muy importante que tengamos
fricciones que podriamos llamar estructurales en ese
sentido, porque entonces podemos ir a los datos para
intentar entenderlas mejor.

Hay otras fricciones alld afuera que creo que no
son tan estructurales en ese sentido. Por ejemplo, un
tipo de friccién que ha desempenado un papel muy
importante es la llamada Kiyotaki-Moore, la restric-
cién de que la gente no puede endeudarse més alld de
una fraccién de sus activos. Una manera de modelar
una crisis es a través de una caida repentina de dicha
fraccién. Considero que eso es muy importante y
muy Util, pero creo que a largo plazo, necesitamos
tener teoria donde entendamos por qué es que eso
sucede, por qué cay? esa fraccion. s Tuvo algo que ver
con la confianza de la gente? ;Cuadl fue la base de la
pérdida de confianza de la gente? ;De donde provino
esa pérdida de confianza dela gente? Pienso que sélo
entonces podremos entender a qué nos referimos

cuando hablamos de este tipo de choques. Creo que
estos choques han jugado un papel muy importante
en los tltimos 20 afios, porque los utilizamos mucho
para estudiar las crisis financieras ocurridas en las
economias en desarrollo y eran muy, muy utiles, pero
pienso que es muy importante desarrollar choques
y fricciones financieras que sean mds claramente
estructurales.

$Como valora el papel delos bancos centrales para
hacer frente a la crisis financiera mundial hasta
ahora? ;Qué podrian o deberian haber hecho dife-
rente?

Se trata de una pregunta muy complicada. S6lo
sé algo sobre la Zona Euro y los Estados Unidos y
creo que los problemas en ambos lugares son muy
diferentes.

No creo que el Banco Central Europeo (BCE)
constituya un problema clave en la Zona Euro.
Pienso que realmente ha sido parte de la solucién.
Me parece que el gran problema alli es la estruc-
tura completa de la Unién Monetaria, la estructura
del patrén resultante de problemas de riesgo moral
e incentivos, considero que ese es el tema real alli.
Ahora hay un monté6n de problemas en Europa y
no le asigno mucha responsabilidad al BCE por ellos.
Mi opini6n es que esas son cuestiones mds amplias.
Probablemente, en el margen, el BCE ha sido ttil
porque creo que los rescates eran necesarios y estos se
dieron, pero los europeos tienen enormes problemas
sistémicos o institucionales y estos van mds alld de
s6lo el BCE.

De alguna manera, Estados Unidos es mas simple
porque no tenemos estas complicadas cuestiones
institucionales. Hay algunas personas que piensan
que, en 2009, Estados Unidos se hallaba vulnera-
ble a un colapso como el de la Gran Depresion y yo
soy una de esas personas. Pienso que eso es cierto y
considero que la Reserva Federal nos rescaté de eso
junto con el Tesoro.

En particular, quisiera resaltar el liderazgo inte-
lectual de Bernanke que fue capaz de ver, en cierta
forma, més alla del paradigma de la macroeconomia
tradicional. El habia sido un contribuyente impor-
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tante a esa literatura de la banca que ahora estamos
tratando de integrar a la macroeconomia, por lo que
él entiende mucho sobre la composicién del sistema
financiero. Eso lo llevé a, por ejemplo, proponer el
programa de rescate de activos en problemas (TARP
por sus siglas en inglés) en 2008 y otros programas
como ése, que no formaban parte del pensamiento
convencional en ningn sentido. Pero, si estabas
metido profundamente en la literatura de la banca
y entendias esos temas, tenian cierto sentido. Y lo
que quiero decir con esto es que, ex post, después
que todo eso fue hecho, se han escrito una serie de
articulos que explican y aclaran el mecanismo por
el cual un programa TARP, es decir, un programa
mediante el cual la Reserva Federal compra activos
malos de instituciones financieras, puede tomar un
sistema financiero disfuncional y hacerlo funcional,
pero eso no era bien comprendido en ese momento
y creo que Bernanke lo entendia y pienso que en
parte fue por eso que nos rescaté de lo que posible-
mente habria sido una gran depresion.

