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    Seguimos viviendo, sobreviviendo según algunos, 

porque la toma de decisiones no se deja llevar por la 

pura pasión, y mucho menos por el puro pronóstico, que 

parecería que cuanto más catastrófico luce más serio. 

Con objetivos limitados, pocos instrumentos, Massa y 

Rubinstein buscan mantener a la realidad algo alejada 

del precipicio. No es poco. Actúe en consecuencia.  

 

 

 

 

⬧ Inflación en setiembre: las estimaciones privadas 

comienzan con 6. Esta semana, la estimación del 

INDEC. Será noticia, pero no novedad. 

  

⬧ La burocracia del FMI no sabe nada que no sepamos 

nosotros. Escribe para cuidarse las espaldas. 

  

⬧ La actividad económica no está paralizada, sino en 

todo caso estancada. Con fuerte heterogeneidad 

sectorial. Los problemas hoy son mucho más de oferta 

(insumos importados) que de demanda. 

  

⬧ UK: La primera ministra dio marcha atrás con su plan 

de reducción de alícuotas impositivas para los más 

ricos. 

  

 

 

 

 

    ¿Será posible no enloquecer, sin prestarle atención a 

la realidad, y sobre todo a su tratamiento periodístico? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROJO 
 

 En la tragedia del partido entre Boca y Gimnasia, no 

se menciona lo suficiente a los que fuerzan el ingreso a 

los estadios, sin tener entrada. A caballo de esto, todo lo 

demás. 

 

 

 

AMARILLO 
 

  

 

 

 

VERDE 

 

☺ EEUU. Tasa de desempleo, 3,5% en set.22. 

 

 

 

 

 

 

 

⬧  Como lo veo 

⬧  Sobreviviendo, en un contexto cada vez más fluido 

⬧  Con estos buenos mapuches, no necesitamos los malos  

⬧  Recaudación: setiembre, sólo una cara de la moneda  

⬧  Suspensiones: setiembre, fuerte aumento 

⬧  Jacques H. J. M. E. Dreze 

 

 

 

 

 

    “Me sugirieron que viajara alrededor del Mundo, pero 

contesté: `saben a todos los otros lugares que tengo que 

ir primero´” S. J. Perelman 

Oct. 10, 2022 

COMO LO VEO 

ME PREGUNTO 

SEMAFOROS 

EN ESTA ENTREGA 
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CONTEXTO; Entrega N° 1.731; Octubre 10, 2022. 

 

 

 

 

 

COMO  LO  VEO 

 

 

 

 

 
  “La simonía, es decir, la compra y venta de bienes espirituales, a cambio de 

bienes materiales, era un arte complejo, que no sólo exigía un profundo conocimiento 

de la maldad y las miserias del alma humana, algo que estaba al alcance de cualquier 

buen confesor, sino también un abordaje fino de los lineamientos de las 

personalidades”. 

 

Fuente: Boriaud, J. Y,: Los Borgia, el Ateneo, 2022). 
 

 

 

 

    Seguimos viviendo, sobreviviendo según algunos, porque la toma de 

decisiones no se deja llevar por la pura pasión, y mucho menos por el 

puro pronóstico, que parecería que cuanto más catastrófico luce más 

serio. Con objetivos limitados, pocos instrumentos, Massa y Rubinstein 

buscan mantener a la realidad algo alejada del precipicio. No es poco. 

Actúe en consecuencia.  

 

 

 

 

La economía no está parada, pero puede estar estancada 

 

 

 

 

  Según INDEC, ajustada por estacionalidad, la producción industrial aumentó 0,4% entre 

julio y agosto pasados, y subió 7,6% entre agosto de 2021 y de 2022. En tanto que, en los 

mismos períodos, el indicador sintético de la actividad de la construcción, declinó 2,1% y subió 

7,3%. 

 

  Contexto destaca la heterogeneidad que contiene cada uno de estos 2 agregados, al 

tiempo que enfatiza que la preocupación empresaria está hoy más concentrada en conseguir 

dólares, en el segmento oficial del mercado de cambios, para comprar insumos importados, que 

en la falta de demanda. 
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  A PROPÓSITO: la recesión, de la que tanto se habla, si aparece también esta newsletter 

la ve más por el lado de la oferta, que por el de la demanda. 

