PR
ot NN

7 FUNDAMENTOS DE LA ECONOMIA
DEL BIENESTAR

Isle ensayo aparccio por primen vez cn ol Economic Journal, diciem-
bre de 1939, Iin mayo de ese afin, cn Estocolmo, sc¢ habfa leido un
priner borrador ante un distinguido grupo de cconomistas suecos.

lompicza (seeciones 1.2) con una defensa de la cconomfa del bien-
estar frente al posilivismo lodavia dominante, al que yo mismo me ha-
bia adlerido antes. Ln las secciones 3y 4 sc hacc unma enunciacién
formal de las condiciones Gptimas, cn términos cstiticos, pero admitien-
do las cconomfas de cscala, que no ha sido mcjorada cn sus términos
hasta donde jo sé. Sc hacen en scguida algunas’ obscrvaciones  sobre
consideraciones “dindmicas”. Ahora creo que hay aqui una insuficiencia
grave, de modo que convendré leer la nota 22 que aparecc al final del
cnsayo. Linalmente s¢ hacen algunas observaciones sobre Ja aplicacion
a la tcorfa de la competencia monopdlica, un tema que SC aborda de
nuevo cn otro cnsayo (ensayo 4, mis adelante).

A pesar de toda la controversia que origin —la Critique of Welfare
liconomics (1950) ¢s un cjemplo promincate—, 0o me retracto de
nada de lo dicho en cl ensayo acercy de la prucba de la compensacior,
aunque pienso que 1o dicho pudo haber sido cxpresado de manera més
persuasiva, como lie tratado de hacerlo-en cnsayos més recientes, en
particular el ensayo 10, mds adclante. :

1) (L rema de cste cosayo tesulta fundamentalmente importante

pard Ja teorla ccondmica y para la actitud correcta de los economis-
tas hacia la politica cconbmica\lin consccucicia, no es sorprendente
quc haya provocado controversias, que han tendido a convertitse

incluso cn una profunda diferencia de opinién.{Durante cl siglo xxx

‘sc crcla gencralmente que ¢l cconomista no debEria sblo explicat el
mundo ccondmico tal como cs y COmo la sido, formulat pronés-_

ticos (en la medida de lo posible) acerca del curso futuro de los
hechos ccondniicos, Sino también cstablecer principios de politica
cconbmica, decir cudles politicas tenderdn a promover cl bienestar
social, y cudles politicas tenderdn a conducir al derroche y cl empo-
brccimicn@Ahom existe una escucla que atn sostiene que la cco-
nomia pucde desempeiiar esta scgunda funcion, pero bay otra
escucla que desea rechazarla (por Jo menos formalmente). De acuer-
do con su punto de vista, la cconomia del bienestar, Ja cconomia de
la politica ccondmica, tene un cardcter demasiado acientifico paia
formar parte dc la ciencia econémica. Mientras que la cconomia se
ocupe dc la explicacion, pucde aspirar a alcanzar conclusiones uni-
versalmente accptadas micntras sC entiendan de manera correcta,
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pero cuando va més alld y trata de prescribir principios de politica
sus conclusiones deberdn depender de la cscala de valores sociales
sostenida por el investigador particular. Tales conclusioncs no puc-
den tener ninguna validez_para quicn viva fuera del circulo en que
sc aceptan estos valorcs.(_l;n cconiomfa puede y debe ser la misma
para todos los hombres; nucstra cconomia del biencstar serd incvi-
tablemente diferente si somos liberales o socialistas, nacionalistas o
internacionalistas, cristianos o paganos.) ’

No pucde ncgarse que cste ltimd” cnfoque sc acepta general-
mente. Si es inteleclualmente vilida, deberd aceptarse sin duda; y
debo admitir que yo la habria aceptado mo hace mucho tiempo. Pero
es la aceptacién de algo temible. Nadic cucstionard la actividad de
algunos de nuestros “positivistas” cn la crftica de las instituciones
acltqalcs; pero es dificil negar que su autoridad para formular tal
critica como. qconomtﬂas se ve reducida por su abnegacién, de modo
que el positivismo cconémico podria converfirse fcilmente, cn
otras manos, en una excusa para desatender cucstiones fundaménta-
les, lo que conducida a la cutanasia de nuestra ciencia. |

Afortunadamente, no tenemos que aceptar tal concepcién. El ca-
mino cstd abierto para una teota de la politica econdmica inmune
a las objccioncs formuladas contra las teorfas previamente existentes.

Por supucsto, cl cjemplo més sobresaliente dc tales teorfas cs la
Lconomics of Welfare de Pigou, no sélo por derecho propio sino
tambi¢n como culminacién de una gran linea de pensamiento eco-
némico. Toda una serie de economistas —entre quienes cn particu-
lar destacan Dupuit, Walras, Marshall y Edgeworth— habfan  tra-
tado de encontrar en la teorfa de la utilidad una basc scgura para
las prescripeiones de la politica econémica. Ln los aspectos que nos
interesan cn particular, lJa Economics of Welfare es esencialmente
una sistematizacién de esta tradicibn. - ' :

iin cste ensayo no me interesan tanto las conclusiones™ de Pigou
(la mayorfa de las cuales son ficilmente aceptables, y aun los posi-
tivistas las abandonan con renuencia) como sus fendamentos. No

es sorprendente que cstos fundamentos hayan causado tantas difi-

cultadces. _Iiiggq_ deriva sus prescripciones del postulado de que el
objetivo de'la politica ccondmica es la maximizacién del valor real
del ingreso social. A fin de llegar a tal valor redl, las cantidades
de los diversos bienes producidos deberdn ponderarse por un con-
junto dado de precios, y los precios efectivamente  scleccionados
son los que rigen en ¢l mercado en las circunstancias reales consi-
deradas,’ P_arq justificar cste procedimiento se requicre un laigo ar-
gumento, que ocupa la mayor porcién de la parte I del 1ibrol.j’Hay
cn cste argumento tres pagsos que proyocan dificultades, Il primero

