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Con El Estado Emprendedor, su anterior libro publicado en 2013 (publicado en castellano en 2014 por RBA),
Mariana Mazzucato tenia como objetivo destacar la importancia del Estado en los procesos de innovacion
frente a una narrativa establecida por el sector privado que lo ignoraba. En su nuevo libro, E/ Valor de
las Cosas, continGia con esta linea argumental tratando de concienciar sobre la necesidad de debatir, de
nuevo, sobre un elemento central en la ciencia econdmica: el valor. En definitiva, se trata de desmontar
el argumento de que la empresa y el emprendedor son las fuentes de toda innovacién mientras se ignora
la vital contribucidon que hace el sector publico a la investigacion, principalmente de caracter basico pero
también con un importante componente aplicado, que se realiza en diferentes instituciones publicas desde
universidades a los centros nacionales de investigacién. Y, por tanto, defender la idea de que el Estado
tiene capacidad para generar valor y que numerosas actividades econémicas se disfrazan de generadoras
de valor cuando, en realidad y en palabras de la autora, son "extractoras de valor". Asi, en el tiempo
transcurrido desde la publicacidon de El Estado Emprendedor, la autora se ha convertido en una de las
voces mas reconocidas e influyentes como defensora del papel del Estado y de la politica econédmica como
un elemento activo y necesario en el desarrollo econdmico. Ademas, desde su posicion como fundadora
y directora del Institute for Innovation and Public Purpose en el University College London desarrolla una
interesante labor critica del capitalismo actual basado en la hegemonia del sector financiero.

Este nuevo libro resulta, pues, una continuacion del argumento desarrollado en E/ Estado Emprendedor
en el que demostraba cdémo las nuevas ideas y el conocimiento que se generaba desde la esfera publica
era, posteriormente, aprovechado por el sector privado para la generacion de nuevos productos y servicios
apropiandose, asi, de las rentas generadas y del concepto de creadores de valor. Un argumento que
recupera en este nuevo libro, E/ Valor de las Cosas, y que tiene el objetivo de introducir al lector en un
debate que, segun ella, ha sido abandonado en la teoria econdmica: la teoria del valor. Para la autora, la
narrativa establecida por la escuela neoclasica y la teoria de la utilidad marginal ha permitido que, desde
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la segunda mitad del siglo XX, determinados sectores aparezcan como generadores de valor cuando, en
realidad, deberian definirse como extractores de valor. Sectores que no aportan riqueza al conjunto de la
sociedad sino solo a unos pocos. Sectores que presionan al Estado para que se regule o desregule a su
favor o que se reduzcan las tasas impositivas sobre las ganancias de capital con el argumento de que ello
lastra la inversidn en innovacién. Este argumento constituye el eje central que se va repitiendo a lo largo
del libro conforme se va avanzando en su lectura con el objetivo de que el lector comprenda la necesidad de
recolocar la teoria del valor en el centro del debate econdmico para desmontar, asi, la narrativa dominante
sobre la ineficacia del sector publico en materia de innovacion.

Para determinar la importancia de reorientar la atencion de los economistas hacia la teoria del valor,
Mazzucato advierte al lector de que, en la actualidad, el precio de los productos y los servicios viene
determinado por el valor que los productores y prestadores de servicios otorgan a los mismos. El valor que
generan viene determinado por el precio y no al revés, como tradicionalmente se habia entendido desde los
fisidcratas o el mismo Adam Smith. Asi, no valoramos un nuevo terminal de telefonia por el valor afiadido
que aporta o las innovaciones que incorpora (muchas de ellas realmente incomprensibles para el publico
en general) sino por el precio que las propias compafiias establecen lo que explica el crecimiento en precios
que han experimentado terminales de gama alta de los principales productores.

