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La economia esta mas estable de lo que ha estado en mucho tiempo
y muchos sectores estan pasando por un excelente momento, al menos
por ahora.
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Este es un momento decisivo para las empresas de Brasil: la economia
esta mas saludable, y algunos de los sectores mds grandes del pais disfrutan
de una fuerte posiciéon competitiva. Con suficiente liquidez global y

mejores bases econdmicas, las grandes empresas locales se estan beneficiando
de un menor costo de capital y de mas opciones para la financiacion

de su crecimiento. Las condiciones estables también estan ayudando a las
compafiias multinacionales a establecer plataformas de exportacién en
Brasil o aumentar su participacion en el mercado interno.

A medida que aumenta la confianza en la economia, los inversionistas,
evaluadores de crédito, analistas y encargados de formular politicas dicen
que Brasil podria alcanzar calificacion de grado de inversion en 2009
(Gréfico 1). Ese logro daria a las empresas locales mejor acceso a los mercados
de capitales internacionales. Los mercados de moneda local de Brasil

serian mas comparables con los mercados financieros desarrollados en cuanto

a costos, condiciones y plazos de vencimiento.

Estos sucesos tienen consecuencias para todo el escenario corporativo de Brasil.
Si bien existen claras oportunidades comerciales, la historia econdémica inestable
del pais sugiere motivos para ser cautelosos. De hecho, parte del optimismo
econdémico actual es producto de un mercado de commodities fuerte. No
obstante, otros sectores de la economia podrian enfrentar una fuerte baja.
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Reseiia del articulo Situacién nacional

El sector corporativo de Brasil disfruta de un momento Brasil es rico en recursos naturales

tinico en su historia gracias a condiciones econémicas (yacimientos de bauxita, mineral
mas saludables y a una sdlida posicion en varios sectores. de hierro, gas natu ral, niquel,

La estabilidad podria ayudar a Brasil a lograr petr 6leo de alta calidad) y excelentes
calificacion de grado de inversion en los proximos afios, condiciones para la silvicultura

un acontecimiento que ayudaria a las empresas locales

' y la agricultura. Sin embargo, con-
a obtener préstamos y crecer.

diciones macroecondmicas cadticas’,
Las posibilidades de crecimiento tanto para las empresas
locales como para las multinacionales son muy buenas
en sectores como infraestructura, materiales basicos,
bienes de consumo, mercado minorista y banca. informal en permanente crecimiento

acceso limitado a capital, interven-
ciones del gobierno y un sector

Existen claras oportunidades comerciales, sin embargo, han actuado como obstéaculos

los antecedentes de inestabilidad econdmica del pais para que el auge de crecimiento
sugieren motivos para ser cautelosos, ya que parte econdmico se concretice. El
del optimismo actual se debe, en parte, a los fuertes

- éxito corporativo, limitado a los
mercados de commodities

miembros de un club exclusivo —

Articulos relacionados disponibles en un puiiado de conglomerados
inglés en mckinseyquarterly.com de propiedad familiar, grandes
“How Brazil can grow” empresas estatales y algunas
“Reining in Brazil's informal economy” multinacionales — requiere acceso a

. o , _ mercados de capitales privados o
The truth about foreign direct investment in emerging

internos y experiencia excepcional
en un entorno altamente regulado.

markets”

Desde 1994, la relativa estabilidad econémica y politica le ha permitido a
Brasil enfrentar muchos de los obstaculos que antes dificultaban su desarrollo;
se debe hacer mds para que el rdpido crecimiento sea realmente sustentable.
No obstante, la eliminacion parcial de los obstaculos que impedian que casi
todas las empresas prosperaran ha sido suficiente para permitir que finalmente

se aprovechen algunas de las fortalezas inherentes al pais.