surge de inmediato, cuando se pide al lector que acepte una corre- -
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lacibn dirceta calre ¢l bienestar ccondmico v cl bicnestar social en
gencral (sca cllo lo que fucre). No es facil digerir csto; cn todo
caso, csld abicrto a la objecion positivista de que reflcja una pers-
peetiva social particular, mantenida por ciertas clases en ciertos
momentos, ¥ nunca aceplable en forma univessal. in ¢l siguiente
paso debemos admitic la posibilidad de comparar las salisfaccioncs
provenientes de su riqueza pox individuos difeentes. (Aqui es donde
dificre Robbins, y yo lo acompafio.) Todavia se requicre un tereee
saltot I5n términos cstrictos, la cantidad que debe maximizarse Cs
la suma dec los excedentes de consumidores dervados de los diversos
bicnes del producto social. Esto es muy dificil de mancjar, de modo
que se sustituye por cl valor real del producto, lo que no ¢s cu
modo alguno la misma cosa. - C ,
(No crco que deba culpatse a nadic por negarsc a aceptar una ca-
dena que gontiene tres eslabones tan débiles como éstos. Sino hubie-
ra otros fundamentos para la tcoria del bienestar cconbémico, no
serfa més que cl desarrollo de un postulado ético interesante: ésta
es Ja posicion aceptada por Robbins., Pero existen otras opciones.
Harrod * ha sugerido una solucién a la primera dificultad, Kaldor?
lo ha hecho cn relacién con la scgunda dificultad, mientras que
IHotelling, cii un cnsayo muy valioso y sugerente que cubre todo el
tema, ha presentado un andlisis matemdtico donde sc superan cfee-
tivamente todas estas dificultades.t \J

As{ pucs, mi propia tarca cs fundamentalmente una sintesis. Me
propongo enunciar cn forma breve y sencilla las lincas principales
de la nueva cconomia del. bicncstar. Se observard que las propo-
siciones principales se cstablecen en forma rdpida y Fficil, y que al
mismo tiempo sc aclara complctamente su significado.

2) la lcoria positiva de la cconontfa mucstra un sistema donde Jos
individuos cooperan cnlrc si para satisfacer sus nccesidades. Supo-
nemos que cada individuo (cada unidad ccondmica libre) & tienc
cicrta escala de preferencias y regula sus actividades para satisfacer
mcjor tales preferencias. Como lo expresé Pareto, en su famosa obra
macstra de generalizacién, cl problema cconémico consistc en una

1 Leonomics of Welfare, 4a., edicion, p. 57. :

2 “Seope and method of cconomics”, £y, sepliembre de 1938, pp. 389-395.

3 “Welfare propositions and inter-personal - comparisons of ulility”, Ej,
septiembre de 1939, pp. 549-552, Véase también Viner, Studics in the Theory
of International Trade (1937), pp. 553-554.

1+ “The general welfare in rclation o problems of taxation and of railway
and utility rates”, Fconomelrica, julio de 1938.

5 De acuerdo con cl andlisis de Harrod, parccesfa que debiéramos cstar dis-

pucstos a incluir, a veces, Jos organismos publicos y semip@blicos entre nucs-
tros “individuos".

. e e e e e e e cr—




7S " SEGUNDA TPARTE

oposicién de “gustos” y “obstdculos”, donde cada individuo trata de
satisfacer sus gustos cn la wayor medida posible, en vista de los
obstdculos que se le oponen. Desde ¢l punlo de vista de la sociedad
en conjunto, los obstdculos son téenicos: la escasa cantidad de re-
cursos productivos disponibles, y las limitaciones téenicas de la can-

tidad de produccién de lales recursos, - Desde ¢l punto de vista del-

individuo, lo que le impide alcanzar una satisfaccion mds plena
de sus necesidades no son sélo obstaculos téenicos sino lambién las
necesidades o los guslos de otras personas. Sc impide su wcjora-
micnto, no sélo porque la produccién tolal ¢s limitada sino tam-

bién porque una gran parte de la produccién tolal estd a disposicién -

de otros individuos. Por supucsto, loe mismo se aplica a cualquier
grupo o sociedad de individuos, mientras que tal grupo sca menor
que Ja totalidad de una comunidad cerrada. '

En cuanto se concibe ¢l problema- econémico dec csta yanera (y
ast lo conciben todos los economistas modernos), cstamos obligados
a seguir adelante y considerar como parte de nucstra tarca no sélo
las consccuencias objelivas de esta bisqueda de satisfaccioncs (las
cantidades de bicnes producidas ¢ intercambiadas, y los precios del
intercambio: Jos problemas de la economfa positiva), sino también
otro problema. Debemos examinar la medida en que cstas activida-
des alcgnzqn los fines que persiguen, para evaluar la eficiencia de
cualquicr sistema econdmico particular como un medio para ajustar
Jos medios a Jos fines. Istamos obligados a ir hasta alld porque el
tema de nuestro estudio cs algo que sc define en relacién con su pro-
posito. No somos como los gedlogos, que comparan las rocas deposi-

_tadas por las fuerzas naturales; somos como los arquedlogos, quc
comparan los implementos de pedernal hechos por cl hombre con
un propésito, uua de cuyas funciones debe ser la comparacién de Ja
cﬁgzcncia relativa de cstos implementos y la descripeién de Jos
altibajos de tal cficiencia, para entender as{ el curso tortuoso de la
cvelucién liumana. :

.Asi pucs, os gustarfa considerar como [parte integrante de la cien-
cia ccgnémlca cl cxamen de la ecficiencia —cen este sentido— de
cualquicr organizacién econdémica dddgj Pero antes de que podamos
aceptarlo asf, debemos afrontar Ja scgunda_dificultad .que obstruye
nucstro camino:@as comparaciones interpersonales, Aunque el sis-
temna cconémico pucde considerarse como un mecanismo para cl
ajuste de medios a fincs, los fincs de que se trate no son de ordina-
1o un sistema tnico sino que son muchos sistemas independientes
tantos como “individuos” haya en la comunidad. Tsto parece in.
tioducxr una arbitrariedad incvitable en la prueba de la eficiencia.
No podemos tomar la temperatura cuando no debemos usar un
solo termémetro sino un némero inmenso de termémetros diferen-
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les, que funcionan por principios diferentes, y sin ninguna corre-
lacion necesaria entre sus registros. 3Como superar csta dificultad?

Podemos enumerar (res. formas. de solucidn diferentes, dos de las
cuales deberdn rechazarse porque son poco satisfactorias. Un método
consisle_en la sustitucién de los termémetros dados (las cscalas de
preferencia de los individuos) por un nucvo termémetro de nuestra
propia cleceion. 11 investigador decide lo que le parece bucno para
la sociedad, y clogia o condena al sislemd que esld cstudiando por
ese “erilerio. isle es ¢l mélodo justamente condenado por acicn-
lilico. Ls ¢l método del profeta y cl reformador social, no cl del
cconomista.