 

  No es que no haya problemas de demanda agregada, sino que uno habla con ¡los 

sobrevivientes! Perdón por la reiteración, pero cuando uno le pregunta a un taxista de CABA, 

cómo le va no se queja. ¡Porque el stock de taxis se redujo a la mitad!, lo cual no quiere decir 

que haya ocurrido lo mismo con la oferta de transporte público, porque algunos se pasaron a 

medios alternativos.  

 

 

 

La inflación en setiembre pasado, según algunos privados 

 

 

 

 

  Según FIEL, entre agosto y setiembre pasados, en promedio los precios al consumidor 

aumentaron 6,1%, mientras que entre setiembre de 2021 y de 2022, la suba fue de 81,8%. En 

tanto que para Castiglioni y Tiscornia, los aumentos fueron de 6,8% y 82,8%, respectivamente 

(como siempre, las diferencias mensuales no se trasladan al cómputo interanual, porque se 

compensan a lo largo del tiempo). 

 

  Nuevo mes en que hay que diferenciar entre noticia y novedad. Esto último surgiría si la 

tasa mensual de inflación hubiera sido 2% o 20%. 

 

  No hay plafond ni político ni técnico para encarar hoy una política antiinflacionaria. 

Dado esto, mejor que el equipo económico no lo esté intentando. 

 

 

 

 

¿Y entonces? 

 

 

 

  Fuerza, con lo que tenemos entre manos. Ya bastantes desafíos tenemos en la realidad 

como para encima engancharnos con cada una de las hipótesis que circulan. Por favor focalice 

su mente. Es lo que trato de hacer, con éxito… casi siempre. 

 

  ¡Animo! 
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SOBREVIVIENDO,  EN  UN CONTEXTO CADA VEZ MÁS FLUIDO 

 

 

 

 

 

 Viví en Argentina 76 de mis 78 años, así que estoy acostumbrado. 

 

 No es la primera época “intensa” que me toca vivir, pero las otras… ya pasaron. 

 

 Las últimas semanas me han resultado particularmente difíciles. ¿Habrá sido por un 

pequeño problema de salud, afortunadamente superado? Supongo que sólo parcialmente, el 

resto es la “realidad-real”. 

 

 ¿En qué estábamos, cuando los fiscales terminaron su alegato en el juicio contra 

Cristina Fernández de Kirchner, y otros? Ni me acuerdo, pero esto ocurrió hace pocas semanas. 

 

 Desde entonces tuvimos la defensa planteada por la propia vicepresidenta, su intento de 

asesinato, el feriado nacional, la misa en Luján, etc. (me debo estar olvidando de varios hechos, 

porque no los sigo en detalle). 

 

 El presidente de la Nación totalmente evaporado, tanto cuando viaja al exterior como 

cuando realiza algún acto, o declaración, dentro del país. 

 

 

.  .  . 

 

 

 No les pidamos a los medios de comunicación que dejen pasar una oportunidad. Viendo 

la cobertura de LN+, de la tragedia desatada en el partido que se iba a jugar en La Plata, entre 

Gimnasia y Boca, es fácil imaginar la que hubiera realizado C5N si el episodio hubiera pasado 

en Núñez o en Liniers. 

 

 Pero aquí y ahora dosificar cuánta TV vemos es parte de la conservación de la salud 

mental. 

 

.  .  . 

 

 

 ¿Y en materia económica? Una especie de oasis, dentro de todo. 
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 La política económica transcurre dentro de un contexto de debilidad política, pero que 

paradójicamente le otorga a Massa-Rubinstein cierto margen de maniobra. 

 

 Por favor, actualicemos los diagnósticos. La última comunicación de Cristina Fernández 

de Kirchner a Sergio Tomás Massa, referida al beneficio de las empresas y la necesidad de 

aumentarle la presión a las firmas, fue contestada por Gabriel Rubinstein, quien le aclaró a la 

vicepresidenta que el beneficio empresario es la contrapartida de la incertidumbre, que no la 

generan los empresarios sino el gobierno. OLE. 