Por tanto, el valor de los bienes y servicios se ha convertido en un elemento claramente subjetivo lo
que permite, segun Mazzucato, que sectores como el financiero puedan justificar sus ganancias sin que
exista una aportacion real a la economia. Sin embargo, la narrativa que ha generado este sector permite
afirmar que las plusvalias obtenidas mediante la especulacion financiera aportan valor a la economia.
Ello explica por qué el sector financiero o la expansién de las actividades financieras dentro de sectores
productivos como el automovil (financiacion de la compra, leasing y/o renting de vehiculos a través de
empresas financieras propias es cada vez mayor) han incrementado su peso en el conjunto de la economia
y le ha otorgado el poder del que dispone en la actualidad y con el que la autora se muestra especialmente
critica. Poder que el sector financiero ha ido acumulando desde finales del siglo pasado, pero que ha
tenido su momento mas visible para toda la ciudadania con la exigencia a los gobiernos de los rescates
bancarios durante la crisis econdmica iniciada en 2008. Rescates realizados con dinero publico que unidos
al incremento del gasto publico que se produjo a principios de la crisis provocé aumentos significativos de
los niveles de déficit y deuda publica que derivaron en politicas de austeridad, especialmente en los paises
del sur de la Unidn Europea, con graves consecuencias a nivel social.

Asi, los nueve capitulos del libro se articulan alrededor de tres ideas principales: en primer lugar,
la reintroduccién del valor como elemento de debate entre los economistas dado que, como ya se ha
comentado, afirma que se ha pasado de una teoria del valor que fija el precio de los productos a una teoria
en la cual los precios justifican el valor de los productos. Por tanto, las empresas tienen incentivos a poner
elevados precios a sus productos justificando el valor que tienen éstos aunque, realmente, su precio no se
sostenga desde una optica tradicional del analisis de los costes de produccién. En segundo lugar, realiza
un analisis de cémo sectores que la economia clasica habia considerado como improductivos porque no
generaban valor, como el sector financiero, se han convertido en parte fundamental del sistema econémico.
Estos sectores justifican su importancia en base a una creacion de valor que, segun Mazzucato, consiste
basicamente en una extraccion de rentas y no en una generacion de valor de caracter productivo. Y, ademas,
dicha extraccién de rentas deriva en una desigual distribucién de la renta dado que los extractores de valor
representan una infima parte de la poblacién mundial alinedndose, en este sentido, con el argumento
basico de E/ Capital del Siglo XXI de Thomas Piketty. En tercer lugar, propone centrar en el debate en
el caracter productivo y generador de valor del Estado frente a una vision tradicional de éste como un
elemento fuera del limite de produccidn y, por tanto, como un extractor de riqueza (via impuestos) tal y
como ha sido considerado desde la escuela neoclasica.
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Si, por tanto, de la lectura del libro se desprenden tres lineas argumentales, éstas sirven para dividirlo,
a su vez, en tres partes. Los tres primeros capitulos los dedica Mazzucato a estudiar la evolucién del valor
dentro de la teoria econémica desde el famoso Tableau Economique de Quesnay y la tradicién de Smith y
Ricardo a la aparicién de la teoria marginalista a la que sefiala como responsable del cambio de paradigma
dentro de la teoria del valor. Otro aspecto interesante, que se introduce en el tercer capitulo a la hora de
hablar de como se calcula el valor generado en una economia y que sigue generando un interesante debate
académico, son las limitaciones del Producto Interior Bruto (PIB) como la variable representativa del valor
que generan las diferentes actividades en una economia. Y, en especial, la autora se para en sefialar
como los cambios en los sistemas de cuentas naciones han favorecido que las actividades financieras (las
extractoras de valor) se hayan integrado en la estimacién del PIB como generadoras de valor reduciendo,
asi, la importancia de los sectores productivos puros en el conjunto de la economia. Las criticas al PIB que
realiza Mazzucato se enmarcan en el debate iniciado a principios de la crisis econdmica con los trabajos,
resefiados por la autora, de Joseph Stiglitz y Amartya Sen. El trabajo de estos autores, por encargo del
entonces Presidente de la Republica Francesa Nicolds Sarkozy en el afno 2008, buscaba redisefiar el PIB
como medida de crecimiento econémico haciéndose conocido en ese momento el concepto de PIB de la
felicidad. El tiempo transcurrido no ha disminuido la importancia e intensidad del debate en la actualidad,
mantiene como recogen otros libros publicados de forma reciente (por ejemplo, E/ delirio del crecimiento
de David Pilling, Ed. Taurus, 2019).

