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25 años de las 
Jornadas Anuales de Economía*

Que una propuesta como las Jornadas de Economía llegue a sus vein-
ticinco años es sin dudas un hecho que no nos puede pasar desapercibido. 
Como institución, como Banco Central, tenemos el orgullo y la satisfacción 
de haber llevado adelante las Jornadas durante veinticinco años y tenemos 
también el compromiso de poder llevarlas adelante durante muchos años 
más. Hace veinticinco años que estamos aprendiendo mucho en estas 
Jornadas de Economía y queremos seguir aprendiendo muchos años más.

Sin duda, las Jornadas fueron un ámbito pionero en cuanto estímulo 
a la investigación económica en el Uruguay. Quien se retrotrae al año ’86 
− y para eso vamos a tener aquí a los padres de la criatura para que nos 
cuenten un poquito − tiene claro que durante muchos años las Jornadas eran 
la referencia para los investigadores en economía en Uruguay. De alguna 
manera y dicho de manera muy grosera, buena parte de la investigación 
económica en Uruguay se hacía un poco pensando en la presentación del 
trabajo en las Jornadas de Economía del Banco Central.

Pero si bien fueron un ámbito pionero, no por ello fueron un ám-
bito que tuviera una vocación de exclusividad ya que, afortunadamente 
para toda la comunidad de investigadores económicos y de hacedores de 
política económica en el Uruguay, con los años también fueron aflorando 
otros ámbitos, en la Universidad de la República, en las universidades 
privadas, en los centros de investigación, que también procuraban y por 
suerte lograban ser un estímulo, un incentivo para el trabajo tan relevante 
de la investigación económica. Con todos esos ámbitos las Jornadas de 

	 *	 Palabras de apertura del Presidente del Banco Central, Dr. Mario Bergara, en ocasión de 
las XXV Jornadas Anuales de Economía, 25 y 26 de octubre de 2010.
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Economía se sienten hermanadas, conformando una familia de espacios que 
promueven la investigación, que promueven el trabajo de todos aquellos 
interesados en temas teóricos y en temas aplicados de la política económica.

Las Jornadas son hoy una realidad, pero hace veinticinco años eran 
más bien una idea. Hoy, veinticinco años después, podemos decir: fue una 
excelente idea. Pero de todas maneras a los padres de la criatura les vamos 
a pedir que nos cuenten un poco de esa historia y obviamente agradecerles 
por esa idea. Corresponde, entonces, agradecer a Ricardo Pascale, Presi-
dente del Banco Central en aquellos tiempos, a Ariel Banda, que dirigía las 
investigaciones económicas, y a Ricardo López Murphy, que asesoraba al 
Banco Central: sin duda los tres tuvieron un rol preponderante en concebir 
e implementar las primeras Jornadas de Economía en el año ‘86. También 
corresponde agradecer en este pequeño alto en el camino a todos aquellos 
profesionales que alimentaron y nutrieron las Jornadas de Economía du-
rante veinticinco años y a todos aquellos funcionarios del Banco Central 
que trabajaron, en forma callada pero imprescindible, en todos los aspectos 
de secretaria, informática y logística que requiere la implementación de las 
Jornadas año tras año. Gracias a todos ellos hemos llegado hasta aquí con 
la felicidad, el orgullo y la satisfacción de las que les hablaba hoy y con el 
compromiso del que les hablaba hoy. Declaramos abiertas entonces estas 
XXV Jornadas de Economía del Banco Central. Muchas gracias por estar. 
Ahora le pedimos a Ariel Banda que comience con esta charla.
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Ariel Banda1

En primer lugar deseo agradecer a los organizadores de este evento, 
por haber tenido la gentileza de invitarme, lo que me permite reencontrarme 
con gente a la que mucho aprecio y con entrañables recuerdos.

Me corresponde hablar brevemente de las circunstancias que rodea-
ron el surgimiento de las Jornadas.

Comienzo por señalar que la investigación económica, tal como 
la conocemos hoy, con un enfoque mayoritariamente macroeconómico 
y un aporte significativo de desarrollos econométricos, es relativamente 
reciente. Si bien los clásicos tenían un enfoque que armonizaba elementos 
micro y macroeconómicos, el enfoque neoclásico al plantear la teoría del 
valor en función de la utilidad marginal derivó en estudios básicamente 
microeconómicos.

El pensamiento clásico se basaba en la ley de Say, que al establecer 
que toda oferta genera su propia demanda, suponía que la economía ope-
raba en ocupación plena. Y la dicotomía real financiera que resultaba de 
dar al dinero el papel de mero medio de cambio, determinaba la existencia 
de una explicación real de la producción y un explicación monetaria del 
nivel de precios (teoría cuantitativa). Es cierto que Keynes tampoco pudo 
dar una solución satisfactoria a esa dicotomía, la que vino a resolverse con 
los trabajos de Phelps, Samuelson, Solow y otros, a partir de la curva de 
Philips (1958), ya durante los años sesenta.

La crisis del 29 determinó que el pensamiento clásico, con la ley 
de Say y la dicotomía real financiera, no pudiera explicar lo que estaba 
pasando (recesión y desempleo) y menos dar soluciones.

La macroeconomía, en su faz teórica, se desarrolla a partir de Key-
nes, que tiene mucha influencia de Malthus, pero la investigación requería 

	 1	 Ariel Banda es Contador Público-Economista de la Universidad de la República, con estu-
dios de Programación Financiera en el Centro de Estudios de Programación Económica y 
Banco de Francia, París (1971-72). Es Profesor Titular del Departamento de Economía con 
especialización en Economía y Política Monetaria de la Facultad de Ciencias Económicas 
de la Universidad de la República, teniendo a su cargo la asignatura “Economía Moneta-
ria” de la Maestría en Finanzas de la citada Facultad. Su profunda vocación docente lo ha 
mantenido ligado al CEMLA durante muchos años. Fue Gerente de Política Económica 
del Banco Central del Uruguay hasta su retiro de la Institución en octubre de 1999.