 

 El FMI aprueba el cumplimiento (sic) de las metas, ni Massa ni Rubinstein van a la TV 

para que cualquier periodista novato le llene la cara de dedos, no se les ocurrió meter presos a 

algunos comerciantes o congelar los precios, etc. 

 

 ¿Alcanza; llega así al 10 de diciembre de 2023? Ve qué fácil es hacer preguntas 

interesantes, que no tienen que contestación. Por eso, mejor que no vayan a la TV. 

 

 Le sigo asignando importancia al lock out decidido por los fabricantes de neumáticos, 

que seguramente sorprendió a un gremio duro y obligó al ministro de trabajo a ponerse a 

laburar. Ignoro la letra chica, pero apuesto a que el acuerdo terminó siendo más aterrizado que 

lo que hubiera sido. 

 

 ¿Cómo hay que plantear la toma de decisiones, en este contexto tan fluido? Apuntando 

a lo robusto, al centro, a lo que sabemos hacer. 

 

 La historia enseña que cuando creemos que las cosas están mejorando, no están 

mejorando tanto; y que cuando están al borde del precipicio tampoco es tan así.  

 

 ¡Animo! 
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SI ESTOS SON LOS BUENOS MAPUCHES, NO NECESITAMOS A LOS MALOS 

 

 

 

 

 

 Desde hace por lo menos un par de décadas paso, junto con mi familia, una o 2 semanas 

por año en Villa la Angostura. 

 

 “Downtown” Villa la Angustura son 3 cuadras de una avenida con bulevar, transitada 

por gigantescos camiones que “no dejan nada” (comprar cigarrillos, o una gaseosa), porque no 

tienen dónde estacionar. Camiones que bajan desde Chile, cruzan la Cordillera, y siguen hacia 

el sur, porque a esa altura Chile no tiene caminos asfaltados. Eso fue lo que escuché. 

 

 Pues bien, para solucionar el problema del tránsito, desde hace varios años se está 

construyendo una circunvalación. La obra, de 7 kilómetros de longitud, está prácticamente 

terminada, pero no se puede inaugurar por… los mapuches. Pero no por los seudo mapuches, 

los que incendian, sino por los buenos, los cuales no permiten la finalización de la obra porque 

consideran que pasa por su tierra. 

 

 El otro día escuché, en TV, a un líder de los mapuches buenos, quien dijo que según una 

ley de no recuerdo qué fecha, ellos deben ser consultados (sic) antes de realizar la obra, y que la 

están impidiendo porque no fueron consultados. 

 

 Soy muy amigo de la propietaria de una casa de comidas sita al comienzo de la 

circunvalación, a la que la obra le quitó parte de su tierra. ¿La habrán consultado? En todo caso, 

la indemnizaron. 

 

 Respuestas posibles a la consulta con los mapuches buenos, referida a la traza de la 

circunvalación: 1) adelante, no más; 2) OK, pero páguennos; y 3) de ninguna manera. La 

primera respuesta no explica la dilación; la segunda se arregla con mangos. Mucho me temo 

que estemos delante de la tercera respuesta. 

 

 A los blancos nos indemnizan, cuando se tiene que realizar una obra pública. ¿A los 

mapuches no? No confundamos hablar de manera educada con razonabilidad. 

 

 ¡Animo! 
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RECAUDACIÓN:  SETIEMBRE,  SÓLO  UNA  CARA  DE LA  MONEDA 

 

 

 

 

 

 Entre setiembre de 2021 y de 2022, la recaudación impositiva, aduanera y previsional 

total aumentó 117,9%. 

 

 ¿Cómo fue posible? Le doy una pista: si tanto a la recaudación total de setiembre de 

2021 y de 2022, se le restan los derechos de exportación, el aumento de 117,9%, se reduce a 

87,6%. 

 

 ¿Quiere esto decir que el “dólar soja” vigente en setiembre pasado, no solamente generó 

superávit comercial, sino que además mejoró las cuentas públicas? Sobre lo primero, el 

INDEC, dentro de algunos días, publicará su estimación del balance comercial durante el mes 

pasado. 

 

 Sobre lo segundo, no hay tal mejora de las cuentas públicas. El aumento de la 

recaudación es la contracara del déficit en que tuvo que incurrir el BCRA, comprando dólares a 

$ 200 cada uno, y viéndolos a $ 140. 