En los ultimos cinco afios, el gobierno federal de Brasil convirtié sus grandes
déficits presupuestarios en superavits (actualmente 4,3% del PIB), reduciendo
asi la competencia por los fondos disponibles en los mercados de capitales.
En combinacién con la estabilidad econdémica, este esfuerzo fiscal ha
reducido las tasas de interés a menos de 15%, de mds de 40% durante el
peor momento de la crisis financiera de 1998, y ha permitido que la prima
de riesgo pais de Brasil disminuya a alrededor de 200 puntos base (de mas

de 1.000) en relacién con los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Estos
acontecimientos han promovido el resurgimiento de segmentos del mercado

"En un intento por combatir la inflacidn (que oscilo entre 1.030% y 1.780% entre 1988 y 1992), el gobierno
lanz6 siete planes econémicos diferentes entre 1986 y 1991, con éxito limitado. El Plan Real, lanzado en 1994,
finalmente logré controlar la inflacién.
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de capitales inactivos por mucho tiempo — aquellos dedicados al sector
privado. La emision local de deuda corporativa ha alcanzado 74.700 millones
de reales en el afio 20062, en comparacion con 7.400 millones de reales
hace cinco afios’.

Los mercados bursatiles de Brasil fueron afectados no sé6lo por la

inestabilidad econémica e incertidumbre politica sino también por estindares

deficientes de gobernabilidad corporativa, lo que tuvo como resultado
primas de control elevadas*. La legislatura brasilefia resistié los cambios
de gobernabilidad propuestos en 1999 y los ajustes a la ley del mercado

de valores, a pesar de ser positivos, no fueron suficientes. La solucion,
estimulada por el mercado, lleg6 en el afo 2000 con la introduccién de
Novo Mercado, un segmento especial de cotizacion de la Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa). Los altos estandares de gobernabilidad corporativa
de Novo Mercado s6lo permiten una clase de estructura de acciones y exigen

*Segun la Comissdo de Valores Mobilidrios.

3En 2001, la emisién de deuda corporativa alcanzé 20.400 millones de reales, cayendo més de 60% en 2003;
estas cifras incluyen obligaciones (debentures) y pagarés de titularizacion.

4Entre 1996 y 1999 la prima sobre el mercado fue superior a 100% en 15 de 17 transacciones relevantes
relacionadas con un cambio de control; ninguna tuvo una prima de control inferior a 39%.

GRAFICO 1
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un mayor nivel de divulgacion. Las reacciones a Novo Mercado fueron
positivas, dando lugar a una ola de nuevas emisiones.

Ingreso a Novo Mercado es opcional, pero los accionistas han percibido
claramente los beneficios de los estindares de gobernabilidad mejorados: las
nuevas emisiones tienen una prima promedio de 70% sobre el rendimiento
de las acciones del mercado general’, lo que ha generado interés entre los
inversionistas extranjeros.

Hoy en dia, algunas de las principales empresas del pais gozan de condiciones
favorables para su financiacion. Las valuaciones de importantes empresas
locales, como las del gigante de la industria minera Companhia Vale do

Rio Doce (CVRD), han aumentado rdpidamente y los descuentos han ido
disminuyendo significativamente en comparacion con sus pares globales
(Grafico 2). El ment de alternativas de financiacion se ha ampliado y ahora
incluye instrumentos como la titulizacion de activos emitidos recientemente
por el Banco Itaud y valores con plazos de vencimiento mas largos, por ejemplo,
los bonos perpetuos emitidos por el Banco Bradesco y Braskem. Instru-
mentos como éstos, que han estado a disposicion de los competidores
internacionales durante mucho tiempo, s6lo ahora se ofrecen en Brasil con
términos y condiciones razonables.

Observe las oportunidades

Las empresas locales han dependido durante mucho tiempo de una serie

de protecciones regulatorias (como aranceles a las importaciones), asi
como en ventajas estructurales (como mano de obra de bajo costo) para
hacerle frente a la competencia global. Con el rapido cambio del entorno
competitivo, las empresas locales no s6lo deben perfeccionar sus habilidades
operativas para contrarrestar el fortalecimiento de la moneda local

y la disminucién de protecciones reguladoras sino también acelerar su
crecimiento para alcanzar la escala y la magnitud necesarias para competir
a nivel global. Por otra parte, las empresas multinacionales se estan
esforzando por estructurar las oportunidades con el fin de acceder a los
recursos naturales unicos del pais y a su prometedor mercado interno.
Cuatro sectores — infraestructura, industrias bdsicas, bienes de consumo,
mercado minorista y banca — indican los posibles desafios y posibilidades
que las empresas tendrdn que enfrentar en el futuro.