El estilo narrativo de Mazzucato favorece que estos primeros tres capitulos resultan de especial interés
para dos tipos de lectores. En primer lugar, para aquellos no economistas que desean un acercamiento
a la teoria del valor y a como ésta ha evolucionado a lo largo de la historia. En segundo lugar, para
estudiantes que se inician en la materia de Politica Econdmica ya que la autora reflexiona sobre el papel e
importancia del Estado y de la politica econdmica en un contexto, como el actual, en el cual las corrientes
neoliberales infravaloran de forma constante su aportacién a la economia, se critican de forma insistente
los fallos de gobierno minusvalorando los fallos de mercado y se subestima la capacidad del Estado, de
lo publico, como creador de valor. Asi, la autora defiende la necesidad de que la politica econdmica no se
limite a solucionar los fallos de mercado siguiendo o respondiendo a las presiones de intereses partidistas.
Sino que, ademas, defiende que el Estado debe ejercer un papel especialmente activo en la creacion
y estabilidad de los mercados guiando a las economias hacia sendas de crecimiento que cumplan con
objetivos como la sostenibilidad medioambiental y la inclusidon social. Evidentemente, esta perspectiva de
mas Estado choca con los argumentarios politicos neoliberales existentes en la actualidad.

En los capitulos cuatro, cinco y seis, Mazzucato analiza el fendmeno de la financiarizacion de
las economias que ha conducido a que los "extractores de valor" sean reconocidos como "creadores"
acumulando, asi, un significativo porcentaje de la riqgueza mundial al mismo tiempo que ha aumentado
su capacidad de influencia sobre los gobiernos. La autora sitla el origen de este fendmeno en el cambio
que se produce en la concepcion del valor y, en especial, de aquellos sectores econdémicos capaces de
generarlo. En este sentido, los sectores productivos tradicionales han sido sustituidos en importancia desde
la década de 1960 por sectores como el financiero o el tecnolégico. Incluso las actividades financieras de
algunas industrias se han convertido en elementos centrales de sus estrategias de negocio de forma que
los beneficios se obtienen, en mayor grado, de dichas actividades que del valor anadido generado en la
producciéon de bienes de consumo final. Al mismo tiempo, el aumento de la preponderancia del sector
financiero ha permitido que las actividades extractoras de valor se hayan configurado como creadoras de
valor mediante una narrativa que, segun la autora, se ha implantado con éxito en la esfera econémica,
politica y social. Y es, en este punto, en el que la autora se muestra critica con la situacion ya que, segin su
opinion, la desaparicién del valor del debate econémico es lo que ha permitido que determinados sectores
se apropien de esa narrativa que busca legitimar su actividad y sus beneficios frente a la sociedad. En estos
capitulos aborda cuestiones como la vision cortoplacista del sector financiero que prima la obtencién rapida

Revista de Economia Critica, n®29, primer semestre 2020, ISSN 2013-5254 152



Mazzucato, Mariana; E/ valor de las cosas.

Antonio Fuster Olivares

de beneficios para los accionistas y participes de fondos de inversion frente a un capital mas paciente que
busca generar valor y riqueza a largo plazo.

Los capitulos cuarto y quinto se centran en explicar cdmo los bancos y los mercados financieros
han influido sobremanera en la desregulacion de la actividad financiera lo que permitié el desarrollo de
instrumentos financieros cada vez mas complejos. La creciente especulacidon financiera ha sobrepasado el
tradicional negocio bancario basado en la obtencién de intereses por la prestacion de créditos. La mayor
desvinculacién entre la actividad financiera y la economia real ha provocado, entre otras consecuencias,
que los directivos de las empresas se hayan centrado mas en la generacion de valor para los accionistas y
los mercados financieros que en la creacion de valor dentro de la propia empresa. La transformacion del
sector financiero mediante el desarrollo de la industria de gestidon de fondos ha provocado, en palabras de
la autora, que la actividad de extraccion de valor se haya intensificado y provocase la crisis financiera mas
grave desde el crack bursatil de 1929. La titulizacidon de activos bancarios como las hipotecas, la gestion
activa y pasiva de fondos mediante la replicacion de indices bursatiles, la importancia de los algoritmos
en las decisiones de compra y venta de titulos financieros son factores que han incidido en esa mayor
extraccion de valor que denuncia Mazzucato sin que medie ningun efecto sobre la economia real. Es lo que
denomina "capitalismo de casino" en el cual se produce un juego de suma cero e incluso negativo, segln
la autora, debido a las comisiones que aplican las entidades de gestién y, por lo tanto, las actividades
realizadas por éstas no generan valor alguno.