Ademds, al empujar vigorosamente la tasa de
interés cerca a cero, estaba llevando la politica
monetaria convencional hasta su limite absoluto
y considero que eso fue muy importante. Pienso
que lo que la Reserva Federal ha venido haciendo
recientemente, en términos de la promesa de man-
tener las tasas de interés bajas por mucho tiempo,
es una politica controversial; pero me parece que
refleja el mejor razonamiento que tenemos hoy. Asi
que, volviendo a la pregunta sobre cémo valoro el
papel de los bancos centrales, una interpretacién
de esa pregunta es qué nota le pondria a la Reserva
Federal. Yo le daria una calificacién muy alta a la
Reserva Federal. No estoy tan seguro que QE3, el
programa actual, sea muy util, pero por otro lado,
no veo como podria ser dafiino. Tal vez lo que estan
haciendo ahora en cuanto a las compras de activos
de largo plazo, no haga ninguna diferencia, pero
eso por supuesto no es un detractor, no es nada. Asi
que yo diria que han hecho un excelente trabajo,
pensaron con originalidad, y hemos tenido mucha
suerte de tener a alguien con un conocimiento tan
profundo no sélo sobre macroeconomia conven-
cional, pero también sobre banca. Somos muy
afortunados de tener a alguien asi como presi-
dente de la Reserva Federal y pienso que la Reserva
Federal impidi6 lo que pudo haber sido una gran
depresion. El inicio del periodo 2008 tiene cierto
parecido con el periodo de la Gran Depresion. En
el periodo de la Gran Depresion hubo una caida
espectacular en el nivel de precios, y al inicio de la
crisis de 2008, a partir del 15 de septiembre mds
0 menos, también se tenia los principios de una
caida sustancial en los precios que fue rdpidamente
detenida. La caida de la inflacién s6lo fue de 1%
0 menos, pero creo que pudimos ver el despliegue
de un mecanismo que parecia, 0 se asemejaba en
cierto modo, al mecanismo que resulté ser tan
terrible en la década de 1930.

;Cuél es su punto de vista sobre los regimenes de
metas de inflaciéon? ;Necesitan revisarse después
delacrisis?

Creo que ahora todo el mundo, més o menos, coin-
cide en que hay varias maneras por las que un enfo-
que muy estrecho en la meta de inflacién puede
generar problemas. Parad6jicamente, perseguir una
meta de inflacién, incluso, puede llevar al banco
central a generar accidentalmente un boom del mer-
cado de valores. El ejemplo cldsico de esto seria la
experiencia japonesa de los afios 80, donde repen-
tinamente la bolsa despegé de una manera que hoy
todo el mundo reconoce como realmente mala. Era
un despegue groseramente exagerado. El mercado
de valores subié alocadamente. Al mismo tiempo
quelabolsa despegaba, la inflacidn, que habia estado
tan reposada, repentinamente cay6 a cero, e incluso,
se volvi6 algo negativa. Eso ocurrid justo durante
el auge del mercado de valores. En esa coyuntura,
el Banco de Japdn siguid la politica estdindar de un
régimen de metas de inflacién la cual recomendaba
que, dado que la inflacién estaba cayendo, el banco
recortara las tasas de interés, y en consecuencia, se
redujeron fuertemente las tasas de interés durante
ese periodo. El actual gobernador del banco, Masaaki
Shirakawa, ha escrito sobre esto y dijo: “Sabes, fue un
terrible error. Debimos prestar atencidn a ese auge
en el mercado de valores y tomarlo en cuenta en
nuestras acciones de politica y esto implica que no
debimos reducir las tasas de interés sélo en funcién
alainflacién, debimos analizar también el mercado
bursatil, y quizds, incluso elevar la tasa de interés
durante este tiempo™.

Ese ejemplo y otros més sugieren que un enfoque
exclusivo en la inflacién, mirando sélo esa variable
para decidir la politica monetaria, representa un
riesgo. La discusion general sobre este tema sugiere
que deberiamos estar prestando atencién a otras
cosas. En el caso japonés, tal vez lo obvio era mirar
un poco el mercado de valores; pero otra variable
relevante también serfa el crecimiento del crédito.
Hoy, mucha gente piensa que si no vamos a prestar
atencién exclusiva a la inflacion (la inflacién siempre
tiene que ser un componente central del objetivo de
un banco central), si también se observaran otras
variables, probablemente se deberia poner algo de
peso en el crecimiento del crédito. Entonces, asi es
como creo que estas cosas deben cambiar. Pasemos a
prestar atencion al crecimiento del crédito y también
alos diferenciales de las tasas de interés.

En ocasiones, una especie de incertidumbre se
instala sobre la economia y se ve reflejada en tasas
de interés muy altas para los prestatarios comercia-
les normales en comparacion con la tasa de interés
pagada por un prestatario completamente libre de
riesgo. A veces ese diferencial aumenta, y creo que
hoy, entendemos que debemos prestar atencién a
estos eventos y posiblemente responder mediante
una reduccidon de la tasa de interés. Una vez mas, con-
sidero que ya no nos enfocaremos exclusivamente



en la meta inflacionaria, aunque por supuesto, la
inflacién se mantendra siempre como la variable mds
importante. Si hay s6lo una variable que te interesa,
serd la inflacion.

sQué se encuentra investigando actualmente?
Realizo mi investigacién en un entorno académico,
lo que implica que mds o menos puedo trabajar en
cosas que creo serdn Utiles. No trabajo bajo direccién,
es la ventaja del medio académico. Por supuesto, eso
también resulta en que mucha investigacion que se
lleva a cabo sea indtil.

