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uién gana, quién pierde, una
vision sobre los impactos economicos:
un titulo sugestivo para esta IX edicion
de la revista Entre Contadores, en
un momento en que las economias
mundiales se empiezan a recuperar
después de una pandemia. Nuestro pais
no es la excepcion: la aprobacion de una
reforma fiscal integral en la Asamblea
Legislativa, impulsada por el gobierno
anterior y algunas politicas econdmicas
de este gobierno, ha permitido una
estabilidad en la economia y una
recuperacion del Producto Interno Bruto
(PIB), después de una estrepitosa caida,
como consecuencia del Covid -19 y los
ataques a la institucionalidad por parte de
criminales cibernéticos, nos dejaron con
pocos ingresos y duplicados los gastos,
con el fin de atenuar los efectos de la
pandemia.

La apertura comercial que ha
experimentado el pais, desde ya hace
muchos afios, el haber apostado a una
economia de turismo verde, la venta de
servicios especializados en temas de salud
y alta tecnologia, la estabilidad actual del
ddlar y otros factores han contribuido a
que el pais tenga un impacto econémico
positivo. Sin embargo, en este juego de

numeros, hay quienes ganan y quienes
pierden: aun tenemos una deuda con la
empleabilidad, la pobreza, la seguridad y
otros factores que inciden en la calidad de
vida.

Me siento complacido de la forma en que
la Direccion de Carrera y sus equipos
abordan una tematica que resulta compleja
e incluso de discrepancia, dentro de los
mas connotados economistas del pais. El
abordaje teorico y técnico, que han dado
los docentes escritores de este numero,
nos permiten tener una vision mas clara del
transitar de nuestro pais y su economia,
que, inevitablemente, impactara para bien
o0 para mal en todos los costarricenses.

Los invito a leer y aprender de esta IX
edicién, un gran esfuerzo por visibilizar
una realidad.

Mtr. Cristian Chinchilla Monge

Rector.




Efecto de la Fluctuacion del Tipo
de Cambio del Délar Americano e
Instrumentos de Cobertura de Flujos

l

En la actualidad nacional, se ha notado
una fluctuacion del tipo de cambio del Coldn contra
el dolar americano, a pesar del efecto relacionado
con la inflacion y el precio de los bienes y servicios
de la canasta basica alimentaria.

Pero, en un mercado financiero, siempre
tenemos ganadores y perdedores. Veamos quiénes
son los ganadores en esta fluctuacion del dolar, en
donde el coldn costarricense se ha fortalecido y la
apreciacion ha mantenido una tendencia similar,
desde finales de 2022.

Grafico 1 — Tipo de cambio del Colén vs US dolar.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica (2023)
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En el mercado, nos encontramos como
ganadores los importadores. Al adquirir sus
productos fuera de Costa Rica, las facturas son
comercializadas en dolares y sus ingresos, en su
mayoria, se dan en colones. Dada esta situacion,
podemos observar que, por cada dolar que
desembolsaba para pagar a su proveedor al cierre
del mes de marzo de 2022, debia pagar ¢667,10,
para poder adquirir dicha moneda. Pero, al mismo
mes de 2023, vemos que el tipo de cambio era de
¢552,12: una diferencia de ¢114,98.

Es un cambio considerable, que también
ayuda a la economia de las personas que
mantienen sus deudas en dolares americanos,
ya que, al momento de pagar sus deudas, deben
desembolsar menos colones en la amortizacion y
en los intereses.

Tabla 1 - Comportamiento de las

importaciones en millones de euros.

Costa Rica - Importaciones de Mercancias

Fecha Importaciones Importaciones % PIB

2021 17.525,8 M€ 32,20%
2020 13.081,5 M€ 24,02%
2019 15.697,3 M€ 27,28%
2018 15.485,9 M€ 28.31%
2017 14.867 6 ME 27, 74%
2016 13.963,7 M€ 26,26%
2015 14.667,2 ME 28,84%

Fuente: Datosmacro.com (2023)

No obstante, como en todo mercado,
también existen perdedores: aqui, es donde entran
los exportadores, quienes realizan su actividad
comercial en Costa Rica, comprando la materia
prima, la mano de obra y los costos indirectos

de fabricaciéon en colones, una moneda que se
fortalece; pero, al momento de cobrar los productos
0 servicios que exporta, estos los realiza en dolares
americanos. Esta situacién hace que, conforme se
vaya apreciando la moneda, ellos reciban menos
colones por cada dolar de venta.