 

 Si, como sugirió Contexto, hubieran mantenido el dólar soja al mismo nivel que el del 

resto de los productos, y hubieran reducido la retención a la exportación, el informe de 

Tesorería no hubiera sido tan “brillante” y el del BCRA tan dramático. 

 

 ¡Animo! 
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 Set.22 Set.21 Set.22 Set.22

Concepto (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula-

do s/ total)

 

Derechos de exportación 434.033 73.692 20,4              20,4            

Ganancias DGI 394.265 185.372 18,5              38,9            

IVA DGI 361.050 192.590 17,0              55,9            

Contribuciones patronales 217.870 118.492 10,2              66,2            

IVA DGA 216.166 118.185 10,2              76,3            

Aportes personales 148.503 82.845 7,0               83,3            

Créditos y débitos en c/c 138.547 72.893 6,5               89,8            

Derechos de importación 63.124 36.842 3,0               92,8            

Impuesto PAIS 44.009 9.600 2,1               94,8            

Internos coparticipados 38.351 22.510 1,8               96,6            

Combustibles - naftas 38.257 35.104 1,8               98,4            

Ganancias DGA 36.612 19.808 1,7               100,2          

Bienes personales 26.642 18.103 1,3               101,4          

Otros Seguridad Social 9.404 6.853 0,4               101,9          

Otros coparticipados 3.435 1.688 0,2               102,0          

Otros impuestos 2.074 774 0,1               102,1          

Otros SIPA -6.602 -5.036 -0,3              101,8          

IVA devoluciones -15.560 -7.000 -0,7              101,1          

Reintegros -23.000 -7.000 -1,1              100,0          

Totales 2.127.180 976.315

  

 Set.22 Set.21 Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Relativa

Concepto (mill. $) (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula- (%)

do s/ total)

Derechos de exportación 434.033 73.692 360.341,0 31,3 31,3 489,0

Ganancias DGI 394.265 185.372 208.893,0 18,2 49,5 112,7

IVA DGI 361.050 192.590 168.460,0 14,6 64,1 87,5

Contribuciones patronales 217.870 118.492 99.378,0 8,6 72,7 83,9

IVA DGA 216.166 118.185 97.981,0 8,5 81,2 82,9

Aportes personales 148.503 82.845 65.658,0 5,7 86,9 79,3

Créditos y débitos en c/c 138.547 72.893 65.654,0 5,7 92,6 90,1

Impuesto PAIS 44.009 9.600 34.409,0 3,0 95,6 358,4

Derechos de importación 63.124 36.842 26.282,0 2,3 97,9 71,3

Ganancias DGA 36.612 19.808 16.804,0 1,5 99,4 84,8

Internos coparticipados 38.351 22.510 15.841,0 1,4 100,8 70,4

Bienes personales 26.642 18.103 8.539,0 0,7 101,5 47,2

Combustibles - naftas 38.257 35.104 3.153,0 0,3 101,8 9,0

Otros Seguridad Social 9.404 6.853 2.551,0 0,2 102,0 37,2

Otros coparticipados 3.435 1.688 1.747,0 0,2 102,1 103,5

Otros impuestos 2.074 774 1.300,0 0,1 102,3 168,0

Otros SIPA -6.602 -5.036 -1.566,0 -0,1 102,1 31,1

IVA devoluciones -15.560 -7.000 -8.560,0 -0,7 101,4 122,3

Reintegros -23.000 -7.000 -16.000,0 -1,4 100,0 228,6

  

Totales 2.127.180 976.315 1.150.865,0 117,9

RECAUDACION TRIBUTARIA, ADUANERA Y PREVISIONAL
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SUSPENSIONES:  SETIEMBRE,   FUERTE  AUMENTO 

 

 

 

 

 

 Tendencias económicas acaba de dar a conocer su estimación de los despidos y las 

suspensiones registradas durante setiembre pasado. El cuadro que acompaña estas líneas pone 

esta información en perspectiva. 

 

 Por favor, dirija su mirada a la porción inferior izquierda del cuadro. ¿Cuál es la 

novedad? El fuerte aumento del número de suspensiones. 