8 25 años de las Jornadas Anuales de Economía

magnitudes de los agregados que Keynes planteaba en su teoría. Y es por 
ello que a inicios de la década de los cuarenta, lo que hoy son las Naciones 
Unidas encarga a Richard Stone idear un sistema de cuentas nacionales 
que justamente permitiera medir los agregados macro keynesianos. No va 
a ser antes de los cincuenta que el sistema de cuentas nacionales empieza 
a funcionar más o menos fluidamente en las principales economías. Por 
su lado, la econometría no iba mucho más allá de los mínimos cuadrados 
ordinarios, lo que permitía elaborar investigaciones apenas sofisticadas.Y 
el desarrollo de ambas fue inicialmente lento.

Yo tuve la suerte, en 1971/2, de poder realizar un postgrado en 
París. Las novedades entonces eran la macroeconomía de Malinvaud, 
la programación dual y la maximización con restricciones de acuerdo al 
teorema de Khun-Tucker.

En Uruguay, mientras tanto, la investigación sobre los fines de los 
años cincuenta estaba concentrada en el Instituto de Economía de la Facul-
tad de Ciencias Económicas y de Administración. Allí un conjunto de do-
centes excepcionales como Luis Faroppa, Israel Wonsever, Mario Bucheli, 
Enrique Iglesias y otros, llevaban a cabo investigaciones preferentemente 
en relación al régimen cambiario, al sistema monetario y al desarrollo 
económico, que se difundían a través de los esperados cuadernos del Ins-
tituto. El BROU tenía un Departamento de Investigaciones Económicas, 
pero que estaba esencialmente dedicado a realizar estadísticas económicas. 
La investigación recibió un impulso grande con el Plan de Desarrollo de 
la CIDE. El BROU contribuyó generando la base estadística de ese Plan. 
Se desarrollaron allí las cuentas nacionales, los balances monetarios, se 
aggiornó el balance de pagos, se sistematizaron las cuentas fiscales, etc. 
El Instituto de Economía siguió siendo la vanguardia en la investigación 
económica, ahora con un cambio generacional, que propició el trabajo en 
equipo. Llevaron a cabo la primera sistematización de estadísticas en la 
publicación “Uruguay, estadísticas básicas”. Luego publicaron “El proceso 
económico del Uruguay”, los primeros informes de coyuntura modernos, 
“El proceso de industrialización del Uruguay” y otros trabajos.

Los años sesenta fueron para Uruguay, años muy difíciles. El PBI a 
precios constantes de 1968 resultó menor que el de 1957. La inflación se 
ubicó en un 40% anual promedio en el decenio, a pesar de tener en medio 
dos planes de estabilización, uno de tipo ortodoxo, a principios de la década 
y otro heterodoxo, en 1968, lo que además indica el nivel de volatilidad 
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que tenía ese promedio. De los varios e importantes efectos negativos que 
tiene un proceso inflacionario, me interesa aquí señalar dos: a) el efecto 
sobre la inversión y b) el efecto sobre las remuneraciones.

- En el primero me interesa destacar sólo un aspecto no menor para 
la investigación: la Facultad dejó de invertir en su biblioteca y consecuen-
temente la puesta al día del conocimiento sólo tenía lugar a través de las 
publicaciones que algún docente traía en oportunidad de viajes al exterior. 
Durante mis estudios de postgrado me encantaba pasear por el Br. Saint 
Michel, no sólo porque es muy bonito y goza de ese clima del barrio la-
tino, sino porque allí, dada la cercanía a distintos lugares académicos, se 
concentraban las principales editoras (Guillaume, Presses Universitaires 
de France, etc.) y era la oportunidad de intentar poner los conocimientos 
al día. Allí encontré libros de monetaria donde aparecían los artículos 
de Friedman del 56 y 59, Baumol y Tobin, entre otros. Y en 1972, a mi 
regreso, en Facultad no se daban esos autores dentro de la demanda de 
dinero. Habían transcurrido 15 años y la Facultad no se había enterado de 
la revolución monetarista ni de los trabajos de los postkeynesianos.

En el segundo aspecto la inflación determinaba remuneraciones bajas 
en términos reales y fluctuantes y alta rotación, lo que dificultaba la for-
mación de los cuadros funcionales y operaba en contra de la investigación, 
porque cuando faltaban funcionarios en los sectores que trabajaban en las 
estadísticas vinculadas a los programas de ajuste con el FMI y a la progra-
mación financiera, necesariamente se los transfería desde Investigaciones.

- En 1973 se produce el golpe de Estado, la Universidad es interve-
nida y el Instituto de Economía disuelto. Pensamos que en investigación 
económica se venía la noche. Sin embargo, algunos de los investigadores 
del Instituto (los que no tuvieron que emigrar) tendieron a formar equipos 
de investigación (como Cinve, Ciedur, etc.) que lograron mantener la 
profesión en rodaje aunque con las consiguientes limitaciones en cuanto 
a la temática difundible.

Por suerte además, casi en 1975, entró como Presidente del BCU, 
José Gil Díaz, que había sido miembro del Instituto de Economía. Rá-
pidamente recompuso la biblioteca del BCU, que pasó a ser la principal 
biblioteca en economía del país y creo que aún lo sigue siendo al menos en 
publicaciones periódicas. Trabajó muy cerca de los servicios discutiendo 
temas de teoría económica. Trató de difundir la nueva economía invitando 
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a conferencistas a ese fin, como Robert Mundel, Ricardo Arriazu, Arnold 
Harberger, Harry Johnson, etc. y aún organizando minicursos. Trató de 
enviar funcionarios del BCU a realizar postgrados en economía en univer-
sidades del “primer mundo” y como no fue posible por las restricciones 
familiares y el multiempleo, organizó con la Universidad de Columbia, 
un master en economía, trayendo al staff en pleno de dicha Universidad, 
incluyendo varios premios Nobel.

- El 26 de noviembre de 1982 “desembarcaron los marcianos” y 
junto con el plebiscito de pocos meses después marcaron el fin del gobierno 
cívico-militar. Ya en el último año de dicho gobierno, entró como Presidente 
del BCU el Cr. J.C. Protasi, que viendo la situación de la investigación 
económica en el Banco, decidió pedir al programa de Asistencia Técnica 
del FMI, un director de trabajos de investigación. Meses después el FMI 
enviaría a Ricardo López Murphy.