Lin_scgundo lugar, podemos buscar algin método de agregacién
de Tos registros de los diversos termdmetros. Este cs ¢l método tra-
dicional de Marshall, Edgewort y Pigou. La razén fundumental de
su inaceptabilidad cs que resulta imposible Jlegar a un_agregado sin
“ponderar” las partes componcntes; en este caso no hay ninguna
razén relevante para que escojamos un sistema de pesos antes que
otro. (Los pesos iguales, 1, 1, 1, ..., constituyen un sistcma de
pesos tan viable como cualquicr otro.) En realidad, cuando clabo-.
ran su agregado, Marshall y Pigou no prestan ninguna atencién a las
variaciones de la utilidad marginal del dincro entre ricos y pobres,
algo que debiera tomarse en cucenta de acucrdo con sus propios prin-
cipios.® Asf pucs, aunque su método puede producir algunos re-
sultados, ¢l significado de tales resultados permancee incierto.

Tl tercer método es el de Kaldor. Consiste en concentrar la aten-
cién, en los casos que han sido admitidos, aun por algunos positi-
vistas,” como una cxcepeidn a su regla_general de que la imposibi-
lidad de las comparacioncs interpersonales impide toda estimacién
de la cficiencia gencral del sistema. ccondmico. La aportacion de

Kaldor ha sido la demostracién de que cstos casos no son la excep-

cién trivial que parecen ser a ‘primera vista, sivo que en realidad
ofrecen un Furidamento suficiente por lo menos pata la parte mis
importante de la cconomfa del bicncstar.

3) Volvamos al esquema parctiano mencionado antcs‘SF_._ara la so-
ciedad en conjunto, los vnicos obstdculos para la satisfaccién son
la cantidad Jimitada de recursos fisicos y Jas cantidades limitadas
de productos que pueden obtenerse de tales recursos. Para el indi-
viduo, en cambio, Jas nccesidades de otras personas deben incluirse
entre los obstdculos que limitan la satisfaccién de sus propias nece-
sidadeg) Bxisten de ordinario algunos procedimientos para el me-

o Véase Kahn, “Notes on ideal output”, £y, 1935, p. 2.
1 Véase, por cjemplo, G. Myrdal, Das politische Elemen
konomischen Doktrinbildung (1929), p. 288.
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joramiento de su posicién sin perjudicar las satisfacciones dec otras
personas; hay otros procedimientos en los que un mcjoramicnto de
su_ posicién (un movimicnto ascendente de su cscala de preferen-
cias) implica un movimiento descendente para otras personas cn
sus cscalas. fistos dliimos movimicntos, que mejoran la posicién
de algunas personas y cmpeoran la de otras, no pucden considerarse
como manifestaciones de un incremento de la “eatisfaccion social”,
a menos que tengamos algin procedimiento pard reducir las satis-
fagcrpncs de diferentes individuos a una medida coman, y 1o parece
existir nipg}'m procedimiento claro para tal reduccion, Pero los pri-
meros movimientos, los que bencfician a algunas personas sin perju-
punto de vista representan un incremento del bicnestar ccondmico
o, m‘ejor dicho, un incremento de la eficiencia del sistcma como un
medio para la satisfaccion de necesidades, es deciy un incremento
de la cficiencia del sistema tout court.

Definimos entonces {Gna organizacién 6ptjma del sistema ccond-
mico como aquella en que cada individuo se cncucntra en’la mejor
posicién que puede alcanzar, sujeto a la condicién de que ningund
rcorganizacién permitida empeorard la posicién de ningan individu?
Lsta no cs una Jefinicién de una organizacién Optima carente de
ambigiicdad; no nos permite afirmar que, con recursos dados 'y
cscalas de preferencia dadas, habrd una posicién 6ptima y s6lo una.
No ocurre asf; habréd un nimero indefinido de diferentes Optimos
posibles, distinguidos entrc s por diferencias cn la distribucién de
la riqueza sqcial® A pesar de esto, podemos cstablecer las condicio-
nes que deberdn satisfacersc para que una organizacién particular sea

cs Oplima, habrd un sentido definido en que su cficiencia pucede
aumentar, Por lo menos algunos de los individuos dlel sisteina satis-

hacer sacrificio alguno para tal fin.

Podemos jlustrar cl significado dc esta dcfinicién observando cl
caso familiar de los costos comparativos en ¢l comercio interregio-
nal. Supongamos que cada una de las ofertus de dos bicnes pro-
vienen de dos regiones, cada una de las cuales produce cada bien.
Supongamos que cada bicn, €n cada regién, se produce bajo rendi-

8 Si partimos de uma organizacién dada que no ¢s Gptima, habrd  varios
Optimos  diferentes que podrdn alcanzarse sujetos a la condicién de que niu-
guno sc vea perjudicado, ya que wincremento de la riqueza” puede dividirse
en formas diferentes. Ademés habrd muchos otros 6ptimos que no se alcan-
zarfn a partic de la posicién inicia), ya que implican que algunas personas
estardn peor que en su posicién inicial. Estas alin son posiciones 6ptimas, aun-
que s6lo puedan alcanzarse mediante una “reorganizacién permitida” si parti-
mos de algln otro punto.

dicar a otras, se encucntran en otra categoria, Desde cualquier’

6ptima, y comprobar si una organizacién real cs Gptima 0 no. Si no

facen en mayor medida sus necesidades sin que nadie tenga que.
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ientos decrecientes, y que no G posible ninguna migracién de los
factores cnlre las regiones. Lintonces, como € bien sabido, las post
bilidades técnicas de la produccion de cada regién pueden repre-
sentarsc por una curva de sustitucion? La abscisa de cada punto de
esta curva representa cierla cantidad de un bien, y la ordenada co-
rrespondiente representa la cantidad mAxima del otro bicn cuva
produccion cs consistente con la produccion de csa cantidad del pri-
mer bien. A v B (grdfica 2.1) representan las curvas de sustitucion
de las dos regiones. lin cl supucsto de los rendimicntos decrecienles,

/

cada cuna de sustilucién scrd concava hacia cl origen.