Infraestructura
La inversion privada en infraestructura en Brasil estd lista para crecer. El
gobierno federal se ha concentrado mds en sanear el presupuesto en funcion

5Las nuevas emisiones fueron cotizadas, en promedio, con miiltiplos de P/E (relacién precio-ganancia) de
18,8 y con el valor de la empresa (EV) en multiplos de EBITDA (sigla en inglés; beneficios antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion) de 9,2; en esa época, el mercado general realizaba operaciones
con multiplos de P/E de 11,1 y un multiplo de EV/EBITDA de 4,8.
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GRAFICO 2
Reduccion de descuentos
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Fuente: Anélisis McKinsey Global Institute

de la politica fiscal que en financiar nuevos proyectos, y el resultado han
sido décadas de inversion insuficiente. Las necesidades son inmensas, desde
energia eléctrica hasta transporte y vivienda. Para evitar cortes de energia
como los que se padecieron en el afio 2001, y para apoyar el crecimiento de
la demanda, la capacidad de generacion de energia debe aumentar mas

de 40% durante los proximos diez afios. Las operaciones de distribucion

y transmision se deben renovar para alcanzar los puntos de referencia

de servicio; también se deben expandir para sostener la creciente capacidad
de generacion proveniente de grandes proyectos como Belo Monte (en el
norte de Brasil) y el Complejo Hidroeléctrico del rio Madeira.

Se calcula que la necesidad de nuevas unidades de vivienda sera de alrededor
de 15% del nimero actual o siete millones de unidades adicionales. Una gran
cantidad de las viviendas existentes no cuentan con servicios basicos: sdlo
65% tiene acceso a sistemas de alcantarillado y 15% no tiene agua potable.
Sin embargo, la incertidumbre regulatoria sigue siendo un gran obstaculo
para la inversion en viviendas, tanto en el sector privado como en el publico.

También es de vital importancia la inversion en transporte. Las estadisticas
del gobierno indican que menos de 30% de la extensa red vial de Brasil
(72.000 kilometros o aproximadamente 45.000 millas) se encuentra en buenas
condiciones y 40% necesita una renovacion inmediata. Los sistemas

ferroviarios y de canales, ademds de necesitar modernizacion y reparaciones,

5
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no son lo suficientemente extensos ni confiables para convertirse en
alternativas utiles.

De acuerdo con una encuesta realizada a altos ejecutivos de Brasil, 90%
de las barreras para llevar a cabo proyectos de infraestructura estan rela-
cionadas con restricciones financieras, ambientales y regulatorias®. En el
contexto financiero, por lo menos, ha habido progreso: la baja constante de
la prima de riesgo pais ha reducido el costo de capital, lo cual es un elemento
fundamental para lograr la solidez econémica de los proyectos. No
obstante, el progreso en términos de regulacion ha sido irregular: el sector

de telecomunicaciones cuenta con un entorno regulatorio estable y con un
organismo publico que funciona correctamente, pero, el de saneamiento,
por ejemplo, continda esperando el establecimiento de reglas claras para la
inversion privada.

La alentadora legislacion que rige a las sociedades del sector publico y
privado ha estimulado recientes proyectos exitosos para la construccion de
carreteras. También debe ofrecer condiciones favorables para la inversion
privada en otros proyectos. No obstante, los inversionistas deben tener una
perspectiva clara de la evolucion del entorno regulatorio del segmento
en el cual pretenden actuar. Antes de comprometerse en proyectos que
requieran de grandes sumas de capital, deben desarrollar habilidades
solidas de gestion regulatoria, ya que los procesos de revision de aranceles
contintan siendo esenciales para el desempefo. En todo caso, se espera
que las empresas de construccion y de materiales de construccion se
beneficien con la primera ola de cambio a medida que Brasil se esfuerza
por solucionar algunos de sus problemas de infraestructura.

Industrias basicas

Una combinacién saludable de estabilidad econdmica, ventajas estructurales

y una posicion superior en las curvas de costos globales ha convertido rapida-
mente a Brasil en una base de suministro de productos agricolas (como

soya y cafia de aztcar), aluminio y alimina, cobre, mineral de hierro, niquel,
pasta y acero. La expropiacién total es poco comin, por lo tanto, el riesgo
politico es bajo. Los mercados internos para estos commodities siguen siendo
atractivos, con alta concentracion en varios segmentos, grandes primas sobre
los precios internacionales y potencial de crecimiento. No obstante, los mercados
internos siguen siendo pequefios en comparacién con los de exportacion.