- Fue un placer trabajar con Ricardo. Rápidamente hicimos un 
diagnóstico de la situación de la investigación en economía en el Uruguay. 
Analizamos porqué se producía tan poco, cuáles eran los estímulos, cuáles 
las oportunidades de difusión, etc.

El resultado fue:

1) Crear la Revista de Economía, para permitir la difusión de los 
trabajos de los investigadores de dentro y fuera del Banco. El primer nú-
mero apareció en agosto de 1986.

2) Crear las Jornadas de Economía, para alentar la producción de 
investigaciones económicas, con un criterio bastante amplio, no limitado 
de los temas relevantes para un banco central, acercando conferencistas de 
renombre para las conferencias de apertura de las Jornadas y propiciando 
mesas redondas sobre temas candentes para las políticas de los bancos 
centrales. De este modo los investigadores tenían un lugar donde presentar 
sus trabajos, recibir aportes y críticas. Además todo lo anterior constituía 
la materia prima para los números siguientes de la Revista de Economía. 
Las primeras Jornadas tuvieron lugar el 16 de octubre de 1986.

3) Fomentar la investigación dentro del Banco, donde contamos con 
la valiosísima colaboración de Daniel Vaz y Umberto Della Mea, entre 
otros funcionarios.
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4) Crear el Premio Nacional de Economía, como forma adicional 
de fomentar la investigación económica.

Todo eso no hubiera sido posible sin la participación de Ricardo 
Pascale, el primer Presidente del Banco luego de la vuelta a los gobiernos 
democráticos. Ricardo estuvo de acuerdo con la propuesta, lo que no nos 
sorprendió dada su condición de académico y su inquietud intelectual. Pero 
además participó activamente en la concreción del esquema así como en la 
selección y discusión de los trabajos a ser incluidos en la revista.

De una manera muy sucinta estos fueron los acontecimientos que 
dieron lugar a las Jornadas de Economía. Por supuesto no he mencionado 
a muchas personas que hicieron aportes también valiosos, pero la brevedad 
de la exposición no me lo permitía.
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Ricardo López Murphy2

Muchas gracias al Banco Central del Uruguay por esta invitación.

Como ustedes saben trabajé mucho tiempo aquí y ha sido siempre 
para mí un privilegio volver, reconociendo mi afecto por el Uruguay y por 
esta institución. Además debo decir que celebramos algo muy importante, 
veinticinco años de continuidad son un extraordinario éxito, de ustedes 
sobre todo, y creo que tienen que estar naturalmente orgullosos.

Por supuesto, debo manifestar también mi pequeña cuota de orgu-
llo, por haber trabajado durísimamente, para que esto saliera adelante, 
en aquellos momentos. Mi contribución en esta exposición será tratar de 
comentar el marco de lo que hicimos y cuál fue el objetivo que procura-
mos alcanzar.

Como bien explicaba el Cr. Ariel Banda confluían, simultáneamente, 
en aquella circunstancia varios temas complejos. Primero, el banco había 
experimentado todo un proceso de incorporación de gente muy calificada y 
había que canalizarlo correctamente. El Uruguay volvía al funcionamiento 
de sus instituciones democráticas y eso creaba un clima de más transparen-
cia y necesidad de explicación de las cosas que se hacían. Había un enorme 
esfuerzo que se realizaba en la Institución pero que solo tenía una tradición 
oral. Por el proceso que vivía la región era necesario un acercamiento de 
los países vecinos para encontrar un ámbito que facilitara el intercambio 
intelectual, académico y humano y en ese sentido el Banco Central se puso 
como eje poder cooperar en esa tarea.

¿Cómo pensamos el problema en ese momento? Mi relato comienza 
donde el Contador Ariel Banda concluyó.

	 2	 Ricardo López Murphy, economista y político argentino, fue Ministro de Defensa, Ministro 
de Economía y Ministro de Infraestructura y Vivienda, durante la presidencia de Fernando 
de la Rúa. Es Licenciado en Economía de la Universidad Nacional de La Plata, con Máster 
en Economía de la Universidad de Chicago. En su actividad profesional se desempeñó 
como consultor y asesor económico de empresas, inversores internacionales e instituciones 
financieras de Argentina y América Latina. Entre sus funciones más destacadas se encuen-
tran: Consultor del Banco Interamericano de Desarrollo, del Banco Mundial, del Fondo 
Monetario Internacional y Economista Jefe de la Fundación de Investigaciones Económicas 
Latinoamericanas (FIEL). También ejerció la docencia académica durante 25 años en la 
Universidad de Buenos Aires, la Universidad de La Plata, la Universidad de San Andrés 
y la Universidad Nacional de Mar del Plata.
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En ese momento nosotros armamos cuatro grandes guías sobre las 
que íbamos a operar. Una de estas líneas eran las Jornadas − después voy 
a explicar en detalle cómo se habían armado originalmente. Otra línea era 
el esfuerzo que hacíamos de seminarios, que era sumamente intenso en 
el Banco Central en ese momento, donde nos proponíamos realizar tres 
grandes bloques de temas, que hicieran una tradición escrita de lo que 
era una tradición oral en los funcionarios del Banco Central y el criterio 
inicial que seguimos fue escribir todas las rutinas administrativas que se 
hacían, que eran muy poderosas pero que en ese momento se traspasaban 
como tradición oral. Otro tópico que cubrimos fue un intenso seminario 
de programación financiera, donde seguíamos con un grado de precisión y 
acuciosidad muy grande los guarismos fiscales y monetarios y por supuesto 
hacíamos los seminarios de los trabajos de investigación que hacía toda 
esta pléyade de jóvenes economistas que se incorporaba al banco en este 
momento luego de sus estudios en el exterior.

El tercer instrumento que diseñamos fue la Revista de Economía −en 
ese momento- existía la concepción de que la maduración de los trabajos de 
todos esos jóvenes economistas iba a necesitar un espacio donde expresarse 
e iba a ser también un instrumento de gran cooperación con los bancos 
centrales de la región y con los institutos de economía del Uruguay, tanto 
de la universidad como del sector privado.

