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    Si tomo literalmente a Massa, que no se explica el 

aumento de las prepagas y anuncia un congelamiento de 

los precios, me agarro la cabeza. Prefiero basar las 

decisiones en la fluidez que tiene todo en Argentina. Al 

tope de las preocupaciones empresarias se ubican hoy 

las enormes dificultades para importar, utilizando el 

segmento oficial del mercado de cambios. Lo cual 

paraliza la producción de algunos productos. 

 

 

 

 

⬧ Inflación, según las estimaciones privadas. En octubre 

pasado, tercer mes consecutivo que la tasa mensual 

comenzó con “6”. La tasa interanual se ubicó en 87%. 

El resultado no surgió de una estrategia sino, más bien, 

de que ni el Poder Ejecutivo congeló los precios, ni que 

se produjo una huida de los pesos. 

  

⬧ Entre oct.21 y oct.22 la recaudación impositiva, 

aduanera y previsional total, aumentó 92,8%, levemente 

por encima de la inflación. Gracias a ganancias e IVA. 

  

⬧ FED volvió a aumentar la tasa que maneja, 0,75 pp, 

ubicándola entre 3,75% y 4% anual. 

  

 

 

 

 

     ¿Cuánto aumentaría el PBI de Argentina, si el 

oficialismo dedicara a pensar sensateces, una porción 

del tiempo que dedica a proponer tonterías? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROJO 
 

 Chile: Boric, cumpliendo con lo que prometió en la 

campaña electoral, quiere eliminar la jubilación privada. 

 

 

 

AMARILLO 
 

  

 

 

 

 

VERDE 

 

☺ Brasil: Lula quiere mantener en su puesto a Roberto 

Campos Neto, presidente del Banco Central con 

Bolsonaro. 

 

 

 

 

 

 

 

⬧  Como lo veo 

⬧  Sergio, venías fenómeno… 

⬧  Pago de importaciones, según la teoría de los juegos 

⬧  ¿Moneda única; Banco Central con Brasil? Delirios 

⬧  Recaudación: octubre, vuelta a la normalidad  

⬧  Ni suspensiones ni despidos, en octubre 

⬧  Herman Edward Daly 

 

 

 

 

  

    “Renuncié porque mi jefe usó un lenguaje repulsivo. 

¿Qué te dijo? Está usted despedido”. Anónimo. 
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COMO  LO  VEO 

 

 

 

 

 
  “A mediados de la década de 1970 no era usual que los padres estuvieran en 

la sala de parto. De modo que Marlene [Hobsbawn] le pidió a la enfermera que le 

avisara a su marido, de la buena nueva. ¿Cómo lo reconocería? `Salga al corredor y 

no busque entre quienes están caminando de un lado al otro, sino al que está 

leyendo´”. 

 

(Fuente: Evans, R. J.: Eric Hobsbawn. Una vida en la historia, Crítica, 2021). 

 

 

 

 

    Si tomo literalmente a Massa, que no se explica el aumento de las 

prepagas y anuncia un congelamiento de los precios, me agarro la 

cabeza. Prefiero basar las decisiones en la fluidez que tiene todo en 

Argentina. Al tope de las preocupaciones empresarias se ubican hoy las 

enormes dificultades para importar, utilizando el segmento oficial del 

mercado de cambios. Lo cual paraliza la producción de algunos 

productos. 

 

 

 

 

Inflación en octubre, estimaciones privadas 

 

 

 

 

  Entre setiembre y octubre pasado los precios al consumidor, en promedio, aumentaron 

6,5% según FIEL; y 6,8% según Castiglioni y Tiscornia. Mientras que entre octubre de 2021 y 

de 2022, subieron 87,9% y 87,4%, respectivamente. 

 

  Nuevo ejemplo de la diferencia que existe entre noticia y novedad. Esta última, referida 

al caso en consideración, hubiera significado que, para los privados, el mes pasado los precios 

hubieran aumentado, digamos, 2% o 20%.  
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  Octubre de 2022 fue el tercer mes consecutivo de tasa de inflación mensual que 

comienza con 6. No por diseño, no por estrategia; simplemente, ninguna locura tipo 

congelamientos, o huida de los pocos pesos que nos quedan. 

 

  Ergo, el dato no sirve para pronosticar. Todo lo demás es aritmética, no economía. 