Gracias al aumento de las valoraciones y a la disminucién del costo de
capital, las grandes empresas globales, como CVRD, Gerdau y Votorantim
Pulp and Paper (VCP) pueden apuntar tanto a la expansion organica

6 “Annual survey on infrastructure, 2005-06”, Exame.
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interna como a las adquisiciones en el exterior. Por otra parte, una base

de capital fortalecida y acceso a capital global permite a estas empresas
defender su posicion en los mercados locales. Después de la consolidacion de
los mercados regionales, las grandes empresas brasilefias han unido sus activos
con el objetivo de resistir los intentos de empresas extranjeras de ingresar

a los mercados locales. La licitacion conjunta de VCP y Suzano Bahia Sul
Papel e Celulose por Ripasa, por ejemplo, es reflejo de esta estrategia.

Muchas empresas multinacionales de materiales bdsicos ya tienen partici-
paciones rentables en Brasil y pueden beneficiarse doblemente del marcado
aumento de los precios de los activos locales y de la expectativa de que

el crecimiento del mercado local gane fuerza. Sin embargo, ahora que los
principales participantes locales se han consolidado, el ingreso al mercado
brasilefio presenta un mayor desafio para las empresas multinacionales y por eso,
alianzas con empresas locales estan surgiendo como una alternativa sensata.

Las grandes empresas de Brasil son competidores importantes en la region
y ademads estan compitiendo por activos en todo el mundo. Por ejemplo,
Gerdau, el fabricante de acero, busca expandirse en las Américas. Mientras
tanto, CVRD adquiri6 una de las mineras de niquel lideres en el mundo:
Inco, de Canada. Para aprovechar al maximo el crecimiento, las empresas
de materiales basicos de Brasil deben estimular sus talentos gerenciales y
técnicos — un obstaculo critico, ya que los recursos tradicionales de capital
humano del sector siguen padeciendo las consecuencias de anos de
negligencia. Estas empresas también deben asegurarse de que sus estructuras
de propiedad satisfagan los estandares internacionales (evitando, por
ejemplo, descuentos por practicas de gobernabilidad deficientes y bloques de
control poco transparentes) y de que su apalancamiento sea satisfactorio.
De hecho, un bajo nivel de apalancamiento permitiria a las empresas
brasilefias maximizar su flexibilidad estratégica si el pais alcanza calificacion
de grado de inversion. El aumento de los precios de las acciones debe
impulsar nuevos movimientos en busca de la consolidacion.

Bienes de consumo y sector minorista

La baja de las tasas de interés y el crecimiento del consumo en el mercado
masivo tendrdn un gran impacto en los sectores de bienes de consumo

y minorista. El crédito al consumidor ha aumentado mas de 26% anual

durante los ultimos seis afios, sin incrementos significativos en la morosidad.

Ese aumento ha sido fomentado por leyes bancarias que permiten que

las instituciones otorguen préstamos a empleados con riesgos minimos ya
que el interés mensual y el pago principal se pueden deducir directamente
de los sueldos’. A medida que las tasas de interés reales para las personas

7Las tasas de interés de los créditos al consumidor respaldados por sueldos son generalmente inferiores por 60%
a las de los préstamos personales sin garantia.
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naturales contintien cayendo, la expansion del crédito al consumidor podra
continuar sosteniendo el crecimiento del consumo. En Brasil, los niveles

de deudas relacionadas con el crédito al consumidor, actualmente

en 5,4% del PIB, son inferiores a los de paises como Chile (7% del PIB) y
Espafa (7,5%).

Se espera que el nimero de personas que viven debajo de la linea de la pobreza

disminuya aproximadamente 5% anual durante los proximos cuatro

anos, en vista del crecimiento econémico proyectado y de la lenta mejora

en la distribucion de la riqueza entre clases sociales®. La reduccion de los
niveles de pobreza tendra un impacto

Los mercados globales de capital se estan directo sobre las oportunidades para

expandiendo; los flujos internacionales, atender al mercado masivo, cuya
por ejemplo, estan creando vinculos

mas fuertes entre los paises. Consulte

“Mapping the global capital markets”, aumentar de 48% en el afio 2004
en mckinseyquarterly.com.

proporcién de consumo total podria

a 60% en el afio 2009. Ademads, el
crecimiento mds rapido del consumo
en las ciudades medianas y grandes
(entre 250.000 y 500.000 habitantes y de 500.000 habitantes en adelante,
respectivamente), a expensas de las mas grandes (Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Porto Alegre y Belo Horizonte) también debe incrementar las oportunidades
en este sector.