Tabla 2 - Comportamiento de Ilas

exportaciones en millones de euros.

Costa Rica - Exportaciones de Mercancias

Fecha Exportaciones Exportaciones %PIB

2021 12.952,1 M€ 23,80%
2020 10.658,0 M€ 19,57%
2019 10.461,9 ME 18,18%
2018 9.605,8 M€ 18,18%
2017 9.532,3 M€ 17,79%
2016 9.360,3 Me 17,60%
2015 8.491.7 ME 16,69%

Fuente: Datosmacro.com (2023)

Adicionalmente, nos encontramos con las
personas y empresas que tienen sus inversiones
en dodlares, que hacen que, al momento de su
redencion, se les entregue menos cantidad de
colones, lo cual produce que la tasa de interés no
sea compensable con el monto de la depreciacion
del ddlar.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR),
cuando el tipo de cambio impacta la banda superior
o inferior, realiza intervenciones en el mercado para
estabilizar el tipo de cambio; ello provoca, también,
que haya una posible demanda de la moneda
extranjera, que ocasiona un aumento en el tipo de
cambio; o bien, cuando el BCCR inicia intervencidn
con la venta de délares, haciendo una mayor oferta
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de la divisa y, por lo tanto, disminuyendo el tipo de
cambio.

Para evitar dichos impactos por la
incertidumbre del mercado de divisas, existen
diferentes titulos de cobertura de flujos, los que se
llaman instrumentos financieros derivados.

Uno de los titulos que soportan esta variacion
en el tipo de cambio corresponde a los “forwards”,
ya que se negocia con una entidad financiera una
compra o0 venta de dolares a una fecha futura, y
se pacta un tipo de cambio en el momento de la
firma del contrato. Su diferencia con el “futuro”
radica en que estos Ultimos se tratan en mercados
regulados, como puede ser el mercado financiero
nacional. Un ejemplo es que se pacta un contrato
de compra de 1.000 dolares a un tipo de cambio de
580 a diciembre de 2023, independientemente del
tipo de cambio a esa fecha: ello hace que la compra
y venta se realice al tipo de cambio pactado en el
contrato.

Tabla 3 — Tipos de instrumentos financieros
derivados para cobertura de flujos.

Es un compromiso a firme de comprar/
vender un activo subyacente en el futuro. Se

Forwards negocian de manera privada y de acuerdo a las

caracteristicas particulares de cada operacion.

Es un compromiso a firme de comprar/vender
un activo subyacente en el futuro, pero son
negociados en mercados regulados, donde los
contratos estan estandarizados.

Futuro

Otorga el derecho, mas no la obligacion, de

Opcmnes comprar/vender el activo subyacente.

En su forma mas simple se puede concebir el

swap como un conjunto de contratos forwards
con fechas de ejecucion escalonadas.

Fuente: Elaboracion propia. (2023)

Otro instrumento son las “opciones”; este
es menos llamativo, debido a que es un derecho
y no una obligacién, por lo que provoca que la
parte compradora o vendedora pueda no ejercer
la posibilidad. Un ejemplo es que se pacte un tipo
de cambio a diciembre de 600 colones v, si el tipo
de cambio es de 610, el comprador de la divisa
ejecutaria la opcidn; pero, si el tipo de cambio esta
en 580, la opcién no va a ser ejecutada, ya que no
genera una obligacion.

Por ultimo, podemos usar el “Swap de
divisas”; este es un contrato financiero entre dos
partes que desean intercambiar su principal (para
deudas) en diferentes monedas, por un periodo
acordado. Al vencimiento, los principales son
intercambios al tipo original de contado. Durante el
lapso del acuerdo, las partes pagan sus intereses
reciprocos.