  

 

 

 

El FED sigue adelante con su política de aumento de la tasa de interés 

 

 

 

 

  El PBI real de Estados Unidos, en el tercer trimestre, recuperó lo que había caído en los 

2 trimestres anteriores. Ergo, la economía está estancada. La tasa de desocupación sigue muy 

baja (3,7% de la fuerza laboral, en octubre pasado) y la tasa de inflación interanual no cede 

(8,2% en los 12 meses que terminaron en octubre pasado). 

 

  Todo lo cual explica que el FED haya decidido un nuevo aumento, de 0,75 puntos 

porcentuales, de la tasa de interés anual que maneja. Ubicándola en el rango 3,75%-4% anual. 

 

  Jeremy Powell, titular del FED, sigue razonando en base al esquema Error tipo I, error 

tipo II. Le teme mucho menos a una recesión causada por el aumento de la tasa de interés, que 

a una suba de la tasa de inflación por no haberla aumentado. 

 

  ¿Cabe esperar ulteriores aumentos, más espaciados y de menor magnitud? Cabe, pero 

quienes en el pasado reciente adoptaron sus decisiones en base a este razonamiento, se 

equivocaron.  

 

 

 

Chile: Boric quiere terminar con la jubilación privada 

 

 

 

 

  ¿Por qué nos copian nuestros errores? No entiendo. Según los diarios, probablemente la 

iniciativa no prospere, por falta de votos en el Congreso chileno. Pero la mera iniciativa afecta 

el funcionamiento del sistema.  

 

 

 

¿Y entonces? 
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  Lo de las dificultades para importar insumos no es joda, lo cual no quiere decir que los 

funcionarios tengan las respuestas, o siquiera respondan. 

 

  Pero lo que cabe “exigir” es que, dado que administran un racionamiento, sean precisos 

en la elección de las prioridades o, como le gusta decir a Hernán Lacunza, que en el quirófano 

utilicen el bisturí, no el hacha. 

 

  El ruido puramente político es inmenso, las propuestas insensatas abundan; pero la 

realidad parece ser algo más contundente que todo ello. Préstele particular atención a esta 

última. 

 

  ¡Animo! 
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SERGIO:  VENÍAS  FENÓMENO… 

 

 

 

 

 

 El ministro de economía de la Nación encuentra “inexplicable” el aumento del precio 

del servicio que prestan las empresas de medicina prepaga; al tiempo que plantea el 

congelamiento de determinada cantidad de productos, entre diciembre de 2022 y marzo de 

2023. 

 

 La reacción de Contexto frente a estas aseveraciones fue: ¡socorro! 

 

 Y frente al planteo que el ministro venía haciendo, la pregunta es: ¿qué te pasa, Sergio? 

 

 Vamos por partes. Un periodista tiene que cubrir un choque entre 2 autos. Con 

frecuencia dice: “en un confuso episodio…”. El episodio no tuvo nada de confuso: los que 

chocaron saben exactamente qué fue lo que ocurrió. Es al periodista al que le faltan datos. 

 

 El aumento de lo que cobran las prepagas no tiene nada de inexplicable, porque no 

surge de una decisión unilateral por parte de los dueños de dichas empresas, sino de una 

fórmula -consensuada con las autoridades- basada en los costos del servicio. 

 

 En cuanto a los congelamientos, no solamente llama la atención que quien lo había 

desestimado hace poco tiempo, ahora lo propone. Sino que además lo propone desde diciembre 

en adelante, posibilitándole a los oferentes que durante el mes en curso aumenten para formar 

un “colchón”. ¿Se imagina que, a raíz de esto, la tasa de inflación de noviembre se acercara a 

los 2 dígitos? 

 

 El titular del equipo económico quiso quedar bien con la vicepresidenta de la Nación. 

Ojalá que esto quede en el plano verbal, y que a los problemas reales -que no son pocos- no les 

agreguemos algunos que no son problemas. 

 

 ¡Animo! 



 5 

CONTEXTO; Entrega N° 1.735; Noviembre 7, 2022. 

 

 

 

 

 

PAGO  DE  IMPORTACIONES,  SEGÚN  LA  TEORÍA  DE  LOS  JUEGOS 

 

 

 

 

 

 El gobierno les dijo a los fabricantes que utilizan insumos importados: “lo que compres 

en el exterior, utilizando TUS dólares, lo podrás importar sin problema”. 

 

 ¿En qué medida los fabricantes utilizarán esta alternativa? 