 

 En la comparación interanual, seguimos bien por debajo del año anterior, pero -sin 

todavía establecer una tendencia- recuérdese que en economía, para pronosticar, el último 

número tiene más importancia que los anteriores. 

 

 ¡Animo! 



 10 
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Fuente: Tendencias Economicas

(1986=100)

Período Despidos Suspensiones Período Despidos Suspensiones

(promedios mensuales)

2008 96,9 1024,6

2009 568,8 956,4

2010 65,9 407,1

2011 25,7 179,9

2012 152,9 292,4

2013 52,1 68,6

2014 96,6 506,5

2015 82,8 350,4

2016 506,4 566,0

2017 353,8 174,2

2018 138,3 226,4

2019 177,4 410,6

2020 185,5 2040,2

2021 25,3 123,7

9 m 2021 23,8 141,0 (variaciones, en %)

9 m 2022 5,7 35,6 9 m 2022/9 m 2021 -75,8                -74,7                

Dic. (variaciones interanuales, en %)

Ene.20 94,1                 214,4                Ene.20 54,0 186,2

Feb. 19,2                 149,7                Feb. -96,4 -32,5

Mar. 38,1                 51,7                 Mar. -85,5 -87,8

Abr. 1.689,5             5.041,8             Abr. 411,5 224,0

May. 8,1                   16.726,2           May. -84,5 1913,3

Jun. 185,0                492,1                Jun. 139,6 30,3

Jul. 29,5                 484,1                Jul. -82,7 24,5

Ago. 23,6                 517,0                Ago. -90,7 64,0

Set. 41,8                 231,3                Set. 41,7 -5,6

Oct. 15,6                 43,1                 Oct. -93,8 -72,9

Nov. 49,5                 229,5                Nov. -39,0 -26,5

Dic. 31,6                 301,1                Dic. -0,6 1340,7

Ene.21 36,7                 36,3                 Ene.21 -61,0 -83,1

Feb. 46,3                 -                   Feb. 141,1 -100,0

Mar. 8,1                   -                   Mar. -78,7 -100,0

Abr. 21,9                 4,1                   Abr. -98,7 -99,9

May. 14,5                 35,0                 May. 79,0 -99,8

Jun. 75,2                 0,8                   Jun. -59,4 -99,8

Jul. 1,9                   571,4                Jul. -93,6 18,0

Ago. 4,7                   580,5                Ago. -80,1 12,3

Set. 4,7                   40,8                 Set. -88,8 -82,4

Oct. 31,0                 165,5                Oct. 98,7 284,0

Nov. 58,7                 49,9                 Nov. 18,6 -78,3

Dic. -                   -                   Dic. -100,0 -100,0

Ene.22 2,3                   -                   Ene.22 -93,7 -100,0

Feb. 6,2                   -                   Feb. -86,6 infinita

Mar. 8,5                   5,4 Mar. 4,9 infinita

Abr. 1,7                   -                   Abr. -92,2 -100,0

May. 3,3                   -                   May. -77,2 -100,0

Jun. 6,7                   49,9                 Jun. -91,1 6137,5

Jul. 0,6                   6,8                   Jul. -68,4 -98,8

Ago. 12,5                 59,0                 Ago. 166,0 -89,8

Set. 9,9                   199,5                Set. 110,6 389,0

DESPIDOS Y SUSPENSIONES
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JACQUES  H.  J.  M.  E.  DREZE 

 

(1929 - 2022) 

 

 

 

 

Nació en Verviers, Bélgica. “Mi padre era propietario de un pequeño banco, ubicado en 

una ciudad que tenía una sola industria: textil y de maquinaria textil” (Dreze, en D y L, 2005). 

 

Estudió en la Universidad de Lieja y en Columbia. “En aquel tiempo el análisis 

económico moderno no había llegado a Lieja, de manera que me gradué sin sospechar la 

existencia de economía como disciplina científica” (Dreze, en D y L, 2005). 