Como podemos observar, hay diferentes
métodos que se pueden usar para evitar la
incertidumbre, como también siempre en una
estructura financiera hay ganadores y perdedores.

Para culminar este articulo, veamos una
frase de John Templeton, uno de los pioneros en la
gestion de fondos de inversion, quien dijo:

‘Los mercados alcistas nacen en el
pesimismo, crecen en el escepticismo, maduran
en el optimismo y mueren en la euforia’.

Bibliografia:

Banco Central de Costa Rica (2020). Intervenciones
Cambiarias. https://gee.bccr.fi.cr/
indicadoreseconomicos/Documentos/
DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/
Nota tecnica cuadro intervencion
cambiaria_del BCCR.pdf
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Blfipoideicambio afecta
irectamente la inflacion,
pormedioide los precios

deaIcanasta de bienes y
C1 'onsumo basico.

Hay diferentes métodos que

se pueden usar para evitar la

Banco Central de Costa Rica (2023). Tipos de cambio incertidumbre en el mercado.

histéricodelcolonvseldolaramericano. https:/

gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/

Cuadros/frmVerCatCuadro.
aspx?idioma=1&CodCuadro=%20400

M.Sc. Luis Danilo Arias Rojas

Master en Administracion con énfasis en
Finanzas

Socio Director Centro de Estudios de
Contaduria, S.R.L.

Datos Macro (2023). Comportamiento de
exportaciones e importaciones de Costa
Rica. https://datosmacro.expansion.com/
comercio/exportaciones/costa-rica




Quién gana, quién pierde, una vision sobre
los impactos economicos

Estamos en la era digital, la cuarta
revolucion industrial, en donde los mercados
econdmicosy sociales estan en constantes cambios:
tal y como lo dijo Heraclito “lo Unico constante es el
cambio”.

Hoy en dia, lo vemos en las perspectivas
econdmicas mundiales. Por efectos directos,
nuestro pais, Costa Rica, asume involuntariamente
estas consecuencias externas, que repercuten
en nuestra economia a nivel interno, como lo es
la inflacién, la cual se ha incrementado en estos
ultimos meses. Ello ha ocasionado efectos como la
subida de las tasas de interés hacia la alza (activas y
pasivas), la tasa de politica monetaria directamente
a las entidades financieras, por lo que se han
visto cambios sustanciales como la afectacion de

las personas o empresas deudoras, que tienen
préstamos con dichas entidades con aumentos
de hasta un 40 % mensual fijo, que trae un rezago
en el flujo de su dinero, accionando rapidamente
sobre estos impactos; mientras tanto, ocurren
las inversiones, sean a corto plazo, sean a largo
plazo, con incrementos de hasta un 5 % mensual
sobre dichas inversiones: veamos un ejemplo, a
continuacion:

Monto del crédito:
colones)

Plazo: 5 afios (60 meses)

Tasa de interés inicial: 3,50 %, marzo de 2020
Tasa de interés actual: 12,00 %, febrero de 2023
Cuota inicial: ¢500.000,00, aproximada

Cuota actual: ¢670.000,00, aproximada

Inflacion actual a febrero de 2023: 7.65 %

¢30.000.000,00 (moneda
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Detalle Marzo 2020 Febrero 2023 Incremento
Tasa de interés 3,50 % 12 % 28,33 %
Monto total: ¢30.000.000,00 ¢500.000,00 ¢670.000,00 ¢170.000,00

Otra de las tendencias, muy recientes, es la
variacion del tipo de cambio, o diferencial cambiario:
técnicamente, la aplicacion de la NIC 21, efectos de
variacion del tipo de cambio en moneda extranjera,
con un repunte hacia la baja; historicamente, desde
el afo de 2016, no se llegaba a este punto; aun
algunos pensaban que, por efecto de la pandemia,
se normalizd; sin embargo, ya vemos que no es asi.
Esto nos indica una abundante oferta de ddlares en
el mercado, debido a los factores combinados de
oferta y demanda estructurales, otros coyunturales,
asi como de economia real y financiera.