GRI’\HCI\ 2.1

Suponganos qué partimos dc un caso cn que las cantidades de
los bienes producidos cn Jas. dos regiones son ON, PN y on, pn..
Lucgo, tomando las dos regiones en conjunto, 1as cantidades totales
producidas cn los dos bienes serin ON + on, PN + pn. Lslas can-
tidades totales podrfan representarse cn un tercer diagrama, PEro
un método mds instructivo para la suma consiste cn “sentar” una
curva sobre la otra, mantenicado los ¢jes paralclos, como s¢ hace en -
la gréfica 2.2. Sc observaré que la curva B sc invicrte antes de su-
perponerla,’ de modo que las coordenadas de o respecto a los ejes
A representan las cantidades totales producidas. Iista inversién tiene
una ventaja clara porque permite apreciar de inmediato la condi-
cién que debe satisfacerse para que sea 6ptima la distribucién de
la produccién entre las regiones. Si las curvas sc intcrsectan cuan-

o G. Ilaberler, Theory of International Trade (1936), p. 176.
10 Debo cste instrumento 2 Kaldor.
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GrAvica 2.2,

do se superponen los diagramas, una reorganizacién de la produc-
cién permitird el incremento de las producciones de ambos bienes
(en las dos 4reas tomadas en conjunto). Sélo cuando las curvas se
tocan (como ocurre en la posicién indicada con una linea de guio-
nes) se alcanza una organizacién ptima.

Cuando dos curvas se tocan sus pendientes son iguales, y la pen-
diente de una curva de sustitucién mide Ja relacién entre Tos.costos
marginales de los dos productos. Por lo tanto, una condicién de Ja
organizacion éptima es que los costos marginales de los dos bienes

guarden la misma relacién en las dos regiones. Si no se satisface

esta condici6n, la posicién no es 6ptima, ya que la produccién de am-
bos bicnes puede aumentarse mediante un rcacomodo apropiado.

Puede usarse una construccién exactamente similar para el caso
del intercambio entre dos individuos. T: ambién aqui podemos cons-
truir una curva de sustitucién (una curva de indiferencia, como se
Hama mis comdnmente) que indique las diversas cantidades de los
dos bienes que gencrardn la misma cantidad de satisfaccién. Toda
su escala de preferencias puede representarse por una serie de tales
curvas. Ahora bien, si el primer individuo sélo se mueve de una
posicién a otra dentro de su escala, intercambiando bienes con el
segundo individuo, todo movimiento del primero implicard un mo-
vimiento del segundo en la direccién contraria. Por lo tanto, pode-
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mos trazar el mapa dc indiferencia del segundo individuo en el

mismo diagrama que ¢l mapa del primer individuo, PCro sus curvas

s¢ inclinardn naturalmente en sentido contrario.

De nuevo, st las cantidades poscidas por las dos partes son tales
que sus curvas de indiferencia se intersectan en csc punto, la po-
sicitn no puede ser dptima, porque entonces podria cualesquicra de
las partes alcanzar una posicién preferida (una posicién cn una
curva de indiferencia mds alta), micntras que la otra parte perma-
neee cn la misma curva de indiferencia de antes. Una parte pucede
mejorar sin que la atra empcore, de modo que la posicién no
cs éptima. La posicién sélo podrd ser -Sptima si las curvas se tocan;
cn este caso, si la razén de las utilidades margiriales dc los dos bie-
nes es la misma para ambas partes.

4) Ahora podremos enunciar formalmente{Jps _condicioncs_genarales
para el logro de una_organizacién 6ptima,** El primer conjunto de
condiciones son'Jas condiciones marginales) Tales condiciones enun-
cian —en la terminologla que prefiero— que la tasa marginal de
sustitucién ** entre dos bicncs cualesquiera debe sci_la_misma_para
cada_individuo . (que consuma ambos bienes) y para cada unidad
de_producci6n (que produzca ambos bienes) en toda la cconomiﬁ
En la terminologfa antigua, la relacién de las utilidades marginales
de los dos bienes debe ser la misma para_cada _individue; la rela-
cidn de los costos marginales debe ser la misma para cada unidad
de producci6n; y estas relaciones deben ser iguales. Entre el factor
y ¢l producto, entre un factor y otro, deben aplicarse condiciones
cxactamente similarcs a Jas cxistentes entre un producto v otro. Por
lo tanto, cl producto marginal de.la mano de obra en términos de un
producto marginal debe scr ignal a la desutilidad marginal de} tra-
bajo en términos de cse producto. Y ast succsivamente. Si no se
salisfacen cstas condiciones, siempre serd posible cierto “ajuste”
(como sc ilustra en nuestros diagramas). ~
T segundo conjunto engloba las condicioncs de la estabilidad
Jistas condiciones ascguran que la-posicién establecida sea una po-

* A. L. Bowley, Mathematical Groundwork of Economics (1924), gré-
fica 1, '

12 Debe observarse que no es necesario plantear los  dificiles problemas
acerca de la definicién del problema real, que causaran tantas dificultades a
Pigou. Podemos proceder directamente al avdlisis del dptimo. Por supuesto,
este no quiere decir que no haga falta una definjcién del ingreso social real
para otros propdsitos (cstadisticos), ni que las cuestiones planteadas en la
blsqueda de esa definicion no se relacionen mucho con las que planteamos
aqul. En mi idealista, Principios de economfa, la teorfa del bienestar econdmico ¥ 2
la teorfa del ingreso social aparccerfan en capftulos consecutivos, pero ne en-el”
mismo capftulo.. :

13 Véase ve, pp. 20, 86.
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sicién de satisfaccién méxima, no minima) Pucden definirse estas
condiciones cn términos de la curvatura de las curvas de sustitucién;
Pero no parece necesario precisarlas aqui porque su importancia pata
la teorfa del dptimo sc ve en gran medida cclipsada por la’ im-
portancia del tercer conjunto de condicioncs, las que llamaremos
totales

L%lS condiciones totales aseguran quc no s¢ logre ningln mcejo-
ramiento mediante el abandono completo de la produccién o cl
consumo de algin bicn, ya sca en una unidad productora o consu-
m%dora, o en términos generales; ¥ que no sc logre ningln mejora-
micnto mediante la introduccién de bicnes nuevos, que sc hubicsen
producido o consumido, pero que no se producfan. o consumfan,
en Equpa parcial o general, en la situacién inicial. Deben aplicarse
condiciones similares para los factores; por lo tanto, las condiciones
referentes a la movilidad de la mano de obra (ocupacional o local)
surgen en forma de condiciones totales.