Por último, el cuarto instrumento fue el Premio Nacional de Eco-
nomía.

Esos fueron los medios y procedimientos que llevamos adelante

El otro tema que le preocupaba a las autoridades del Banco Central 
de la República, era hacer conocer las dificultades que se enfrentaban estos 
países con un contexto internacional muy adverso en ese momento − y 
quiero contar cómo lo pusimos en ejecución.

Recuerdan ustedes el pesimismo que había en la región en esa 
época, la misma estaba bajo una situación extraordinariamente difícil. 
Los ochenta fueron la década perdida de América Latina, la situación era 
extremadamente compleja: tasas de interés muy elevadas, precios de los 
productos de los recursos naturales de América Latina muy bajos, todo 
la región en crisis, en ese contexto éramos casi como un área perdida del 
mundo.
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Muchas de las conferencias pasaron a ser también una forma que 
se prestara atención a los problemas y a los dilemas que enfrentábamos e 
invitamos a figuras muy destacadas de la academia pero que estaban en 
sus años jóvenes. Alguna vez debemos decir, que con algunos acertamos, 
en términos de que luego ganaban los premios Nobel, hoy Stiglitz es muy 
famoso pero veinticuatro años atrás no era tan famoso y nosotros lo invi-
tamos en aquella oportunidad como lo hicimos con Prescott y con varios 
economistas que alcanzaron un altísimo nivel de distinción.

Esas conferencias lo que buscaban, además, era que estas personas 
de gran exposición en la vida académica y en la opinión mundial tomaran 
los problemas de la región y por supuesto los problemas de Uruguay.

Las Jornadas eran muy académicas y consistían, obviamente en la 
presentación y discusión de los trabajos, pero comenzaban normalmente 
con una presentación del Presidente del Banco Central sobre el programa 
financiero. Luego el Contador Ricardo Pascale, que ocupaba el cargo 
citado, transcribió en un libro todos los discursos. Lo que se hacía era un 
esfuerzo, comunicacional, donde se procuraba esa transparencia necesaria 
en una sociedad abierta, democrática, explicando en mucho detalle y con 
el mayor rigor académico, cuál era el programa monetario, el programa 
financiero, que seguía el Uruguay y las razones por las que se lo ponía en 
práctica.

En general, luego se discutía a lo largo de las jornadas los papers 
y había una mesa redonda de cierre en la cual invitábamos a economistas 
de la región, y si había algún tema que afectaba a todos en común. Algún 
miembro del equipo económico hacía la presentación de cómo veía el 
Uruguay el problema que se planteaba. En aquella época los problemas 
eran distintos a los del presente. Seguramente hoy los temas serían muy 
diferentes, todos estarían discutiendo qué hacer con la revaluación de la 
moneda de la región, pero en ese momento los debates que nos angustiaban 
eran otros y naturalmente ese fue el núcleo de la discusión.

Otro tópico que fue muy importante para nosotros era interactuar 
con los bancos centrales. Ubíquense en el tiempo histórico: surgía la idea 
del Mercosur, comenzaba a trabajarse en esa función y lo que se hacía era 
un esfuerzo enorme de integrarse con los bancos centrales de la región, 
de poder interactuar y ayudar a entender los dilemas y cómo cada uno 
de nosotros enfrentaba los problemas de deuda y control de la inflación.



revista de economía 15

¿Cuáles eran los temas que en ese momento dominaban el escenario? 
Sin duda integración y Mercosur, inflación y los problemas de deuda, ese 
era el eje de las preocupaciones. También se comenzaban a abordar las 
consistencias de los sistemas previsionales.

Con el tiempo las Jornadas fueron mejorándose a sí mismas, es decir, 
el grupo de jóvenes economistas se fue haciendo cargo de todas esas tareas 
y cada vez fue subiendo más la calidad del esfuerzo que se hacía, la calidad 
de los papers que se presentaban, y las Jornadas pasaron a ser un punto 
de referencia y naturalmente, como decía el Presidente del Banco Central, 
un factor de gran atracción para todos los economistas que realizaban su 
trabajo de investigación.

Sé que está llegando el Señor Presidente de la República así que 
voy a tratar de ser lo más breve para terminar mi presentación. Quisiera 
trasmitirle a todos que me siento no solo orgulloso de haber participado en 
ese esfuerzo sino admirado por lo que han hecho. Creo que en ese momento 
había muchas dudas. Le comentaba a Contador Ricardo Pascale que cuando 
lanzábamos este esfuerzo mucha gente nos decía “¿pero cómo creen que 
eso va a poder ser sostenible? ¿y cómo se hará para que eso se mantenga?” 
Y la verdad que a través del tiempo con gran alegría debo decir que eso se 
sostuvo, se perfeccionó y llegó a este estado de madurez.

En segundo lugar, el clima en la región ha cambiado dramáticamen-
te. De esa visión de la década perdida y de las dificultades que parecían 
imposibles de superar, hoy Latinoamérica tiene la gran pregunta de cómo 
hace para mejorar sus oportunidades y cómo hace para subir el ritmo de 
crecimiento de su productividad y cómo hace para mejorar la cohesión 
y la mejor distribución del ingreso dentro de sus sociedades. Estas son 
preguntas mucho más atractivas que aquellas cuando tratábamos de ver si 
los sistemas inflacionarios no se nos iban a salir de cauce, o la región no 
nos descomponía más los esfuerzos que realizábamos domésticamente.

Recuerdo un famoso debate en una de las primeras Jornadas cuando 
estaba la crisis simultánea de Brasil y de Argentina − es decir que teníamos 
hiperinflación en Brasil e hiperinflación en Argentina − y uno de los miem-
bros del entonces equipo económico decía “bueno, no podemos buscar 
dos remos gigantescos para sacar a Uruguay de la región, así que mejor 
que pensemos cómo hacemos para lidiar con ese extraordinario desafío 
que enfrentamos” allá a fines de los ochenta. Afortunadamente la región 
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hoy está en circunstancias mucho más favorables, ustedes han trabajado 
muy eficazmente, y quiero cerrar mi exposición primero con un profundo 
agradecimiento por haberse acordado de nosotros, por haber valorado ese 
trabajo inicial, y también con un profundo reconocimiento por el extraor-
dinario éxito que han tenido.
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Ricardo Pascale3

Señor Vicepresidente de la República, queridas amigas y amigos, es 
un placer estar en esta casa en donde pasamos tantos y tan lindos momentos 
y aun en aquellos momentos más tensos tuvimos siempre el apoyo de los 
distintos estamentos sociales y también, por supuesto, de los funcionarios 
del Banco.