Dentro de estos efectos, se destaca la
recuperacion lenta, pero constante, del sector
turistico, en comparacién con los afos afectados
por la pandemia, la reversion de los precios de
materias primas, principalmente las importadas;
ademas, las mayores cantidades de dinero de
ahorrantes e inversionistas en moneda colones, asi
como la demanda menor de ddlares por parte de las
operadoras de pension.

Esta mayor volatilidad, como mencionaba,
no se refleja desde hace siete afios; ello, sin tomar
en cuenta que no se han vendido los eurobonos
dispuestos por el gobierno, lo cual tendria un impacto
mayor sobre la divisa en nuestro pais.

Ahora bien: ;Cual es el sector ganador o
perdedor de la economia en estos momentos?

Todas estas variables financieras y econémicas
que estamos viviendo, se ven reflejadas en el mercado

Otra de las tendencias, muy
recientes, es la variacion
del tipo de cambio, o
diferencial cambiario:
técnicamente, la aplicacion
de la NIC 21, efectos de
variacion del tipo de cambio
en moneda extranjera, con
un repunte hacia la baja;
historicamente, desde el
ano de 2016, no se llegaba
a este punto; aun algunos
pensaban que, por efecto de
la pandemia, se normalizo;
sin embargo, ya vemos que
no es asi. Esto nos indica
una abundante oferta de
doélares en el mercado,
debido a los factores
combinados de oferta y
demanda estructurales, otros
coyunturales, asi como de
economia real y financiera
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Todas estas variables
financieras y economicas
que estamos viviendo,

se ven reflejadas en el
mercado actual, donde
las empresas y comercios
tienen que ajustar sus
operaciones para lograr
salir avante, en medio de
todos estos cambios.

actual, donde las empresas y comercios tienen que
ajustar sus operaciones para lograr salir avante, en
medio de todos estos cambios.

Tenemos, en este caso, el sector de las
exportaciones, que esta sufriendo por esa volatilidad
baja del tipo de cambio y el diferencial cambiario
realizado, que aplica para efectos contables; este
ultimo se traduce como un gasto deducible y, mes a
mes, posiblemente, ese gasto se vea incrementado
para efectos de verse reflejado en el estado de
resultados de su negocio, desde luego, trayendo una
afectacion de pérdidas, puesto que, por la moneda
funcional en nuestro pais, que son colones, estos
son reflejados en el diferencial del tipo de cambio.
(Lastimosamente, se habla de despidos laborales y
otras variables para este sector).

En este caso actual sobre el sector de las
importaciones, que se ha visto beneficiado por este

mismo efecto, traducido como un ingreso por ajuste
de diferencias cambiarias sobre sus importaciones;
0 bien, directamente reflejado como una ganancia
comercial, por la venta de sus mercancias, al
comercializar con el mismo precio sus productos,
cuando estos, al ingresar al pais, los adquirieron con
precios menores.

Es aqui, donde los sectores deben sentarse a
analizar seriamente ;cuél es el efecto y la incidencia
sobrelarentabilidad?y ¢ que estan dispuestos a perder
y a ganar?, como dice la frase “a veces para ganar,
se debe perder”, y ello aplica para todo. Puesto que
las vulnerabilidades de esos efectos econdmicos son
sensibles y aca, en estos momentos, lo que queda
es la toma de decisiones -pero la buena toma de
decisiones, con analisis- sobre cada situacion de
riesgos, en los ambitos corporativo, empresarial y
personal, principalmente, en busca de un bienestar
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sobre la organizacion, el mejoramiento continuo, asi
como velar por el principio de negocio en marcha
para efectos contables y financieros.

Hace pocos dias, aumentd el precio de la
gasolina en nuestro pais, estando el tipo de cambio
mas bajo desde hace ocho afos; recuerdo lo que
decia una profesora de Estudios Sociales en el
colegio: “Aumenta el petréleo, aumenta todo, por el
efecto de sus derivados en la produccion”.

Enfin, lainflacion, como se la llama “impuestos
a los pobres”, o ese impuesto invisible genera un
aumento de costos, que se logro estabilizar este
afio de 2023, por causa del aumento de tasas de
interés, como lo indicamos al inicio, y, hoy en dia,
en este mes, se encuentra alrededor de un 8 %, lo
cual sigue estando muy por encima de la proyeccion
estimada del Banco Central de Costa Rica; desde
luego, eso presiona los precios sobre las materias
primas de compra y venta, y, como siempre digo, el
mayor afectado sera el consumidor final; o sea, todos
nosotros.