El funcionamiento de estos dos dltimos conjuntos de condiciones
puede entenderse fdcilmente por refercncia a nuestros diagramas.
En la gréfica 2.2 (el caso del comercio interregional) se supuso que

se satisfacfan la condicién de la estabilidad y la condicién total,

como consecuencia del supuesto de los rendimicnlos decrecientes.
Surgen algunas complicaciones de los rendimientos crecientes. En
la grf‘tf‘ica 2.3 se satisface la condicién marginal, pero no las otras
condiciones. En la gréfica 2.4 tenemos la condicidén marginal y la

Gririca 2.3.

14 4 . e . I e
mnoc‘fmpaffisp la triple clasificacién dc las condiciones del equilibrio cn Ja
mia positiva que aparccen ¢n ve. Cap. 6.

LAl
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Grarica 2.4.

condicién de la cstabilidad, pero no la total. IEn ambos casos, sblo

sc alcanzard una posicién 6ptima si se abandona la produccién de

un bien en una de las regiones. (Las posicioncs 6ptimas son tales
como las indicadas por las curvas dc guioncs.) Ln cl caso interte-
gional debe haber una especializacion; en términos mds generales, de-
Den cambiar Jas clases de bienes producidos o consumidos cn algu-

na parte.

—_

S)(\Est'as son las condiciones gencrales de la organizacién 6pti-
ma; son universalmente vdlidas, aplicables a todo tipo de socicdad
concebible. No ha existido ningln sistema econémico, ni existird
(de ello podemos cstar scguros) alguno donde sean irrclevantes
tales condiciones*® Pero la aplicacién mds interesante que ofrecen
para nosotros es su uso en la critica o la verificacién de la cficiencia
de la produccién por la empresa priva@“ Liste serd mi tema cn lo
que resta del ensayo.

15 La mayorfa de estas condiciones atin son importantes aunque sélo haya
una unidad ccondmica libre,

10 Otra aplicacién importante de la economfa del bienestar, que quizd de-
bicra distinguitse de ésta, cs la aplicacién a las finanzas publicas, La cconomfa
del Dicnestar, definida como lo hemos hecho aquf, no puede determinar cudl
¢s el método 6ptimo para la recaudacién de un ingreso dado: el método del
“menor sacrificio”, como lo VNamarfan los teéricos de la tributacién. Eso cs
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Cuando nos ocupamos del sistema de cmpresa privada, hay un
punto que requiere una atencién cspecial, aunque (en cictto sen-
tido) sélo cs cl aspecto préctico de la dificultad tcérica que nos ha
pl"eocupAado' en todo momento. Con la empresa privada, todo cam-
bio ordinario de politica cconémica fmplica un cambio en cl sistema
de precios, y todo cambio de los precios beneficia quicnés sc cn-
cuentran de un lado del-mereado y perjudica a quicncs sc c11cué11trun
del ot‘ro..Por'lo tanto, ninguna roforma ¢condmica sencilla podrd ser
una 1001ga_m%ac{6n permitida cn nucstro senlido porque sicmipre
inflige una p;rchda de cierta clase a algunas personas. Sin cmbargo
esto no nos impide aplicar nuestros criterios al caso de la cmprcsz{

privada, porque siempre podremos suponcr que s¢ toman medidas—

especiales por medio de la recaudacién piblica para compensar a
las personas perjudicadas. Por lo tanto, deber4 entenderse cn ade-
lante que una “reorganizacion permitida” significa una reorganiza-
cién que posibilita el- pago de la compensacién y sin embargo im-

It);icz}el;?;;ieznat;]gnr}eta. La posicién no cs 4ptima mientras sea posible
3-':1 C;Ls grétollciccllfblla empresa privada se inicia naturalmente se'ﬁalnndo

. cbible cn que puede alcanzarse una posicién 6ptima me-
diante el laisser fdire perfec@ FEsto ocurre cuando la competencia
es perfecta en todas las industrias, de modo que todo productor 'y
tqdo consumidor da por sentado los precios de todas las cosas que
compra 0 vende, v se conforma con ajustar las cantidades a estos
precios dados (para él).Bi se satisfacen estas condicioncs, la perfec-
cidn del mercado de consumidores asegurard que cada “consumidor
{?dmdual iguale su tasa marginal de sustitucién entre cada par de
C;czlr(l)cz él la gazén—de fus precios de mercado; y 1:} perfeccién del mer-
productores asegura que cada productor iguale cl costo margi-

nal de cada articulo a su precio.) Asi pucs, deben satisfaccrse las
condiciones marginales del 6ptimo. El hecho de que tal competencia
perfecta universal solo sea posible con rendiniientos decrecientes uni-
versales ' asegura que también deban satisfacer las condiciones

impesi i raciones int i |

eng-(ém]bole szn comparaciones }nterpersonalcs. Sin embargo, puede distinguir

. lS métodos de recaudacién que son compatibles con la produccién 6p-

suficitzxtss In;étol(llps qu? no'tlo ?on. En la prictica esto parecerfa un logro muy
. Hotelling, op. cit., ha aclarado particularment i '

A I N 0 . ¢ ¢ c cs a ‘\ Cst
hlglllbutncxén ot P tas cuestiones de
na co?ldo que estas condiciones técnicas particulares son nccesarias para que
vcrdadcr-lpcllmcm pqrfecta universal sea un estado de cosas posible, Ja base
7 COI;‘ l;e la critica de la produccién monoplica ¢s siempre su compara-
o fécﬂméntproduczmn‘ 6ptima, no con la produccién competitiva (que pucde

¢ un término carente de sentido en el estado de cosas supuesto)

~Cualesqui " s : icion
i era quec §gan las condici -éeni i J isti
G ey 3 ! es LCCHLCZ{S, sicmpre C.\'lStlr{l una PdeUC-
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de la cstabilidad y las condiciones totales del dptimo. Por lo tanto,
deberd alcanzarse una posicién 6plima.