Estoy trabajando en varios aspectos de lo que
hemos estado conversando. Hoy sabemos que hay
muchas maneras de integrar fricciones financie-
ras a los modelos y estoy tratando de determinar
cudl puede ser la mejor. Estoy muy interesado en
este tema de la politica macroprudencial y, aunque
todavia no he entrado de lleno en el problema entre
el riesgo de los bancos y la posibilidad de que a veces
uno realmente desearfa inyectar mucho crédito en
la economia; es el tipo de pregunta hacia la que mi
investigacién se aproxima.

Otra cosa que estoy haciendo es, bueno, siem-
pre hay un aspecto econométrico en todo esto. Hay
herramientas econométricas que creo que son muy
utiles, pero el paradigma actual emplea un enfoque
bayesiano. Asi que, paso mucho tiempo tratando
de desarrollar métodos que me permitan hacer lo
que creo interesante y la clase de econometria que se
requiere en el marco bayesiano. Asi que hago econo-
metria. Finalmente, paso bastante tiempo pensando
en cémo resolver modelos.

Detréds de mucho de lo que hemos estado
hablando, en el fondo, hay no-linealidades impor-
tantes operando. En varios casos, no lo hemos men-
cionado explicitamente pero, cuando pensamos en
fricciones financieras, también pensamos en las eco-
nomias donde ocurrieron estas cosas y parecen llegar
a una especie de umbral, y entonces, las ecuaciones,
la estructura de la economia, pueden cambiar. Eso es
lo que interpretariamos como una crisis, pero estos
fueron cambios en la estructura de la economia, que
es algo muy dificil de analizar incluso partiendo de
un enfoque puramente computacional y ese es otro
aspecto de mi investigacion.

sQué le sugeriria a un joven economista peruano?
Realmente me gustaria sugerir que trabajen en algo
como la macroeconomia porque ese campo es tan
grande y tiene tantas cosas diferentes en él que puede
entusiasmar a una persona no s6lo por uno o dos

anos, sino que tiene suficiente emocién como para
sostener su interés por los 30 a 40 afios de una carrera
académica tipica.

Pero hay una segunda cosa que le diria al econo-
mista peruano, bueno, realmente no necesitaria
decirle esto, pero se lo diria de todas formas... pro-
bablemente ya lo sabe, pero la macroeconomia es
en cierto sentido muy importante: si nos fijamos
en lo que sucedié en 2008, creo, como he dicho
antes, que existia la posibilidad de caer en una gran
depresion y considero que la buena politica macro-
econdmica evité que esto suceda. En ese sentido,
pienso que la macroeconomia es muy importante
y si nos fijamos en todas las crisis financieras que
sucedieron en América Latina, el fendmeno sudden
stop y la crisis asidtica; si usted, si alguna persona
pudiera hallar la forma de evitar aunque sea una
crisis como esas, eso serfa una contribucién inmen-
samente importante al mundo. Asi que yo dirfa que
la macroeconomia es muy importante. Puedes sen-
tir que si estds trabajando en ella, estds trabajando
en algo... nadie va a ser un John Maynard Keynes o
un Bob Lucas —sdlo hay dos de esos—, pero si usted
se hace parte de esta cosa, se estaria haciendo parte
de algo que es realmente importante. Eso es lo que
yo le dirfa al joven economista peruano, que por
cierto, conoci a varios de ellos.

Bueno, bueno, son estudiantes universitarios,
asi que supongo que no saben aun si quieren
ser economistas. Pero debo decir que he estado
reflexionando sobre este grupo de personas y me
impresionaron profundamente. Nuestro almuerzo
fue especialmente valioso para mi porque durante
él salieron a relucir las personalidades de cada uno
y puedes verlas. Usted sabe, en clase estdn un poco
reacios, pero en el almuerzo, algunos de ellos fue-
ron... quedé tan impresionado por estos... mire, oy
un poco viejo, asi que veo a estas personas y para
mi, siendo honesto, se ven como adolescentes. Y
algunos de estos “adolescentes” empiezan a hablar
de manera muy seria y responsable. Les pregunté
sobre sus objetivos profesionales y comenzaron
a contarme, desplegando una manera de pensar
sobre las cosas realmente seria y responsable. Esto
es tan impresionante, que creo que los estudiantes
que vi me dejan realmente muy confiado en la
juventud peruana. Ahora, yo sé que estas personas
fueron seleccionadas y no todo joven en Pert es
asi...pero creo que estas personas podrian hacer
grandes cosas y espero que decidan dedicarse a la
macroeconomia. |
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