En el capitulo sexto se introduce el analisis de la financiarizacién de la economia real. Un fenémeno
que se ha ido extendiendo por diferentes sectores productivos convirtiendo los productos y servicios en
mercancias financieras. Para ello expone el caso de empresas como Ford cuya forma de vender coches
evolucioné a principios de siglo desde la venta directa de vehiculos a la venta de préstamos para su
adquisicion. De esta forma, la division financiera de la industria automovilistica se ha convertido en el
principal aporte de beneficios lo que, como sefiala Mazzucato, no implica que se extraiga valor de la
economia pero si que modifica de forma notable el comportamiento de las empresas. En este sentido,
destaca la estrategia desarrollada por numerosas empresas de recomprar acciones propias como una
forma de redistribuir dinero a sus accionistas cuando, argumenta, ese capital podria destinarse a inversion
en la propia empresa como via para generar valor a largo plazo y mejorar o mantener la competitividad
de la empresa. Dentro de la prolija bibliografia que sustenta este libro, cita estudios que estiman que el
importe total de las recompras realizadas por empresas estadounidenses en el periodo 2003-2012 alcanza
los 2,4 billones de ddlares con el Unico efecto de mejorar los ratios financieros (beneficio por accidén) que
sirven de referencia en los mercados bursatiles y que, ademas, determinan una parte sustancial de los
sueldos o bonus que reciban los directivos de dichas empresas. En este sentido, Mazzucato expone como la
"maximizacion del valor para el accionista" se convirtié en el dogma predominante tanto para las empresas
como para aquellos centros, especialmente escuelas de negocios, que explicaban cdmo debia gestionarse
una empresa. El corto plazo se impuso asi al largo plazo imponiendo la extraccion de valor (generar rentas)
frente a la creacion de valor como actividad fundamentalmente intrinseca de las empresas. Ello, ademas,
explica como las empresas iniciaron un proceso de deslocalizacion de la produccién y de servicios mediante
el cual se buscaba la rentabilidad financiera a través de la reduccion de costes en terceros paises por
encima de otros objetivos de caracter productivo y/o de mantenimiento del empleo local.

Por otra parte, la irrupcion del capital de inversion como parte activa en la gestién de empresas
ha provocado cambios en dichas empresas. Como ejemplo de ello, Mazzucato analiza como el capital
de inversion ha entrado de lleno en el mercado de las residencias de mayores provocando el cierre de
numerosas empresas pequefias tanto privadas como publicas. Las oportunidades que genera este sector
como rentas estables, activos inmobiliarios, fiscalidad atractiva y la tendencia en muchos paises hacia una
privatizacion de los servicios publicos han favorecido el auge en este sector aunque, como sefiala, ello no
implica que los servicios hayan mejorado.
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Estos capitulos dedicados al ambito del sector financiero representan, asi, la visidon que tiene la
autora sobre cémo las finanzas dominan la economia real y cémo ésta, a su vez, ha desarrollado un
proceso interno de financiarizaciéon que ha favorecido dicho predominio del sector financiero. Sostiene que
la busqueda de valor ha propiciado que las empresas se centren mas en aumentar el precio de sus acciones
a corto plazo abandonando la necesaria visién de largo plazo para la generacién de valor para la economia
real. Esta estrategia de maximizacién del valor o capitalizacién bursatil de las empresas ha impedido una
reinversion adecuada de los beneficios en la economia real que, como sefala la autora, resultan vitales
para el conjunto de la sociedad e imprescindibles para que las empresas puedan recibir cualquier tipo de
apoyo gubernamental.