 

 La teoría de los juegos, que en rigor debería denominarse “la teoría de la decisión 

cuando la interacción entre las partes es muy intensa”, ayuda a responder este interrogante. 

 

 Determinadas porciones de la política económica tienen que ser entendidas como una 

pulseada, donde cada acción, además del efecto buscado, le proporciona información al 

contrincante. 

 

 Imaginemos un fabricante, acostumbrado a que 20% de su costo total resulte del uso de 

insumos importados, que ante la imposibilidad de conseguir dólares en el segmento oficial del 

mercado de cambios, utiliza sus dólares. Obvio que le aumentarán los costos, y sólo estará 

dispuesto a hacerlo si puede modificar los precios… y vender a los nuevos precios. 

 

 Pero; ¿cómo leerán esto los encargados del Banco Central, de administrar el mercado 

oficial de cambios? “Este tiene MUCHOS dólares, así que no le vendamos más”. 

 

 Pero si esto fuera así, lo que cabe esperar es que los fabricantes sólo compren, con sus 

dólares, un tornillo que necesitan para reparar una máquina, no la totalidad de los insumos 

importados. 

 

 Última, pero no menos importante. Hace algún tiempo el Banco Central les dijo a 

quienes querían importar, que negociaran con sus proveedores que les otorgaran un crédito por 

180 días, Que equivale a que, durante un semestre, pudiéramos utilizar la tarjeta de crédito, sin 

tener que pagar nada. Pero ya transcurrieron, o están por transcurrir, los 180 días. ¿Qué hará el 

Banco Central, al respecto? 

 

 ¡Animo! 
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¿MONEDA  COMÚN;  BANCO  CENTRAL  CON  BRASIL?  DELIRIOS 

 

 

 

 

 

 El 29 de octubre pasado, en segunda vuelta, Lula venció a Bolsonaro, consagrándose 

nuevo presidente de Brasil. Asumirá el 1 de enero de 2023. 

 

 La victoria fue ajustada (menos de 2 puntos porcentuales, 50,9% a 49,1%, 

respectivamente), pero fue una victoria al fin.  

 

 Bolsonaro tiene mayoría en ambas Cámaras, lo cual obligará a Lula a negociar. 

 

 Importante: quién lo acompañará en su gestión, en el área económica. En el momento de 

escribirse estas líneas, se sabe que el presidente electo pretende que Roberto Campos Neto, 

actual presidente del Banco Central, continúe en su cargo. Veremos. “Los mercados” no están 

descontando ninguna locura. 

 

.  .  . 

 

 

 El lunes 30 Alberto Fernández se tomó un avión para saludar PERSONALMENTE a 

Lula. Se sacó el gusto. Por las filmaciones que se vieron en TV, parecía que el flamante 

presidente de Brasil no sabía qué hacer. 

 

 Más allá de los gestos, del lado argentino se escucharon propuestas. ¿Qué tal que 

Argentina y Brasil tengan una moneda común?; ¿Qué tal fusionar ambos bancos centrales, en 

un Banco Central Regional? 

 

 DELIRIOS. 

 

 No juzguemos esto desde Argentina. Preguntémonos, por el contrario, cómo nos 

sentiríamos si fuésemos funcionarios de Brasil, al escuchar estas propuestas. La respuesta sería 

elemental: NO GRACIAS,  

 

 No da para más. 

 

 ¡Animo! 
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RECAUDACIÓN:  OCTUBRE,  VUELTA  A  LA  NORMALIDAD 

 

 

 

 

 

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

total, aumentó 92,8%, un poquito por encima de la tasa de inflación interanual, según precios al 

consumidor. Comparando los 10 primeros meses del año pasado y del presente, la suba fue de 

78,8%. 

 

 Lo de “vuelva a la normalidad” alude a la comparación con los datos referidos a 

setiembre, analizados hace 4 semanas. 

 

 En efecto, como muestran el par de cuadros que acompañan estas líneas, el aumento 

promedio de 92,8% surge de subas de 133,1% en el caso de impuesto a las ganancias (DGI), de 

119% en el de IVA (DGI), y de apenas 16% en el caso de derechos de exportación. 

 

 Esto último era más que esperable. El adelantamiento de las liquidaciones de soja, para 

aprovechar la “ganga” del dólar soja durante setiembre, generó el mes pasado un aumento 

extraordinario de la recaudación por derechos de exportación, y la consiguiente caída en 

octubre. 