 

“Cuando terminé de estudiar en Columbia, George Joseph Stigler me recomendó que no 

volviera a Bélgica sin visitar otras universidades, para escuchar otras voces. Fue el mejor 

consejo que me dieron. Asistí a seminarios dictados por Beckman, Cyert, Ellsberg, Haberler, 

Houthakker, Katona, Leontief, March, Miller, Modigliani, Morgan, Muth, Samuelson, Simon y 

Telser… En 1954 tuve una conversación con Modigliani, que duró 6 horas, analizando 

cuestiones relacionadas con la incertidumbre, originando una fructífera colaboración 

profesional. Fue la primera experiencia profesional conectada con avances en la investigación" 

(Dreze, en D y L, 2005). 

 

Enseñó en la Universidad Católica de Lovaina, y en la de Chicago. “Aprendí mucho 

dirigiendo tesis doctorales. En 1989 cometí el error de dejar de supervisarlas, una equivocación 

que sigo lamentando hasta el día de hoy” (Dreze, en D y L, 2005). 

 

Fue el primer presidente de la Asociación económica europea. También presidió la 

Sociedad econométrica. 

 

Fue clave en la creación del Centro de Investigación Operativa y Econometría (CORE), 

“un lugar que académicos de Estados Unidos pueden visitar, durante sus años sabáticos… La 

contribución de CORE en Europa no reside tanto en las investigaciones que se realizan dentro 

de sus instalaciones, como en el estímulo que producen, a través de los simples ejemplos de lo 

que se puede hacer” (Dreze, en D y L, 2005). 

 

 

 

 ¿Por qué los economistas nos acordamos de Dreze? Porque “abrió nuevos surcos de 

investigación en varias áreas, como equilibrio general, teoría de la decisión, teoría de los 
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juegos, econometría de base bayesiana, macroeconomía y política económica” (Dehez y 

Licandro, 2005). 

 

 Es autor de Concepciones de la universidad, con J. Debelle, publicado en 1966; 

Asignación bajo incertidumbre: equilibrio y optimalidad, editor, publicado en 1974; Ensayos 

sobre decisiones económicas bajo incertidumbre, que viera la luz en 1987; Administración del 

trabajo, contratos y mercados de capitales: un enfoque de equilibrio general, publicado en 1989; 

El problema del desempleo en Europa, editor, publicado en 1990, Equilibrio con desempleo: 

ensayos en teoría, econometría y política, publicado en 1991; Moneda bajo incertidumbre: 

inflación, interés, indexación, publicado en 1993; y Empleo y crecimiento en Europa, publicado 

en 1995.  

 

“En los últimos 20 o 30 años, el `análisis económico público´ reemplazó a la `economía 

del sector público´… En buena medida, el nuevo enfoque dejó de lado el rol que el sector 

público tiene en la estabilización macroeconómica… En Estados Unidos (en Europa menos), el 

énfasis pasó del plano normativo al positivo” (Dreze, 1995). 

 

 “Me interesó la cuestión de la incertidumbre a raíz de mi interés en la teoría de la 

decisión… La necesidad de incorporar la incertidumbre a los modelos surgió de mi experiencia 

práctica en materia decisoria: enfrentar la incertidumbre era un desafío diario para mi padre y 

sus clientes… El seguro integral [contra la incertidumbre] es una abstracción, los mercados 

incompletos son la regla… Los mercados incompletos no solamente explican las rigideces 

salariales, sino también la volatilidad de las inversiones y de la demanda agregada” (Dreze, en 

D y L, 2005). 

 

“Las implicaciones macroeconómicas de la microeconomía pueden resultar más útiles 

que los fundamentos microeconómicos de la macroeconomía” (Dreze, en D y L, 2005). 

 

“En políticas macroeconómicas recomiendo de manera permanente, actuar 

simultáneamente sobre la oferta y sobre la demanda” (Dreze, en D y L, 2005). “Las cuestiones 

distributivas son centrales en la macroeconomía actual” (Dreze, 1995). 

 

 “Marcel Paul Boiteux estaba preocupado por los monopolios que operan bajo 

rendimientos crecientes a escala, pero requieren equilibrar sus presupuestos. En Boiteux (1956) 

planteó la respuesta más general y rigurosa, de una decisión pública, conocida hasta entonces… 

El trabajo tiene la virtud de abarcar el ancho espectro que va de los problemas prácticos a la 

teorización más abstracta, algo que lamentablemente rara vez ocurre “(Dreze, 1995). 
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