En la presentación de hoy, un poco como hemos distribuido los temas 
de las génesis de las jornadas, a nosotros nos tocó hacer muy poca cosa, 
solamente impulsar lo que ya los competentes servicios del Banco habían 
generado y nos correspondió no mucho mérito nada más que el lanzar las 
Jornadas, sí con mucho cariño, con mucha fuerza, con mucha convicción, 
pero realmente la tarea es de ellos.

Voy a dedicarme entonces a hacer un pequeño comentario sobre 
algunos aspectos de la investigación en economía en los últimos veinticinco 
años. Como ustedes se imaginarán, en estos años los desafíos han sido enor-
mes y las complejidades también. En un contexto donde la globalización 
es un elemento determinante, hemos asistido a un muy severo cambio en 
el liderazgo económico internacional con repercusiones de distinta índole: 
el declive de las antiguas economías de los países del este europeo, los 
procesos de integración como una forma de intentar la superación del 
estado nación, una irrupción masiva de las tecnologías de la información 
en el conocimiento − a las que le llamaremos TIC − y sus efectos sobre el 

	 3	 Ricardo Pascale es Contador Público por la Universidad de la República (1966). Estudió 
en la Universidad de California, Los Ángeles (1975-76), donde recibió el Diploma de 
Estudios Posdoctorales en Finanzas y es Doctor en Sociedad de la Información y del Co-
nocimiento por la Universitat Oberta de Catalunya (2007). Es catedrático de Finanzas de 
Empresas de la Facultad de Ciencias Económicas y de Administración de la UdelaR desde 
1969 a la actualidad y es director académico de la Maestría en Finanzas y del Posgrado de 
Especialización en Finanzas de la misma Universidad. Ha sido y es profesor invitado de 
finanzas en diversas universidades de Argentina, Chile, Brasil, Perú, Costa Rica, España, 
Italia y Estados Unidos. Ha publicado varios libros, entre los que se destaca “Decisiones 
Financieras” (Pearson Education, Prentice-Hall, 2009), y numerosos trabajos científicos 
en temas financieros, de toma de decisiones en economía y de innovación y crecimiento 
económico. Fue Presidente del Banco Central del Uruguay en dos oportunidades: 1985- 
1990 y 1995-1996. Entre 1967 y 1968 fue director del Departamento de Finanzas del 
Ministerio de Transporte y Obras Públicas de Uruguay y asesor económico de dicho Mi-
nisterio entre 1968 y 1984 y es asesor contratado por Naciones Unidas, Banco Mundial, 
Banco Interamericano de Desarrollo, ALADI, Fondo Monetario Internacional, Organi-
zación de los Estados Americanos y ONUDI habiendo cumplido misiones en numerosos 
países de América Latina y Europa del Este.
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funcionamiento económico. Además, los últimos veinticinco años fueron, 
incluso en los países industrializados, años de grandes inestabilidades, y 
los efectos del nuevo dibujo del mapa económico internacional sobre los 
países emergentes son algunos de los temas que se podría decir dispararon 
una corriente de investigaciones enorme.

Se comprenderá que el suscrito no tiene el dominio de la mayor 
parte de esos temas y que, por lo tanto, en la charla de hoy y de mañana 
solamente me voy a concentrar en dos puntos en los cuales he centrado 
algunos de mis intereses académicos en los últimos años.

El primero de ellos tiene relación con un tema que me ha preocu-
pado siempre mucho, incluso cuando estaba acá en la Institución, debido 
a la trascendencia del tema que ya se vislumbraba. En nuestra opinión, el 
crecimiento está centrado, y lo estará cada vez más, en la capacidad de 
trasformar el conocimiento en valor económico. Aquí las tecnologías de 
la información en las comunicaciones han jugado un rol fundamental en 
un proceso de digitalización, aportando nuevos bienes, nuevas formas de 
demanda, nuevos esquemas productivos, es decir, una economía basada en 
las cantidades dio paso a una economía más conceptual donde la capacidad 
de pensar abstractamente se trasformó en la llave fundamental para poder 
generar un valor agregado en forma sustentable.

Este nuevo escenario que tiene como principal elemento la incor-
poración del conocimiento a la esfera económica define un nuevo tipo de 
relaciones económicas y sociales, que no siempre es aquilatado en forma 
adecuada. Estas nuevas relaciones pivotean básicamente, por un lado, en 
un proceso de mundialización económico, por otro, en un advenimiento 
de las TIC y unos cambios muy sustanciales en los patrones de demanda 
tanto sea de los individuos como de las empresas. El aprendizaje se volvió 
ya prácticamente una actividad para toda la vida. La antigua preparación 
de la gente para formarse para su vida laboral que en aquellos momentos, 
al inicio, se basaba en leer manuales, interpretar proyectos, entender fór-
mulas, evolucionó hacia una combinación de ciencias, estudios empíricos 
y modernas artes liberales. En el estadio actual, la educación superior se 
moldeó centrándose entonces en la investigación y en la agregación de 
conocimientos como el eje de su actividad, complementadas con la edu-
cación, la enseñanza y el entrenamiento como formas básicas de difundir 
el conocimiento.
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Esta consolidación de la economía basada en el conocimiento plantea 
nuevos objetivos y retos a la investigación en la economía. No voy a agotar-
los naturalmente aquí, simplemente mencionar sus titulares. El primero está 
dirigido a investigar en profundidad el conocimiento ya sea como factor de 
la producción o factor productivo, ya sea como bien sujeto a intercambios.