El capitulo siete se centra en como las innovaciones que han sido desarrolladas desde el sector publico
(lo que vendria a representar su concepto del Estado como un emprendedor fundamental dentro de un
sistema de innovacién) han sido "apropiadas" por empresas privadas para generar productos y servicios.
Su venta les ha permitido acumular elevados beneficios empresariales de los cuales, gracias a la laxitud
fiscal por la presidon de algunos sectores, se ha obtenido un escaso retorno en forma de impuestos. La labor
de los centros de investigacion publicos ha permitido el avance sustancial en diferentes areas. La autora se
centra, principalmente, en el impacto de la innovacion publica sobre el sector tecnoldgico y el farmacéutico.
La creacion de Internet como un proyecto con fines militares y las investigaciones desarrolladas por centros
publicos que han permitido la generacién de nuevos farmacos. Todo ello en un entorno en el cual, sostiene
Mazzucato, las empresas no arriesgan lo suficiente a la hora de invertir en innovacion e I+D pero si que se
muestran eficaces a la hora de apropiarse de los resultados, bien sea en forma de patentes u obteniendo
una posicion dominante en el mercado. En este sentido, se muestra critica con el sistema de patentes
que perpetla la captacidén de rentas por parte de las empresas y, sostiene, conlleva la fijacion de precios
monopolisticos. Y con la circunstancia afiadida de que, posteriormente, el Estado paga por adquirir esos
medicamentos a un precio elevado cuando realmente no se justifica dicho precio desde una perspectiva
de costes de produccién sino del valor que la propia empresa atribuye a dicho medicamento. Sefiala cémo
las empresas del sector farmacéutico han intentado establecer una narrativa basada en que sus gastos
en I+D resultan elevados cuando diversos estudios, reseflados por la autora, establecen que el gasto en
ciencia basica es muy reducido en comparacion al gasto en marketing o el gasto destinado a la recompra de
acciones. En este sentido, Mazzucato argumenta que las empresas farmacéuticas se centran, basicamente,
en las fases de desarrollo de moléculas que han sido descubiertas por la ciencia basica financiada por el
sector publico y en el desarrollo de medicamentos a partir de productos ya existentes en el mercado y que
les permiten seguir manteniendo la titularidad de las patentes. Y sefala a la regulacion de la proteccion
intelectual, obtenida gracias a la presion de la industria sobre el gobierno, como un obstaculo para la
innovacién y como una forma de perpetuar en el tiempo la captacion de rentas y la extraccidon de valor por
parte de las empresas a través de las patentes.

Similar argumento utiliza para describir el poder que han acumulado los principales gigantes de
Internet (Google, Amazon, Facebook,...). La narrativa aplicada por estas empresas a las que denomina
"capitalismo de plataforma” ha permitido proyectar una imagen positiva hacia sus usuarios como al
conjunto de la sociedad. Sin embargo, como analiza y como puede verse en los Ultimos tiempos, los
problemas relacionados con la gestion de los datos de los usuarios han puesto en evidencia cémo el usuario
es en realidad un producto de estas plataformas que se vende a las empresas que se publicitan en dichas
plataformas tanto para vender sus propios productos y servicios de forma personalizada, atendiendo a
los gustos y preferencias marcados por los usuarios, como por aquellos que buscan otros fines como, por
ejemplo, delimitar claramente el perfil politico de un usuario a través de sus busquedas de forma que se le
pueden hacer llegar mensajes, noticias u otra informacion a través de los espacios destinados a publicidad
en las paginas web. Advierte, también, contra la narrativa establecida por el capitalismo de plataforma
de que la economia colaborativa resulta beneficiosa para todos aquellos que participan de la misma. Sin
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extenderse en demasia, pone de manifiesto como los servicios colaborativos (por ejemplo, cita el caso
de Uber) han provocado un aumento significativo de sus ingresos pero, al mismo tiempo, ha generado
menos ingresos para los ofertantes reales de dichos servicios (los conductores asociados a Uber) debido al
aumento de las exigencias de los clientes y de la competencia creciente en el sector. Concluye Mazzucato
este capitulo remarcando la importancia de la innovacién y la necesidad de articular un debate sobre cémo
deberia orientarse para que el valor generado sea real y no esconda realmente una apropiacion de este en
forma de rentas. Y apuesta por devolver la importancia que merece al valor publico, esto es, la contribucidn
que hacen los Gobiernos al crecimiento econdmico.