Entonces manifestamos: ;Quiénes ganan o
quiénes pierden? Recordar, a veces, que se necesita
perder para ganar algo mejor; pero es necesario que
todas las personas analicen su entorno econoémico,
saquen conclusiones, diversifiquen sus actividades
lucrativas, intensifiquen sus esfuerzos, generen
nuevos ingresos, controlen y midan bien sus gastos,
analicen su punto de equilibrio que les dara esa
estabilidad, y, sobre todo, como siempre les digo a
todos, “busquen obtener la libertad financiera” ese
debe ser el objetivo primordial.

Entonces manifestamos:

. Quiénes ganan o quiénes
pierden? Recordar, a veces,
que se necesita perder para
ganar algo mejor; pero

es necesario que todas

las personas analicen su
entorno econdmico, saquen
conclusiones, diversifiquen
sus actividades lucrativas,
intensifiquen sus esfuerzos,
generen nuevos 1ngresos,
controlen y midan bien sus
gastos, analicen su punto de
equilibrio que les dara esa
estabilidad, y, sobre todo,
como siempre les digo a todos,
“busquen obtener la libertad
financiera”: ese debe ser el
objetivo primordial.

Lic. Mauricio Cerdas Serrano.

Licenciatura en Contaduria Publica.
Contador Publico y Contador Privado
incorporado; auditor; asesor fiscal y
financiero; profesor universitario; socio
director del despacho Maurial; miembro de
la comisién tributaria de CADEXCO; escritor;
director del programa Plataforma Financiera.




Las exclusiones en el pacto social
costarricense
(los vencidos de la reforma neoliberal)

Si algo ha caracterizado a la sociedad
costarricense es el hecho de que, al menos desde
finales del siglo XIX, se acostumbré a encausar la
mayor parte de sus problemas por la via institucional.
En distintos focos de conflicto sucedidos desde ese
momento, varios finalizados en un bafio de sangre
y en los cuales la clase popular y trabajadora supo
reclamarunespacioalas élites politicas y econémicas
en la decision de su futuro, el Estado puso el punto
final. Asi, la creacion de politicas publicas al calor
de una necesidad o conflicto —o, por el contrario,
para evitarlo- y la designacion consciente de las
funciones institucionales del aparato estatal, fue el
signo comun del pacto social costarricense durante
varias décadas.

Hacia la década de 1980, pero especialmente
desde el siguiente decenio, el funcionamiento del
pacto vario. Con algunas excepciones, en donde

nuevamente las clases bajas y altas transaron y
alcanzaron un objetivo comun, desde el final de
siglo, las élites han buscado redefinir las funciones
del Estado sin conversar con su contraparte. Si bien
la reforma neoliberal ha sido parcial, y las élites no
siempre han tenido éxito en su consecucion, desde
2018 la clase politica ha profundizado la tendencia
a desconocer las necesidades de los desposeidos,
a silenciarlos y a limitar las funciones del Estado
en varios campos. Esto se ha unido, por supuesto,
a la interiorizacién de los principales valores del
neoliberalismo: el consumo y el individualismo.

Los avances de la reforma neoliberal

La crisis econdmica de la década de 1980
marc6 el momento de transicion entre dos modelos
de concepcion de Estado, uno con un caracter
intervencionista y otro con un papel de intermediador
entre las dinamicas del mercado internacional, las
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demandas de los organismos internacionales vy
el contexto politico centroamericano. Los efectos
inmediatos de esta crisis fueron el aumento del
desempleo y la inflacién, la reduccién del salario
promedio y el crecimiento de la deuda estatal (Rovira
Mas, 1987).