 

 Nuevo ejemplo del “sobretodo de Hayek”, según el cual si los argentinos pensábamos 

comprar un abrigo en mayo de un año, pero el gobierno desgrava las compras durante abril, 

provocará una “reactivación” en abril y la consiguiente “recesión” en mayo. 

 

 La recaudación por impuesto a las ganancias puede estar afectada por algún 

vencimiento, la recaudación por IVA refleja mejor lo que está ocurriendo con la actividad 

económica. La economía no está parada, aunque la realidad siempre es heterogénea. 

 

 ¡Animo! 

 



 8 

CONTEXTO; Entrega N° 1.735; Noviembre 7, 2022. 

 

 

 
 



 9 

CONTEXTO; Entrega N° 1.735; Noviembre 7, 2022. 

 

 

 Oct.22 Oct.21 Oct.22 Oct.22

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

do s/ total)

 

Ganancias DGI 473.740 203.235 24,1              24,1            

IVA DGI 399.945 182.586 20,4              44,5            

Contribuciones patronales 232.918 121.546 11,9              56,3            

IVA DGA 211.106 113.083 10,7              67,1            

Aportes personales 157.045 84.002 8,0               75,1            

Créditos y débitos en c/c 132.101 70.828 6,7               81,8            

Derechos de exportación 107.687 92.820 5,5               87,3            

Derechos de importación 58.719 34.411 3,0               90,3            

Bienes personales 52.889 38.186 2,7               93,0            

Internos coparticipados 41.288 23.452 2,1               95,1            

Combustibles - naftas 39.296 34.207 2,0               97,1            

Impuesto PAIS 34.540 13.299 1,8               98,8            

Ganancias DGA 33.264 18.611 1,7               100,5          

Otros impuestos 12.042 3.104 0,6               101,1          

Otros Seguridad Social 8.927 6.779 0,5               101,6          

Otros coparticipados 3.158 1.596 0,2               101,7          

Otros SIPA -5.608 -4.962 -0,3              101,5          

IVA devoluciones -11.000 -10.000 -0,6              100,9          

Reintegros -18.000 -8.000 -0,9              100,0          

Totales 1.964.057 1.018.783

  

 Oct.22 Oct.21 Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Relativa

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

do s/ total)

Ganancias DGI 473.740 203.235 270.505,0 28,6 28,6 133,1

IVA DGI 399.945 182.586 217.359,0 23,0 51,6 119,0

Contribuciones patronales 232.918 121.546 111.372,0 11,8 63,4 91,6

IVA DGA 211.106 113.083 98.023,0 10,4 73,7 86,7

Aportes personales 157.045 84.002 73.043,0 7,7 81,5 87,0

Créditos y débitos en c/c 132.101 70.828 61.273,0 6,5 88,0 86,5

Derechos de importación 58.719 34.411 24.308,0 2,6 90,5 70,6

Impuesto PAIS 34.540 13.299 21.241,0 2,2 92,8 159,7

Internos coparticipados 41.288 23.452 17.836,0 1,9 94,7 76,1

Derechos de exportación 107.687 92.820 14.867,0 1,6 96,2 16,0

Bienes personales 52.889 38.186 14.703,0 1,6 97,8 38,5

Ganancias DGA 33.264 18.611 14.653,0 1,6 99,3 78,7

Otros impuestos 12.042 3.104 8.938,0 0,9 100,3 288,0

Combustibles - naftas 39.296 34.207 5.089,0 0,5 100,8 14,9

Otros Seguridad Social 8.927 6.779 2.148,0 0,2 101,1 31,7

Otros coparticipados 3.158 1.596 1.562,0 0,2 101,2 97,9

Otros SIPA -5.608 -4.962 -646,0 -0,1 101,1 13,0

IVA devoluciones -11.000 -10.000 -1.000,0 -0,1 101,0 10,0

Reintegros -18.000 -8.000 -10.000,0 -1,1 100,0 125,0

  

Totales 1.964.057 1.018.783 945.274,0 92,8

RECAUDACION TRIBUTARIA, ADUANERA Y PREVISIONAL
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NI  SUSPENSIONES  NI  DESPIDOS,  EN  OCTUBRE 

 

 

 

 

 

 El informe de Tendencias económicas fue contundente: en octubre pasado no se 

registraron ni despidos ni suspensiones. 

 

 El cuadro que acompaña estas líneas pone esta información en perspectiva. Nótese que, 

en el plano laboral, el ajuste a la pandemia/cuarentena se dio al comienzo del fenómeno, es 

decir, en abril y mayo de 2020. 