Un segundo punto estaría centrado en el estudio de las modifi-
caciones del comportamiento de los agentes económicos en este nuevo 
contexto, o sea de estas empresas, individuos, gobierno, etc. Otra tercer 
avenida, digamos, que surge de la investigación tiene relación con las tras-
formaciones que el uso tan intensivo del conocimiento genera en la fuente 
del crecimiento económico, así como sus vinculaciones con otros de los 
factores del crecimiento como puede ser el trabajo y el capital. Una cuarta 
que me parece importante rescatar se dirige a estudiar cómo este recurso 
estratégico e intangible, trasforma alguna de las condiciones del análisis 
del desarrollo económico: se añaden nuevas dicotomías y contradicciones 
a las desigualdades clásicas de nuestro sistema económico: las personas, 
las empresas, el sector o las económicas conectadas o insertadas a la red 
de conocimiento global en contraposición con las personas, las empresas, 
el sector de las economías desconcentradas. Es decir, aparece un digital 
divide que es preciso investigar más intensamente. Otra noticia también 
menos bienvenida en esta economía basada en el conocimiento que tiene 
relación, digamos, con nuestra economía más conceptual, es la inseguridad 
que van provocando en los trabajadores los cambios tecnológicos en los que 
aparecen elementos nuevos, como el envejecimiento laboral precoz y otros.

El segundo aspecto en esta breve exposición que quería tocar en 
cuanto a temas de interés − uno sería el conocimiento como centro y como 
factor definitivo para el crecimiento sostenido − tiene que ver ya con un 
tema más epistemológico en economía que sería todo aquello vinculado 
a la teoría del riesgo y a la toma de decisiones económicas. Para muchos 
pensadores el comienzo de los tiempos modernos se sitúa en el momento 
en que se comienza a pensar sistemáticamente en cómo tratar el riesgo por 
parte de las sociedades.

Los desarrollos neoclásicos, como sabemos, se basaron básicamente 
en un paradigma centrado en el Homo economicus, de racionalidad perfecta 
tanto sea individual como colectiva, omnisciente, es decir conocedor de 
todas las posibilidades que tenía a su alcance para elegir la mejor, donde el 
cálculo y el interés son elementos dominantes. En esta corriente la mayor 
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precisión formal llega con el trabajo muy importante de von Neumann y 
Morgenstern. Demostraron la insuficiencia del valor monetario esperado 
como criterio para las decisiones más riesgosas que suponía cuyo objetivo 
era maximizar el rendimiento esperado en dinero. Von Neumann y Mor-
genstern, de talento obviamente singular, de origen más bien matemático, 
en particular von Neumann, que era básicamente un físico, establecen una 
nueva teoría de la maximización de la utilidad esperada donde introdu-
cen las preferencias subjetivas ante el riesgo. Gran parte de la economía, 
y en particular de la economía financiera y sus grandes hitos de teoría, 
se fue asentando en la teoría de la utilidad esperada de von Neumann y 
Morgenstern, y así se empiezan a suceder las teorías de portafolio donde 
hacen aportes Tobin, Markowitz, así se empieza a suceder el Capital As-
set Pricing Model de Sharpe y otros autores, la hipótesis de los mercados 
eficientes en donde Fama hace aportes singulares, la teoría del peso y las 
opciones donde Merton, Scholes y Blacks hacen seminales contribuciones 
a la determinación del precio de las mismas.

Pero concomitantemente con este desarrollo que tenía a este hombre 
como paradigma empiezan las críticas, algunas de ellas de Europa y algu-
nas de ellas de Estados Unidos. En Estados Unidos básicamente la figura 
más relevante de las críticas fue en sus comienzos Herbert Simon, quien 
critica la racionalidad perfecta. Simon era un hombre muy polifacético, 
economista, psicólogo, un gran conocedor de las matemáticas, cientista 
de la computación, era muy difícil seguramente discutir con él, fue ade-
más quien acuñó el término de racionalidad acotada que hoy manejamos 
todos − bounded rationality − en la época de los cincuenta. La otra crítica 
muy importante viene de Francia, de parte de Maurice Allais, quien acaba 
de morir a los noventa y nueve años de edad y fue profesor justamente de 
Malinvaud, una figura espectacular que en base a experimentos demuestra 
la violación de los axiomas que von Neumann y Morgenstern trabajaban 
en la teoría de la utilidad esperada. Como dijera Arrow años después, si 
este señor Allais, a quien por supuesto junto con Simon y todos estos otros 
señores se les han entregado los mayores galardones que puede recibir un 
economista académico, si este hombre hubiera escrito en inglés nos hubiera 
ahorrado treinta años de seguir haciendo una cantidad de barbaridades, 
pero bueno el hombre escribió en francés y más allá de que era conocido 
era un hombre de un perfil muy bajo.

Como decíamos, empiezan a aparecer entonces anomalías en las 
teorías imperantes y su capacidad de predicción empieza a toparse con 
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fallas. Una falla, una anomalía, la puede tener cualquier teoría, también 
dos fallas, dos faltas, pero cuando ya las fallas o las anomalías empiezan 
a ser muchas se empieza a pensar si no será necesario entrar a cambiar 
en alguna medida el paradigma que está detrás de la teoría. Así, en 1999, 
Daniel McFadden, en un famoso artículo nos dice, trata de demostrar, que 
el hombre de Chicago − un poco basándose en que como él Chicago había 
sido en buena medida uno de los centros donde se había desarrollado ese 
paradigma − es una especie en extinción.