Durante la década de 1990, los alcances del
ajuste estructural fueron limitados. Asi, las reformas
estuvieron enfocadas en reducir la labor empresarial
del Estado, concretamente en la Corporacion
Costarricense de Desarrollo (CODESA). De tal
manera, el peso del ajuste estructural recayd en
la busqueda de nuevas oportunidades econdmicas
relacionadas con las exportaciones no tradicionales,
el turismo, el sector servicios y la promocion de
la inversion extranjera (Garnier Rimolo y Blanco,
2010; Saenz et al, 2014). Esta reforma con alcances
limitados, si bien ha estado acompafiada por un
crecimiento sostenido del Producto Interno Bruto
(PIB), ha sido incapaz de reducir la pobreza y de
redistribuir la riqueza, lo cual ha tenido graves
consecuencias en el bienestar de la clase populary
trabajadora (Lehoucq, 2014).

El comportamiento de la clase politica

Raventds Vorst (1995) sefiala que, en su
etapa inicial, el ajuste estructural en Costa Rica
estuvo determinado por la conformacién de un
equipo econémico con una gran cuota de poder,
que le permiti6 generara acuerdos que fueron
negociados sin una previa y abierta discusion. Junto
a ello, se han conformado grupos de poder, como
la Asociacion Nacional de Fomento Econdmico
(ANFE) y los grupos financieros fortalecidos por la
apertura al mercado, que adversan fervientemente
el intervencionismo estatal y que buscan ocupar
cargos de poder en el Estado (Marchena Sanabria,
2011; Ledn Araya, 2012).

“Si algo ha caracterizado
a la sociedad costarricense
es el hecho de que, al
menos desde finales del
siglo XIX, se acostumbro
a encausar la mayor parte
de sus problemas por la
via institucional”.

Respecto al neoliberalismo como ideologia
y proyecto politico, Diaz Arias (2021) demuestra
que su desarrollo histdrico en Costa Rica ha sido
cambiante. Asi, durante la década de 1980, hubo un
acuerdo tacito sobre el ajuste como unica via para
solventar las crisis; pero fue fuertemente criticado
entre 1989 y 1994. No obstante, desde 1995, con
el “pacto Figueres-Calderén”, se desdibujaron
completamente las diferencias ideologicas entre
el PLN y el PUSC, de modo que bipartidismo y
neoliberalismo se equipararon, y el ajuste tomé de
nuevo el camino unilateral. EI mismo autor sefiala
que hacia el afio 2000 esta fase del neoliberalismo
lleg6 a su fin, principalmente por que el descontento
popular pudo mas que los deseos de la clase politica
de llevar adelante la reforma econémica. ;Qué
sucedid en los afos posteriores?

Una nueva dimension del pacto social

En el contexto de discusion y aprobacion del
Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados
Unidos, en donde hubo una marcada polarizacion
social, pero que fue resuelta mediante un referéndum
—una votacion, el mecanismo de legitimacién por
excelencia—, ya se notaba la reticencia de la clase
politica a negociar con otros sectores. Ahora bien,
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“La primera consecuencia de esta redefinicion del pacto social
es evidente: las vejaciones que viven todos los dias miles de
personas que no encuentran soluciones en el Estado; la segunda,
igual de grave, la desintegracion del tejido social y el abandono de
la politica como medio de resolucion de conflictos™.

desde 2018, cuando se dieron importantes reformas
en materia fiscal, empleo publico, pensiones, asi
como el abandono de funciones clave del Estado,
como la educacion, se comenzd a evidenciar aun
mas que la politica costarricense habia girado de
nuevo hacia la década de 1990; es decir, hacia
un tipo de politica dirigida por élites dispuestas a
reformar el Estado, obviando el descontento y el
abandono popular.

De tal manera, la clase politica ha decidido,
una vez mas, romper con la tendencia historica
de pactar con las ofras clases para alcanzar
acuerdos y crear politicas publicas que resuelvan
las necesidades basicas. Asi, parece prevalecer
un tipo de pacto entre individuos, representantes
de grupos de poder, y no un pacto entre colectivos.
La primera consecuencia de esta redefinicion del
pacto social es evidente: las vejaciones que viven
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todos los dias miles de personas que no encuentran
soluciones en el Estado; la segunda, igual de grave,
la desintegracion del tejido social y el abandono de
la politica como medio de resolucion de conflictos.
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