 

 ¡Animo! 
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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

10 m 2021 24,5 143,4 (variaciones, en %)

10 m 2022 4,3 32,1 10 m 2022/10 m 2021 -82,6             -77,6             

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. 0,9                199,5            Set. -80,9 389,0

Oct. -               -               Oct. -100,0 -100,0

DESPIDOS Y SUSPENSIONES
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HERMAN  EDWARD  DALY 

 

(1938 - 2022) 

 

 

 

 

 Estudió en la universidad Vanderbilt. 

 

 Enseñó en la Universidad de Maryland, en Yale y la Universidad Estatal de Luisiana. 

“Aprenda el análisis económico como es enseñado, pero mantenga una actitud crítica, y 

prepárese para resistir” (Daly, 2003). “En los departamentos de economía de las universidades 

se pierde el tiempo, porque se trabaja en base a los `supuestos canónicos´ y el mundo real 

queda afuera. La primera abstracción peligrosa es ignorar la idea de comunidad, por oposición 

al homo economicus. La corriente principal está en total control de las revistas técnicas, los 

cargos en las universidades, etc. Los legisladores aprenden economía de los libros de texto 

elementales, que no incorporan lo que se estudia a nivel avanzado” (Daly, 1995). “¿Para qué 

siguen jugando las reglas del juego, los profesores que ya obtuvieron una cátedra fija [tenure]?” 

(Daly, 2003). 

 

 Entre 1988 y 1994 trabajó en el Banco Mundial, en el departamento de medio ambiente. 

“Cuando el Banco lo contrató, quienes lo conocíamos estábamos asombrados. Porque, 

dependiendo del punto de vista, él puede ser el economista más peligroso del Mundo, o el más 

visionario. Pensábamos que duraría un mes en el Banco. Para crédito de ambos, duró 6 años” 

(Meadows, 1994). 

 

 Cofundó y fue editor asociado del Ecological economics. 

 

 

 

 ¿Por qué los economistas nos acordamos de Daly? Porque en el Banco Mundial ayudó a 

desarrollar guías para lograr el desarrollo sostenible. En 1989, junto con John Boswell Cobb, 

¡un teólogo!, creó el Índice de bienestar económico sostenible. También creó la idea del 

crecimiento noeconómico, elaborada luego por Marilyn Waring, dentro del programa de 

cuentas nacionales de Naciones Unidas. 

 

 Es autor de Economía del crecimiento sostenible, publicado en 1977; El bien común: 

redireccionando la economía hacia la comunidad, el medio ambiente y el futuro sostenible, en 

colaboración con John B. Cobb, publicado en 1994; Más allá del crecimiento: la economía del 
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desarrollo sostenible, que viera la luz en 1996; y La política local de la sostenibilidad global, 

con T. Prugh y R. Constanza, publicado en 2000. 

 

 “Los economistas tienen demasiada influencia en el Banco Mundial. Estudiaron en 

Harvard, MIT, Oxford, Mc Gill, y por consiguiente aprendieron una teología equivocada. Así 

que el problema, otra vez, está en los departamentos de economía de las universidades” (Daly, 

1995). 

 

“Cuatro recomendaciones para el Banco: 1) dejen de computar el consumo de capital 

natural como ingreso; 2) graven menos el trabajo y los bienes, y más las transferencias 

(throughput); 3) maximicen la productividad del capital natural e inviertan en aumentarlo; y 4) 

pasen de la ideología del libre comercio, y la libre movilidad del capital, a la producción 

nacional para los mercados internos” (Daly, 1994). 

 

“Lo opuesto al libre comercio es el comercio regulado, en función del interés nacional. 

El comercio internacional puede ser muy beneficioso, pero la globalización reduce los 

estándares vía la competencia: aumenta las horas de trabajo, induce el trabajo de los niños, etc.” 

(Daly, 1995). 

 

 “No existe el concepto de escala óptima de un sistema macroeconómico, compatible 

con el ecosistema” (Daly, 1995). 

 

 “Lester Brown enfatiza que `los precios tienen que mostrar la verdad ecológica´” (Daly, 

2003). “En materia fiscal hay que gravar los `males´ y desgravar los `bienes’” (Daly, 1995). 

 

“Algunos quieren privatizar los beneficios y socializar los costos; yo quiero privatizar 

los beneficios y los costos” (Daly, 2003). 
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