Sin embargo, hay cicrtas razones por las que es posible que no se
encucntre una posicién 6ptima, aun cn estas circunstancias favora-
bles de la competencia perfecta universal y ¢l laisser faire universal.
La pi_'jgu(;r_a_“ba sido correctamente destacada por Pigou.’® Resulla de
cnorme importancia que ol mecanismo del sistema de los precios
s6lo controle algunos de los conductos por los que los seres humanos -
afectan la ‘prospendad de sus semejantes. Todos nos Vemos afecta-
dos por las aclividades ccondmicas de otras personas cn formas POt
las que no pagamos, ¢ 1o se nos paga. Por lo tanto, no ¢s neeesaria-
mente ventajoso para 1 sociedad (aun cn cl sentido estricto en que
cstamos usando cse término) ¢l hecho de que una persona pueda
adquirir un producto particular micntras esté dispuesta a pagar ull
precio igual al costo marginal de ese producto. lista condicién asegu-
ra que pueda adquirirlo sin empeorar la situacién de nadie, porqueé
esa persona debe soportar una parte de los costos de produccién or-
dinarios de ese bien; pero hay otros conductos por los que otras
personas pueden resultar perjudicadas (o beneficiadas). Las impli-
caciones Gltimas de esta excepeion son muy grandes en verdad. Ocul-
tas en este rubro s¢ encuentran algunas de 1as cuestiones filoséficas
més graves acerca de la relacion entre el individuo y la sociedad.

Tista reserva sc acepta pot lo general, pcro hay otras reservas, de
carhcter més dindmico, cuyo Jugar cn la teorfa no se aprecia tan am-
pliamente. Cuando se toman en sentido estricto, las condicionies
6ptimas solo pueden interprefarse ex post; ¢s solo después del hecho
que podemos decir si sc ha alcanzado cn cfecto una organizacién
ptima. Por otia parte, aun en competencia perfecta, los producto-
res s6lo igualan los precios a los costos marginalcs ex ante; son los
costos marginalcs esperados los que s igualan a los precios esperados,
de modo que si cualquiera de cstas expeclativas resulla crrada, los

precios cfectivos no serdn iguales a los coslos marginales efectivos,
y la posicién alcanzada, plancada como un bptimo, 110 lo serd en
wfeclo. Por supuesto, lo mis que se puede lograr con una politica
cconbmica sabia cs la igualdad ex ante, el 6ptimo plancado; PCro
debemos recordar que esto no implica necesariamente un’ 6ptimo
realizado para tener bien claro el papel desempeiiado por la prevision
on la eficicncia econdmica.

¥ esto mo es todo: si 1as condiciones éptimas se interpretan ex
post no podrin tomar ¢n cuenta cl riesgo, ya que éste cs un fend-
meno debido a la incertidumbre en ¢l futuro. Por otra parte, en
virtud de que la polftica dcl productor individual es ex ante, €s gran-

18 Op, cit, PP 172 ss.

- . ———
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Jerente influida por el riesgo; en consceuencia, los precios tienden
sipre @ superar a los costos marginales relevantes por un premio
do usgo. Por lo tanto, la produccién de las indusirias mis riesgo-
gy (8 menor que lo tebricamente descable. -

Si la prevision es muy deficiente, cs posible que ¢l perjuicio no
ay oy grande; Jporque la renuencia a invertir recursos en cmpresas
PIOSOSS pucde Impedir grandes desperdicios. lin cfecto, mientras

golu desvie recursos de los tipos de produccidn mds ricsgosos a los.

s 11esgosos, ¢s posible que no nos deba preocupar mucho cl

factor del riesgo cn 1a préctica; ¢l problema cs que puede ir mucho.

mae alld. La preferencia por la liquidez es s6lo una forma de la
aversion al riesgo; y es bien conocido el efecto de la preferencia por
Ja liquidez cn la actividad general de la industria. Cuando la prefe-
yencta por la liquidez se manificsta en una gran cantidad de “des-
enpleo involuntario”, una politica  monetaria orientada a la reduc-
cldu de las tasas de interés, v aun una politica de obras publicas que
aleule 1a rentabilidad de 1a empresa piblica a una tasa de interés
“wrtificialmente” baja, pueden ser medidas promotoras de un mo-
viwiento hacia el éptimo tal como lo hemos definido,®

6) Iin este ensayo no me propongo decir mucho acerca de la ccono-
mia del bienestar y de la competencia monopdlica ¢ imperfecta
porque son un tema demagiado amplio para un tratamicnto Gtil a
la escala disponible aquifiUna parte muy grande de la teorfa esta-
blecida de la competencia imperfecta cae en cl campo de la econo-
mia del bienestar, y ¢s en cfecto la parte més importante de dicha tco-
ria; Considerada como una rama de la cconomia positiva, la teorfa de
la “competencia imperfecta no resulta muy convineente ni siquicra
ahora; el supucsto de que el productor individual tiene una idea clara
de la curva dc demanda que afronta ba sido cucstionado con razén
y se ha sospechado justificadamente de la presencia de clementos olic
gopolicos intratables en Ja mayorfa de los mercados.® Cuando se le

¥ A pesar de la estreeha dependencia de Jas tasas de inlerés efectivas frente
a los factores del riesgo (expresada por Keynes en su teorfa de la preferencia
por la liquidez), no debe suponerse que el pago de intereses sca en’ st mismo
incompatible con la organizacidn Gplima. Véase una demostracién convincento
de esto en Lindahl, “The place of capital in the theory of price” (Ekonomisk
Tidskrift, 1929, aparecida en inglés como la parle 111 de su Studies in the
Theory of Money and Capital). La ccanomfa con prevision v competencit per
fectas. minuciosamente analizada por Lindahl, es automdticamente una ccono-
ez con una grganizacién Gptima, v sin embargo ticne una tasa de interés
f(AP_g]L'JS.UPUCSfQ, una tasa de preferencia pura del tiempo), Ll clenento de pre-
é‘;é rrféi illl lfr'eftclrcéﬁgg cn Ja tasa de interés cs el clemento compatible con el

a por la liquidez no lo es.

® Véase Hall y [itch, Price Theor I ine i D
somic Pagery nﬁl);mro ; ,(1939)' weory and Business Behaviour, Oxford Eco-
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considera como una rama de la cconomfa del bienestar, i teoria -

de la competencia imperfecta tiene una posicién mucho mds clara.
La competencia oligopélica y monop6lica constituye una razén de la
desigualdad entre el precio y el costo marginal, cuya consccuencia
es un campo muy féelil para ¢l cstudio segiin los lineawientos del
bienestar, ‘ :

Quizd debamos lameatar que Jas teorfas modernas de la compe-
tencia imperfecla no se hayan formulado mas abiertamente de csta
manera; porque ¢l aparalo general de-la cconomia del bienestar ha-
bria posibilitado la enunciacién de algunas de las proposiciones mds
importantes de un modo mds cauteloso que ¢l habitual. Veamos,
por cjemplo, la cuestién muy importante del nimero dptimo de em-
presas en una industria de competencia imperfecta, que se encuen-
tra tan cerca del centro de la discusién moderna, Dado que (por
hipétesis) las diversas empresas estdn fabricando productos que son
cconémicamente distinguibles, la cuestibn cac en nuestro tercer
conjunto dc condiciones éptimas: las condiciones totales; debemos
preguntarnos si una reduccién del ndmero de productos estimularfa
un movimicnto hacia cl éptimo.

