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Resumen 

Los Teoremas ciasicos que conciernen las ganancias del comercio interna
cional estan basados en economias perfectas, sin fallos de mercado. Aqui se 
discuten algunas de las limitaciones que estos teoremas tienen en entornos 
no neociasicos donde, por ejemplo, los gobiernos no tienen informacion su
ficiente sobre los ciudadanos como para usar compensacion de suma fija 0 

cuando los mercados son posiblemente incompletos. 

AGRADECIMIENTOS: Los comentarios de Tim Kehoe y Manuel Santos 
ayudaron a mejorar tanto la presentacion como el contenido de este trabajo. 



1 Introducci6n 

Los dos teoremas fundamentales de la economia del bienestar dan los fun
damentos teoricos para afirmaciones acerca de la eficiencia de los mercados 
competitivos como asignadores de recursos. El primero de ellos nos dice 
que cualquier equilibrio competitivo es optimo en el sentido de Pareto. Este 
teorema se muestra como muy restrictivo dada la posibilidad de que situa
ciones con manifiesta desigualdad (esciavitud en Bergstrom, 1971 y muerte 
por inaccion de parte de la poblacion en Coles y Hammond, 1991) puedan 
ser equilibrios competitivos y satisfagan el criterio de optimalidad paretiana. 
En este sentido aparece el segundo teorema afirmando que cualquier asig
nacion que sea eficiente en el senti do de Pareto puede ser alcanzada como 
equilibrio competitivo si se realiza una adecuada redistribucion de la renta. 
Es pues la posibilidad de corregir la desigualdad provocada por el mecanismo 
de mercado sin destruir la optimalidad. La restriccion aqui es que el tipo de 
imposicion requerida para efectuar la redistribucion no distorsionaria de la 
renta depende de informacion privada que los agentes economicos no tienen 
incentivos a revelar. 

Los teoremas que afirman la existencia de ganancias en el senti do de 
Pareto de la integracion economica conforman 10 que podria llamarse el ter
cer teorema fundamental de la economi'a del bienestar. Basandose en este 
teorema, las recomendaciones de politica economica consistirian en favorecer 
una indiscriminada liberalizacion de mercados. Esto estaba fundamentado 
en economias donde las unicas distorsiones existentes eran aquellas que se
rian eliminadas con la reforma. La idea que hay detras del teorema es que 
en economias sin fallos de mercado, la eliminacion de distorsiones en el sec
tor productivo lleva a un aumento en el ingreso nacional real. Entonces, a 
pesar de que la reforma podria haber llevado a que cierta gente este en una 
situacion peor (debido a que ahora estan desempleados 0 a que sus negocios 
sean poco competitivos y hayan quebrado), es posible el efectuar una redis
tribucio~ de ingreso tal que todos quedan mejor que antes de reformar la 
economla. 

La idea viene de lejos en la historia del pensamiento economico. Ya Ri
cardo concluyo que las naciones en autarquia podrian beneficiarse de partici
par en el comercio internacional. Samuelson (1939) dio un argumento logico, 
basado en la teoria de los numeros indices, para mostrar la superioridad del 



regimen de libre comercio frente al de autarquia para una economia pequeiia 
incapaz de afectar los terminos de intercambio internacional. Kemp (1962) 
y Samuelson (1962) extendieron el argumento de Samuelson (1939) para 
mostrar ganancias del comercio en economias de cualquier tama.no. Ellos 
probaron que 130 frontera del espa.cio de posibilidades de consumo correspon
diente 301 regimen de libre comercio domina uniformemente 301 correspondiente 
301 regimen de autarquia. 

EI teorema tiene dos partes, 130 primera nos dice que van a haber ganancias 
productivas cuando liberalizamos el sector de 130 oferta de 130 economia 301 
ha.cerlo enfrentarse directamente con la competencia extrangera. La segunda 
afirmala posibilidad de encontrar un mecanismo de redistribuci6n tal que los 
perdedores con 130 reforma sean plenamente compensados por los ganadores. 

La segunda parte del teorema postula 130 existencia de un mecanismo por 
el que los individuos perjudicados por 130 reforma podrian ser plenamente 
compensados. Grandmont y McFadden (1972) probaron la existencia de un 
equilibrio de libre comercio relativo a un sistema de transferencias por las 
que cada individuo estaba en una situaci6n mejor que en autarquia. EI tipo 
de compensaci6n que propusieron requiere que a cada individuo se Ie de renta 
mas que suficiente como para que pueda financiar las transacciones netas que 
hubiera realizado de no haberse liberalizado 130 economia. 

Es obvio que para comparar una situaci6n de no reforma con una de una 
economia reformada, el status quo a tener en cuenta debe ser la situacion 
hipotetica que hubiera sucedido si no se hubiera reformado la economia (es
tados de 130 economia empezando en el momento en que debiera iniciar 130 
comparacion). EI diseiio de estas transferencias exige el conocimiento de la 
oferta de trabajo, transacciones con bienes que cada individuo hubiese real
izado en caso de que 130 economia no se hubiese reformado. Esto requiere el 
conocimiento de las preferencias y de los parametros de la restricci6n pre
supuestaria de cada uno de los individuos. Esta es informa.cion privada que 
los agentes no tendrian incentivo a revelar. Si se les preguntara, siempre 
existiria el incentivo a revelar que han sido muy perjudicados por el libre 
comercio para aumentar la compensaci6n percibida, a pesar de que pueden 
haber sido favorecidos . 