La capacidad de captar las oportunidades asociadas con estos consumidores
emergentes depende, en parte, de la comprension de sus preferencias y
limitaciones. Una encuesta reciente de McKinsey sugiere que mas de 60%
de los ingresos mas altos de estos grupos se destinarian a mds alimentos
de mejor calidad. En contraste, el consumidor promedio de cualquier
otra parte del mundo gasta aproximadamente 60% de cualquier ingreso
adicional en productos no comestibles como electronicos, vestimenta

y entretenimiento.

Un gran problema que frena al sector es el mercado informal. Las empresas
informales representan aproximadamente 80% del total de las ventas
minoristas, a pesar de ser mucho menos eficientes que los minoristas formales
(los minoristas formales e informales de Brasil son 23% y 88% menos
eficientes, respectivamente, que los minoristas de Estados Unidos). Las
empresas informales tienen acceso restringido al capital y una falta

de incentivo real para crecer: cuanto mas crecen, mas efectiva es la ley para
encontrarlas y controlarlas. En vista de la pesada carga impositiva que el

8Con un crecimiento econémico de 3,4% anual (segin los cdlculos de MCM, una empresa de investigacion
brasilefia que se dedica a temas macroeconémicos) y un crecimiento de la poblacién de 1,3% anual entre 2006
y 2009, la cantidad de personas que viven debajo de la linea de la pobreza se reducira de 28% a 22% de la
poblacién total.



Panorama comercial de Brasil

sector formal debe soportar, la evasion fiscal y los bajos costos operativos
pueden dar a los minoristas informales una ventaja de cinco puntos
porcentuales sobre los formales en sus margenes operativos, a pesar de las
ventajas del sector formal en cuanto a la compra al por mayor y la mayor
productividad de la mano de obra. Al reducir la carga impositiva en los
supermercados, algunos paises, como México, han practicamente
eliminado a las empresas informales que se encuentran entre los formatos
minoristas modernos.

Sector bancario

El caos econémico de los tltimos 25 afnos ha atrofiado gravemente los
mercados de préstamos internos de Brasil y sectores como seguros

e inversion a largo plazo permanecen subdesarrollados. Sin embargo, la
incertidumbre que existe con respecto a los factores macroeconémicos
también ha promovido amplios margenes tanto en los productos de activos
como de pasivos, situando a los bancos brasilefios entre los mds rentables
y con mayor capital del mundo.

El sector bancario de Brasil se debe beneficiar de manera significativa de un
entorno macroecondmico estable y de una calificacién de grado de inversion
soberana. De hecho, las experiencias de México y Portugal, con mejoras

en su riesgo soberano y disminucion de las tasas de interés, sugieren que estos
logros pueden acelerar el crecimiento de los mercados de capitales locales:
los bancos extienden crédito a los consumidores y a las empresas privadas
con mayor libertad y florece el mercado hipotecario. También emergen
segmentos como la gestion de activos, derivados, colocacién y servicios de
asesoria de M&A. Sin embargo, una estructura regulatoria eficaz es la

base para cualquier mercado bancario. Un crecimiento sélido s6lo ocurrird
después de la implementacion de dicha estructura.

Los hogares y las corporaciones de Brasil carecen de apalancamiento en
comparacion con sus contrapartes de los paises desarrollados®. De hecho,
las corporaciones que desean obtener calificacion de grado de inversion

en un pais que no posee dicha calificacion suelen tener estructuras de capital
mds conservadoras que las corporaciones con una calificacion similar en
paises que si poseen calificacion de grado de inversion.