En todo caso, en mi opinión, creo que los modelos neoclásicos 
en materia de tratamiento del riesgo han hecho avances muy grandes en 
nuestra disciplina, pero básicamente integrando economía, estadística y 
la teoría de las decisiones. Sin embargo, ya en 1921 un distinguidísimo 
economista, Frank Knight, había advertido la distinción entre el riesgo e 
incertidumbre que hoy podríamos llamar ambiguity y en aquel momento 
Knight, ya un poco más duro, dice que trabajar con cálculo de probabili-
dades para prever la incertidumbre (que la diferenciaba del riesgo) dice 
textualmente “reflejan una tentativa de naturaleza creativa de la mente 
humana de cara a lo desconocido.” El ya muy respetado Kenneth Arrow, 
muy reconocido, el economista más joven en recibir el premio Nobel de 
economía en la historia del premio, señalaba ya en 1992, ya con un poco 
más de dramatismo, que el conocimiento en Economía arrastraba nubes de 
vaguedades y que la creencia en la certidumbre ha causado enormes daños. 
Continúa el profesor Arrow diciendo que, cuando se desarrollan políticas 
de amplios efectos sobre los individuos o las sociedades, la prudencia es 
necesaria porque no podemos predecir las consecuencias. De esta forma, 
entonces, pienso que, recostada en el ceteris paribus, el paradigma neoclá-
sico fue haciendo, en todo caso, aportes reconocidos. Su cuestionamiento 
más contundente llegaría desde el ámbito de la psicología cognitiva con 
numerosas investigaciones, en particular lideradas por Amos Tversky y 
Daniel Kahneman. Este último señalaría, hace un par de años, que el fracaso 
de modelo racional está en el cerebro humano que él requiere y, agrega 
Kahneman, quién puede diseñar un cerebro que pueda tener la performance 
que el modelo establece? Por otro lado los no menos brillantes Akerlof 
y Schiller, en su recomendadísimo libro, Animal Spirits, el año pasado 
señalan con contundencia que la economía debe tener en cuenta cómo la 
gente funciona cuando se advierte que son seres humanos. Recientemente, 
también en otro formidable libro muy recomendable, This time is Different, 
Reinhart y Rogoff advierten, luego de estudiar ochocientos años de crisis 
financieras, hacer de la precariedad y la falta de constancia de la confianza.
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De manera que en esta área los recientes esfuerzos investigativos se 
orientan en buena medida a integrar a un paradigma los aspectos psicológi-
cos, sean estos cognitivos o emocionales, no buscando eliminar los aportes 
neoclásicos sino buscando por lo contrario enriquecerlos incorporándoles 
insumos cognitivos en enfoques interdisciplinarios. Naturalmente que la 
economía no es el área más adecuada para las novelerías intelectuales, pero 
tampoco es el área más adecuada, cuando se toman políticas públicas, para 
no tener teorías que predigan razonablemente, algo que no solo preocupa 
a la academia, sino para traerlo más al ámbito de los bancos centrales.

El 24 de setiembre pasado, en Princeton, donde él enseñaba antes 
de ir a la Reserva Federal, el Dr. Bernanke señalaba ya, entre academia y 
policy maker, contundentemente, que la crisis debería motivar a los econo-
mistas a pensar mucho más cerca de la movilización del comportamiento 
humano − y estoy usando el término comportamiento humano como human 
behavior, un concepto un poquito más amplio que comportamiento. La 
mayoría de los economistas siguen investigando y siguen preocupados, 
dice Bernanke, bajo el paradigma clásico que supone la racionalidad 
perfecta, la define más o menos como la hemos señalado, la asignación 
significativa de probabilidades en condiciones de incertidumbre, y mencio-
na que se han olvidado de los aportes de Knight del año ’21. En la crisis, 
dice él, los agentes actuaron desconociendo lo desconocido y aquí remata 
señalando una agenda investigativa en la universidad donde él enseñaba. 
El primer punto que señala es que es necesario más trabajo investigativo 
en el comportamiento de los agentes económicos en tiempos de profun-
das incertidumbres. En segundo lugar marca el punto de la necesidad de 
estudiar las burbujas de precios de los activos en los determinantes de la 
liquidez de los mercados y en la implicancia de los factores financieros, 
incluyendo la inestabilidad financiera para la macroeconomía y la política 
monetaria. Peter Diamond, probablemente el más prominente de los tres 
premio Nobel que se acaban de laurear, profesor y director de la tesis 
doctoral del Dr. Bernanke, recibe el premio Nobel pero justo hace un par 
de años sacó un libro muy importante que se llama Behavioral Economics 
and its Implications y no está pudiendo ser votado, Bernanke pone a su 
profesor como un elemento muy importante para integrar y envía para las 
venias de las autoridades de Estados Unidos la aprobación para integrar el 
Board de la Reserva Federal. En estos momentos, además de los aspectos 
políticos que puedan existir con respecto al profesor Diamond, está pesan-
do directamente, es más, nos lo han dicho así enfáticamente, hay quienes 
que no lo quieren votar porque es un hombre de una escuela un poco más 
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“sospechosa”, digamos que Bernanke y la Reserva Federal, y no está atrás 
de esa charla que él dio en Princeton, en un ámbito académico, decir para 
dónde va la Reserva Federal, a dónde quiere ir la Reserva Federal o dónde 
no sabe la Reserva Federal cómo funcionar, cómo operar.

Tenemos entonces enormes desafíos pero eso no tiene que ame-
drentarnos sino que al contrario tiene que estimular nuevos y fructíferos 
esfuerzos investigativos. Estas Jornadas no son ajenas a ese tipo de es-
fuerzos, sino que son un estímulo para ampliar nuestro conocimiento de la 
economía en tiempos de cambios e inestabilidades, por lo tanto felicito al 
señor presidente por esta iniciativa y les agradezco mucho a todos ustedes: 
ha sido un privilegio para mí.
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Gerardo Licandro4

Las Jornadas han tenido un rol fundamental formando redes de 
conocimiento. Hasta el año pasado, en 25 años de encuentros ininterrum-
pidos participaron 876 investigadores presentando 929 trabajos en 240 
sesiones temáticas de discusión con 40 mesas redondas y 37 conferen-
cias principales. A lo largo de este tiempo, hemos presentado nuestros 
propios resultados en términos de investigación y la crítica recibida los 
ha mejorado pero, además, en las Jornadas han participado básicamente 
representantes del sector público y privado de toda la región y del mundo 
con un grado de representación que cuando uno lo mira en perspectiva ha 
sido impresionante, con un resultado de creación de redes de conocimiento 
que han afectado no solamente la capacidad del Banco Central de hacer 
investigación sino de toda la profesión en su conjunto, seguramente, de 
obtener colocaciones para estudiar fuera del país, posiciones para trabajar 
en organismos internacionales, posiciones para trabajar en universidades 
extranjeras. Además, se ha colaborado con otras redes de investigación 
para la realización de eventos conjuntos.

Cuadro 1. Top 10 temas de las Jornadas Anuales de Economía.