Supongamos entonces que se cierra una empresa particular. La
pérdida causada cn su cesacién se mide por la compensacién que
tendria que darse a los consumidores para resarcir su pérdida de la
oportunidad dec consumir el producto faltante, mds la compensa-
cién que tendria que darse a los productores por el exceso de sus
ganancias que podrian obtener en otros usos. Por lo tanto, la pérdida
se mide per ¢l excedente de Marshall (el excedente de los consumi-
dores ** més cl cxcedente de los productores). En condiciones de
competencia perfecta, csta pérdida es neta, porque cuando se trans-
fieren los factores a otros usos, tendrin que esparcirse cn los marge-
nes de tales usos; y (dado que las ganancias de un factor son iguales
al valor de su producto marginal) la produccién adicional posibili-
tada por cl uso de los factores en cstos nucvos lugares tiene un

valor ignal a las ganancias de los factores (ya tomadas cn cuenta). -

Con la compelencia perfecta, la ley de la productividad margi-
nal ascgura que no se generard excedente de productores en los nuevos

21 Tiste uso del excedente de los consumidores no cstd sujeto a ninguna de
las objeciones formuladas contra ¢l concepto de Marshall; no implica compa-
raciones interpersonales ni la medicién de la wtilidad. El excedente de los
consumidores ¢es la niedida de la compensacibn que necesitarfan los consumi-
dores para mantenerse al mismo nivel de satisfaccién como antes, después de
retirada la oferta del bien, Sin embargo, no cs exactamente igual al 4drea por
debajo de Ja curva de demanda ordinaria (véase ve. apéndice al Cap. m). Lista
desigualdad (de ordinario s6lo una lifera desigualdad) provocé las dificultades
referentes a la agregacién de Jos excedentes de los consumidores que se le pre-
sentaron a Pigou,
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mdrgenes porque, dado que la unidad marginal de cada bicn no
vale més de lo que se paga por él, tampoco puede haber excedente
de consumidores. Por lo tanto, no hay nada que ofrecer frente a la
pérdida inicial; no puede haber un movimiento hacia el 6plimo
si se reduce ¢l nimero de productos.

Pero si la competencia cs imperfecta, hay algo que ofrecer por
otro lado. Las ganancias de un factor son ahora menorcs que cl
valor de su produclo marginal en una cantidad que varia con
el grado de la explotacién monopélica; por lo tanto, el incremento
de la produccién que puede obtencrse usando los factores en otros
mirgenes vale mis que las ganancias de los factores. ITay un exce-
dente de productores, aun—cu ¢l margen, que puede superar a la

érdida inicial. La condicién gencral para que una empresa parti
cular sea tal quc su existencia resulte compatible con el dptimo es
que la suma de los excedentes de consumidores y productores gene-
rados por sus actividades sea mayor que el excedente de los producto-
res que se generarfa por el empleo (y su explotacién) de sus factores
en otra parte.

La regla quc sucle darse ¢s un caso especial de una norma general.
Si es “libre” la cntrada a la industria, el precio es igual al costo
medio, y podrd omitirse ¢l excedente de los productores generado
por la empresa en conjunto. Si los productos de diversas empresas son
suceddneos muy semcjantes, o sélo se distinguen por “preferencias
irracionales”, s posible que también pueda omilirse el exceden-
te de los consumidores. Con estas simplificaciones, podemos afir-
mar que el nimero de cmpresas de una industria de competen:
cia imperfecta es siempre excesivo mientras el precio 'sea mayor
que cl costo marginal cn cualquicr parte de la industria (o bien, si
podemos retener la identidad del precio con el costo medio, €l nu-
mero de empresas serd cxcesivo hasta que se reduzca al mfnimo el
costo medio).?

Pero cstas son simplificaciones; no siempre cs cierto quc el no-
mero de empresas de una industria de competencia imperfecta: sca
excesivo, aunque muy a menudo lo serd. Antes de rccomendar cn Ja
prictica una politica de cierre de las cmpresas redundantes, debiéra-

22 Quisicra haber hecho mayor hincapié sobre esta -observacién acerca del
<o medio. Que Ja produccién de una empresa deba Nevarse hasta ¢l punto

& que se minimice ¢l costo medio no_constituye, en general, una condicién

zeiesaria para cl éptimo. Piéusese en ¢l caso de una droga que ¢s necesatia
pzra mantener la vida de un pequefio ndmero de personas que padecen alguna
esfermedad poco comin, Iisas personas deben tener cierta cantidad por perio-
di; el interds social, como quiera que lo definamos, no pucde privarios de esa
cantidad; pero una produccién mayor que la requerida serd un derroche. Quizd
preda producirse una cantidad mayor a un costo medio menor; pero no por
ello se justificarfa su produccién, :

RIAEE SNt
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mos ascguramos de que sc satisface la condicion plena; y debemos
estar bien seguros de que los factores descartados se transferirdn en
cfecto a usos mas productivos. Iin un mundo donde cl cconomista
sélo pucde aspirar a lo sumo a ser cscuchado ocasionalmente, esto
1o sicmpre €s SCguro.

7) Adeptando la linca de andlisis establecida en este ensayo, puede
poncrse la cconomia del bienestar sobre una base segura, y hacerla
inmune a la crilica positivista. Lisa es una gran ganancia por si mis-
ma; pero como ocurre a menudo cn tales ‘casos, hay también otras
ganancias. La principal ventaja prictica de nuestro enfoque es que
fija la atencién cn la compensacion. Toda reforma econdmica simple
perjudica a algunas personas; las reformas que hemos estudiado s¢
destacan por el hecho de que permitirfn una compensucion para
cquilibrar la pérdida, y todavia mostrardn una ventaja neta. Sin em-
bargo, cuando tales reformas se han realizado en efecto, el avance se
ha logrado de ordinario en medio del choque de intereses opucs-
tos, dc modo que la compensacién no se ha dado, y cl progreso
cconémico ha acumulado un nmero de victimas suficiente para
dotar dc mala fama a toda politica sensata.