Salvo escasas excepciones, el sector bancario comercial de Brasil se encuentra
firmemente en manos de instituciones locales, lo que ha llevado a la
consolidacion del sector, y cuenta con una amplia base de clientes en diversos

9En el afio 2004 el total de préstamos pendientes representaba solo 26% del PBI en Brasil, pero 73% en Chile,
105% en Espafia y 135% en Portugal.
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segmentos y geografias. Estos grandes bancos universales locales (bajo
estricto control del Estado o de familias o fundaciones) cuentan con valu-
aciones altas que aseguran su acceso competitivo a capital y a oportunidades
de mayor consolidacion, lo que hace menos probable y atractiva su
adquisicién por parte de bancos globales. Sélo los bancos multinacionales
con grandes ambiciones en la region y gran potencial de crecimiento
podrian justificar la compra de esos participantes locales para ingresar

al mercado o expandirse. Una posible alternativa para las empresas
multinacionales es participar en la privatizacion de los bancos del Estado
restantes o ingresar en una sociedad con un banco local dominante

cuyo accionista mayoritario (generalmente una familia) busque liquidez

y diversificacion.

Aumentar la cartera de préstamos corporativos organicamente puede ser
una alternativa atractiva: las ganancias obtenidas a partir de las mejoras
en la calificacion soberana generan retornos mayores en la deuda

que en el capital, asumiendo primas de riesgo similares entre las clases de
activos. La expansion de parte de los bancos de inversion generalmente
depende del crecimiento organico. Tanto el segmento de asesoria como de
colocacion de activos estan controladas por los participantes globales,
quienes en ciertos casos adquirieron instituciones locales para establecer una
presencia local antes de iniciar un esfuerzo organico. Credit Suisse y

UBS eligieron este camino: el primero, mediante la adquisicién de una de
las firmas de inversion locales mas exitosas, el Banco Garantia, en 1998

y luego, del proveedor de servicios financieros Hedging-Griffo, en 2006; el
segundo, mediante la adquisicion del Banco Pactual, la Gltima institucién
independiente con una posiciéon prominente en el mercado, durante la primera
mitad del afio 2006. Los grandes bancos comerciales locales son los tnicos
representantes locales dentro de la elite de bancos que ofrecen servicios de
colocacion de activos y asesoria.

En el sector de crédito al consumidor, algunos bancos extranjeros,

como el Banco Santander Central Hispano (Santander) en tarjetas de crédito
y HSBC en crédito a consumidores de bajos ingresos, estan explorando
nichos en el mercado minorista.

A pesar de que el sector financiero como un todo no sélo esta creciendo sino
también expandiendo su oferta de productos y servicios, es probable que las
ganancias no aumenten proporcionalmente. A pesar de la mejora general en
las condiciones de financiamiento, el crédito para las empresas del mercado
intermedio, las pequefias empresas y las personas naturales continda siendo
uno de los mds caros del mundo. Con mayor estabilidad, los factores que
hoy benefician a las grandes empresas probablemente se expandiran al resto
de la economia, ayudando a los prestatarios de todos los tamafos. Los
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cargos y los margenes de productos como hipotecas y crédito al consumidor
deben disminuir; asi, a medida que el sector crezca, es probable que el
impacto de la estabilidad sobre el total de ganancias sea menos positivo.

Las empresas brasilefias contintian enfrentando grandes riesgos. La reduccion
del déficit de cuenta corriente del pais se logrd a costa de uno de los mas
fuertes mercados de commodities. El colapso de este mercado podria revertir
la cuenta corriente actual y, en consecuencia, perjudicar la posible calificacion
de grado de inversion. Un menor compromiso con respecto a una politica
fiscal prudente podria llevar a una mayor participacion del gobierno en el
mercado de capitales, basicamente dejando por fuera a muchos prestatarios
privados. Las mejorias realizadas en infraestructura son irregulares. Y los
servicios del gobierno (como el sistema judicial) y el sistema fiscal solamente
seran mejorados en el mediano plazo.

¢Qué debe hacer un ejecutivo de una multinacional en esta situacion? Un
elemento importante en la estrategia de entrada de cualquier empresa
multinacional es un profundo conocimiento del entorno local: ejecutivos
experimentados, comprometidos con la region y acostumbrados a lidiar
con entidades reguladoras, funcionarios del gobierno y proveedores locales.
En cuanto a las empresas locales, las mejoras econdémicas y el desarrollo de
los mercados de capitales locales deben afectar sus perspectivas profunda-
mente. La mejora de los estandares de gobernabilidad corporativa locales
debe mejorar las practicas gerenciales y crear un entorno de inversion

mads saludable para el ahorro interno. Con esfuerzo (y un poco de suerte),
las empresas locales deben salir mas fortalecidas para enfrentar un entorno
comercial mucho menos protegido y para acelerar las ganancias

en productividad. Q
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