109

89

80

79

73

62

53

39

32

27

Laboral y social

Macro
Comercial/comercial/balanza de

pagos
Sistema Financiero

Monetaria y Cambiaria

Finanzas

Fiscal/deuda

Inflación

Teoría Económica

Productividad/Competitividad

Top 10 temas de Jornadas
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Creo que el legado fundamental de las Jornadas de Economía es uno 
de pluralismo y apertura, apertura en términos de temática pero también 
apertura en términos de la gente que vino a presentar en las Jornadas: 
más del setenta por ciento de los trabajos presentados son sobre temas no 
directamente relacionados con el BCU, más del noventa por ciento de los 
trabajos son de autores externos, más del cincuenta por ciento de los traba-
jos presentados, que llegan a casi mil, pertenecen a instituciones privadas, y 
más del veinte por ciento de los autores provinieron de otros países. Todos 
los paneles de discusión congregaron a opiniones de un amplio espectro 
político y, aunque a veces la sociedad nos reclamó que fuesen un poco más 
amplios, en general tuvieron una gran apertura.

Gráfica 1. Citas a seminarios de economía en páginas uruguayas 
en internet.
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Veinticinco años más tarde el rol de la investigación en economía en 
Uruguay es completamente diferente. Esta gráfica está sacada de Google, 
son los hits a Seminarios de Economía en las páginas en Uruguay, ustedes 
pueden ver el crecimiento exponencial en las citas a los Seminarios de 
Investigación en Economía en Uruguay que refleja cómo la investigación 
ha crecido y se ha desarrollado.

Pasamos de tener una carrera única en la Universidad de la Repú-
blica a la diversidad actual de propuestas de capacitación en economía, 
que tiene muchas propuestas y de muy buena calidad en el sector pri-
vado, un crecimiento muy importante de la matrícula de economistas a 
nivel de grado, cambios sustanciales en la escolarización promedio de 
los cuerpos docentes que han aumentado su calidad en forma sustancial, 
una diversificación de las fuentes laborales y la explosión de la demanda 
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laboral y, lo que tal vez resulte difícil de entender para las generaciones 
jóvenes pero que para la gente de mi generación es algo significativo, 
la palabra “economista” ahora se ha vuelto un término que tiene signi-
ficado. Cuando nosotros nos recibíamos, ya no quiero ni decir el año, 
cuando salías y contabas que te había recibido te preguntaban de qué. 
- De economista. - Ah, ¿de contador? - No, no, de economista. - Pero, 
¿no es lo mismo? Bueno, eso es algo que en la actualidad ni siquiera se 
plantea porque la profesión se ha establecido en forma bien clara dentro 
de la sociedad.

La investigación a nivel doméstico se ha vuelto más profesional y 
especializada. La proliferación de seminarios temáticos ha sido muy impor-
tante, con muchos temas que han crecido dentro de las Jornadas pero gra-
dualmente se han ido graduando, la aparición de sociedades especializadas 
en economía (la economía agrícola fue una de las primeras pero tenemos 
asociaciones para economía laboral y para otro tipo de especialidades). Han 
mejorado los servicios de apoyo a la investigación en forma sustancial, las 
tecnologías de la información son en gran parte responsables de eso y el 
Banco Central se ha encargado de integrarse a ese proceso y ha intentado 
apoyarlo desde la Revista de Economía, la Biblioteca Especializada y la 
Biblioteca Virtual para la investigación en economía. Se ha multiplicado 
la publicación en revistas de primer nivel por parte de autores domésticos 
varias veces y ha aumentado el intercambio docente con universidades 
del exterior. Sin embargo, a pesar de la competencia, las Jornadas siguen 
siendo el principal evento de investigación económica en el Uruguay y 
uno de los de mayor trayectoria en la región, de hecho creo que este es el 
más antiguo de los eventos del Banco Central, no creo equivocarme en 
esto, por lo menos en términos permanente.

Obviamente esto no es solo el resultado de las Jornadas, sino que 
el rol de la gente ha sido muy importante, gente que ha trabajado en el 
fortalecimiento de la ciencia. Hacer una referencia a todo el mundo en 
este momento sería muy difícil y seguramente me olvidaría de gente muy 
importante que debiera haber nombrado. Quiero entonces representar el 
homenaje a la gente que ha apoyado a las Jornadas de Economía del Uru-
guay en unos pocos ejemplos de gente que se distingue por su carácter y 
por el hecho de que ya no están más con nosotros. En el ámbito interna-
cional, creo que los nombres de Alfredo Canavese y Rolf Mantel son dos 
nombres de fuertes amigos de las Jornadas de Economía que hicieron un 
principio de participar o hacer participar a sus centros de investigación en 



revista de economía 27

las Jornadas. A nivel doméstico obviamente la lista es muy larga, pero el 
homenaje siempre del Banco Central va a encontrar un punto de referen-
cia muy cercano en la persona de Daniel Vaz, obviamente más allá de las 
personas que están sentadas en esta mesa.

A lo largo de este tiempo las Jornadas de Economía han sido de-
safiantes, en algunos momentos la hemos pasado bien y a veces no tanto. 
Pero hemos quedado con la satisfacción que han dejado una marca inde-
leble en el desarrollo de la investigación en economía. Los desafíos en el 
futuro para nosotros son, como siempre, capitalizar las cosas buenas que 
se han hecho pero, además, hay mucho para mejorar entre ello capitalizar 
la inserción internacional de los investigadores en instancias de difusión 
doméstica, avanzar en la coordinación con otros seminarios − que ahora a 
veces parecen que se chocan, algo que era increíble veinticinco años atrás 
− y mejorar la difusión de los eventos domésticos utilizando el potencial 
de la web para lanzar las Jornadas a nivel nacional e internacional.

En el final quería dejarles unas dos piezas de sabiduría, pero les 
voy a dejar una sola que recogí de la página de Rolf Mantel cuando es-
taba buscando algunos datos sobre la vida de Rolf. Es esta cita de León 
Walras que dice: “Si uno quiere cosechar pronto, debe plantar zanahorias 
y lechugas; si uno quiere plantar robles debe tener el tino de decirse mis 
hijos me deberán esta sombra.”