No estoy sosteniendo que haya alguna razon para afirmar que
sicmpre debiera oforgarse la compensaciéy; el hecho de que deba
otorgarse 0 no la compensacién en cualquicr caso particular es una
cuestién de distribucién sobre la que no puede haber una identidad
de intereses, de modo que no hay ningn principio generalmente
aceptable. Ast pues, a menudo ocurrird en algln caso particular que
¢l economista no estd ansioso por olorgar una compensacién; ** pero
su sentimiento personal en esta direccién se basard en la razén no
ccondmica de que las personas perjudicadas no mcrecen mucha con-
videracién, o en la razén sélo cuasi-ccondmica de que la - pérdida
infligida cs sélo la materializacién de un riesgo que debi6 haberse
lomado en cuenta. Sin embargo, debemos csperar que existan mu-
chos otros casos donde la redistribucion, resultante de una medida
scnsata sin compensacién, se considere deplorable; de modo que, si
considera la medida sin 1a compensacién, cl cconomista sélc alabard
verbalniente su cficiencia productiva y cs probable que la rechace en
la préctica. D¢ aquf hay sblo un paso a la actitud que juzga las

28 Por supuesto, la actitud tipica de rechazo categbrico a toda cowpensa-
cibn se basa en la consideracién de que tales ricsgos debierdn haberse tomado
en cuenta, En vista de la importancia de la previsién para la cficiencia cco-
némica, hay algo de razén en esto; cuando sc aplica a los cambios ordinarios
de los datos que promucven la productividad (tales como los inventos), es
probablemente una consideracién decisiva; sin embargo, si se le considera siem-
pre decisiva, sc verd gravemente debilitada la justificacién de una bisqueda
activa de la cficiencia econémica cn otras formas.
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medidas s6lo por referencia a su justicia distributiva, sin referencia
a su cfecto en la cficiencia. Para que las medidas favorables para la
cficiencia tengan una oportunidad justa, s muy conveniente que
se les libere de complicaciones distributivas cn la mayor medida
posible.

Podemos hacer esta separacién en nucstra propia mente si nos
acostumbramos a pensar cu cada refornia cconbdmica en cstrecha
unién con alguna medida de compensacién destinada a tornarla ino-
cua desde ¢l punto de vista distributivo. Dado que casi loda clase
de compensacién concebible (cl reordenamicnto de la tributacidn,
por ejemplo) debe influir de algdn modo en la produccién, la tarca
del economista del bienestar sélo s¢ completard cuando haya obser-
vado los efectos totales de ambos lados de la reforma propuesta; no
deberd clogiar la reforma micntras no hava considerado esos cfectos
totales y los haya juzgado buenos. Si, como suele ocurrir, los mejores
métodos de compensacién viables implican alguna pérdida de la cfi-
ciencia productiva, esta pérdida deberd tomarse en cuenta. En la
prictica, no cs improbable que debamos rechazar por csta razén

muchas medidas que serfan aprobadas por el andlisis tradicional,

pero que sélo ofrecerfan una ganancia pequefia de acucrdo con tal
andlisis. (No cs muy sorprendente que algunos de los puntos finos
de la teoria del bienestar no sean algo mds que trampas.)

Una investigacién més dctallada de tales cuestioncs nos llevarfa
mucho més all4 de los “fundamentos” que han sido el tema de este
ensayo. Ilabré alcanzado mi objetivo si-he demostrado el derecho
de Ta economfa del bienestar —el “cdleulo utilitario” de Edgeworth—
a ser considerada como parte integral de la tcorfa ccondmica, capaz
de la misma precisién lgica y la misma elaboracién importante

que su hermano gemelo el “cdleulo econdmico” de la cconomfa

positiva.

ArfNpIice

A pesar de algunas consideraciones “dindmicas” conteridas en las
pp- 99-101 de cste ensayo, la tendencia gencral del andlisis es estdtica.
Lsto lleva consigo la aparente implicacién de que las gapancias y las
pérdidas, y Jas compensacioncs a las que se refiere la discusidn, son todas
ellas permancntes. Habrfa sido un gran avance si yo hubicse hecho una
distincion cexplicita cntre las ganancias' y pérdidas permancntes y Jas
temporales. Lo hice en un pasaje de Capital and Growth (1965), pégi-
nas 202203, de donde ahora cito.

En cuanto hacemos esa distincién podemos agregar a la categorda
(probablemente casi vacfa).de cambios en los que algunos ganan y

i
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nadic picrde una categorfa mds interesante de cambios ¢n que las
pérdidas son temporales, mientras que Jas ganancias son peranentcs.
La compensacién por las pérdidas temporales cs mds viable que la
compensacién por las pérdidas permanentes. En - efeclo, la prime-
ra cs tal que a menudo puede iutroducirse pot un acucrdo; micn-
tras que la scgunda (sugerente de las “compensaciones” otorgadas
pot los tribunales por la pérdida de una picrna, o cl rompimiento
de un matrimonio) lienc en si misma algo inherentemente inade-
cuado. Un principio ‘de compensacién, de aplicacién restringida a
Ja compensacién de las pérdidus temporales, parece claramente més
aceptable que una compensacién que no haga csta distincion.

Sin cmbargo, podria surgir cste interrogante: jcémo s¢ compara-
rin las ganancias y las pérdidas permancntes y temporales? No
surge necesariamenté en forma aguda, pero podrfa hacerlo. Supon-
gamos, para tomar el caso mifs simple, que un cambio primario
particular (como podrfamos llamarlo) confiere un beneficio perma-
nente a Ay una pérdida temporal a B. Si la pérdida de B se con-
trarresta por una medida de compensacién temporal (a expensas de
A), A se quedard con una ganancia permancnte, obtenida a un
costo temporal; ¢l Gnico interrogante que surge entonces consiste
en saber si Ja “inversién” ¢s conveniente desde ¢l punto de vista de
A. Pero st el perfil temporal de la compensacidn ofrecida no corres-
ponde al perfil de la pérdida (y sobre este punto puede haber algunas
diferencias de opinign), deberdn considerarse las preferencias tem-
porales de B tanto como las de A. Tlasta cierto punto quizd pucda
evitarse estd comparacién interpersonal por referencia a las oportuni-
dades para prestar (y pedic prestado) en un mercado; pero mo
podemos dar por sentado que las oportunidades de tales transaccio-
nes intertemporales abicrtas a A y B scan las mismas ... Quizd sea
cierto que la imperfeccién del mercado de capital es la mds funda:
mental de todas Jas clascs de imperfeccidn del mercado.