En los ultimos dos capitulos Mazzucato se dedica a reflexionar sobre la importancia de recuperar
una visién positiva del Estado como generador de valor. De hecho, el titulo del capitulo octavo, "La
Infravaloracién del sector publico", ya es significativo de sus intenciones y de como se conecta este libro
con El Estado Emprendedor. Con referencias a Keynes y la Teoria de la Eleccion Publica (el eterno debate
entre keynesianos y neoclasicos) defiende la necesidad de recuperar la confianza en el Estado como
generador de valor, desactivar la idea de que el Estado interfiere en la actividad del sector privado de
forma que la desregulacién sea la Unica via factible y poner la creacién de valor (con una perspectiva
no solo econdmica sino también social) en el centro del debate. En definitiva, se retorna al argumento
de la narrativa establecida en contra de la eficiencia del Estado y de limitar su actividad a resolver los
posibles fallos de mercado que puedan existir asi como el establecimiento de las mejores condiciones
posibles para el desarrollo empresarial. Esta narrativa que parece dirigir el curso de la economia (sefialada
también de forma reciente por el premio Nobel Robert Shiller en su ultimo libro Narrative Economics,
Princeton University Press, 2019) debe ser contrarrestada para ofrecer una imagen del Estado como un
agente creador de valor y no como simple recaudador de impuestos y de provisiéon de determinados
servicios e infraestructuras publicas. Los mitos alrededor de la interferencia que ejerce el Estado en el
funcionamiento de la economia deben ser puestos en evidencia de forma que el concepto "privado bueno,
publico malo", como sostiene Mazzucato, no sea el paradigma predominante. Para ello contrasta los
resultados de determinados procesos de externalizacion llevados a cabo en Reino Unido en los cuales se
puede observar el claro deterioro de los servicios publicos privatizados y las condiciones gravosas para el
Estado que han conllevado, en numerosas ocasiones, estos procesos de privatizacion. Alude, también, a
los onerosos rescates en los que han incurrido los gobiernos durante la reciente crisis financiera como un
ejemplo de como el sector privado maneja la narrativa; es decir, el Estado no debe interferir en como las
empresas operan en el mercado pero si debe actuar para rescatar a empresas o entidades financieras con
el consiguiente coste para las arcas publicas.

Por tanto, para Mazzucato la narrativa que establece que lo privado es eficiente y lo publico no se
sostiene y debe revertirse para que "el valor de lo publico" sea reconocido por el conjunto de la sociedad
abandonando ese enfrentamiento clasico privado-publico. Para la autora resulta imprescindible devolver al
Estado dentro de los limites de produccién reconociendo, asi, aportacion al proceso de creacién de valor
colectivo. Finalmente, en el capitulo nueve se recogen las reflexiones de la autora sobre cémo deben
afrontarse los cambios necesarios para que la economia se oriente a una nueva senda marcada por el bien
comun frente a un capitalismo basado en la extraccidon de valor. Lanza cuestiones interesantes acerca de
como debe plantearse la direccion que pueden tomar las economias poniendo como eje central el beneficio
para la mayoria y no solo para unos pocos. Y para ello, para alcanzar ese futuro mejor para todos con el
que concluye el libro defiende la necesidad de volver a retomar el debate sobre la teoria del valor como
forma de responder a los retos actuales de la economia.

Como afirma la autora, una politica econdmica progresista no puede limitarse a gravar la riqueza o
intervenir en los mercados sino que el Estado debe tener un papel activo en la definicion de hacia donde se
dirigen tanto la economia como la sociedad y en destacar el valor que generan las diferentes actividades
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que se realizan desde el sector publico, algunas de las cuales son fundamentales para el desarrollo del
sector privado.

En resumen, Mariana Mazzucato con su libro E/ Valor de las Cosas propone reflexionar y cuestionar
como se genera el valor en la economia y cdmo determinados sectores que se denominan creadores
de valor son, en realidad, extractores de éste. La idea central de este libro es fomentar un debate que
regenere la teoria del valor y que permita situar al Estado dentro de los limites de produccién y no fuera
como ha sido ubicado en las Ultimas décadas por el paradigma neoclasico predominante. En este sentido,
El Valor de las Cosas es un libro interesante que se inserta en una corriente cada vez mas relevante que
cuestiona la narrativa vigente sobre el capitalismo y que busca nuevas formas de pensar sobre el mismo y
sobre el papel del Estado en el desarrollo econémico.
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