A pesar de no usar imposici6n de suma fija, Diamond y Mirrlces (1971) 
fueron capaces de mostrar que una mejora en eficiencia productiva podria 
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convertirse en una ganancia en el sentido de Pareto constituyendo la base del 
analisis de segundo optimo del teorema. Este argumento es revisitado en la 
segunda seccion. 

Tampoco la primera de las aserciones es tan obvia una vez que relajamos 
el supuesto de ausencia de fallos de mercado. Cuando admitimos la posibili
dad de competencia no perfecta entre las empresas (ver Krugman y Helpman, 
1985 por citar un ejemplo) la posibilidad de encontrar ganancias del com
ercio deja de ser universal y pasa a depender de la estructura industrial de 
los paises. En presencia de monopolios u oligopolios extrangeros, el comer
cio intervenido con aranceles para apropiarse de las rentas de las empresas 
foraneas pasa a ser optimo. Si admitimos que los mercados financieros y de 
seguros no son los suficientes como para proveer aseguracion perfecta para 
todos los individuos, pueden aparecer ejemplos (Newbery y Stiglitz, 1984) en 
los que el pasar de una situacion de autarquia a una de libre comercio lleva 
a una perdida en el senti do de Pareto. 

Es importante pues el admitir que no existen conclusiones definitivas ac
erca del efecto sobre la eficiencia product iva de la liberalizacion comercial. 
Sera necesario un analisis de caso por caso y admitii la critica de Stiglitz de 
que al analizar cualquier politica publica es necesario el especificar la estruc
tura de los mercados financieros y las posibilidades de aseguracion que estos 
proveen, y tambien la redistribucion de riesgos entre la poblacion provocada 
por la propia politi ca. Estos factores son fundamentales para cual puede ser 
el resultado economico final en una economia con incertidumbre. 

En el caso de mercados financieros incompletos el encontrar los resulta
dos generales de los modelos del tipo Arrow-Debreu se vuelve muy dificil. 
Son standares los resultados de no-optimalidad (ni siquiera restringida a la 
estructura de los mercados financieros) de los equilibrios competitivos (ver, 
por ejemplo, Geanakoplos y Polemarchakis, 1986), pero tampoco hay re
sultados generales en cuanto a la neutralidad de la politica monetaria (ver 
Gottardi, 1994) e incluso encontramos ejemplos sorprendentes como el de 
Hart (1975) en el que aiiadiendo activos financieros (0, 10 que es 10 mismo, 
posibilidades de comercio entre distintos estados de la naturaleza) se puede 
empeorar a todos los agentes. 

Las razones de la incompletitud de los mercados pueden ser muchas y no 
vamos a citar todas las que aparecen en la literatura al respecto. Podemos 



imaginar que la existencia de costes de transaccion impiden el nacimiento de 
muchos mercados, la existencia de informacion asimetrica hace que los esta
dos de la naturaleza sobre los que se puede condicionar los activos financieros 
sean distintos para distintos agentes (cada uno tiene una percepcion distinta 
del espacio de estados) . Esto ultimo haria bastante dificil la aparicion de 
ciertos mercados financieros. Tambien existen leyes en algunos paises que 
impiden, por ejemplo, la transaccion de trabajo en mercados de futufos. 
Lo que es cierto es que para modelar con sentido los efectos economicos de 
la incertidumbre, es necesario el suponer que los mercados financieros son 
incompletos. En otro caso, tal como en Debreu (1959) (0 de la forma equiv
alente mostrada por Arrow, 1953) el efecto de la incertidumbre en el sistema 
economico se reduce a incrementar el numero de los bienes existentes hacien
dolos contingentes a los distintos estados de la naturaleza. 

La literatura sobre toma de decisiones colectivas en sociedades empre
sari ales (ver Ekern y Wilson, 1974, Radner, 1974, Leland, 1974) nos pro
porciona condiciones para que aun en contextos donde hay incertidumbre, 
todos los accionistas esten de acuerdo en el objetivo de maxi mizar el valor 
presente descontado de la corriente de beneficios empresariales. Imponiendo 
condiciones parecidas a estas se pueden encontrar ganancias en el sentido de 
Pareto derivadas de la liberalizacion comerciaJ. Este punta se revisa en la 
seccion tercera del articulo. La seccion cuarta concluye con algunos comen
tarios finales. 

2 Ganancias Restringidas por los Incentivos 

Como ya se menciono en la introduccion, generalmente las politicas liber
alizadoras de comercio van a causar que trabajadores y empresarios que 
esten vinculados a sectores productivos no competitivos a los precios interna
cion ales pierdan con la reforma si no se llevan a cabo ciertas politicas compen
satorias acompaiiantes. Esta parte del articulo analiza posibles mecanismos 
compensatorios. 

El primer mecanismo de redistribucion que se emplea para probar rig
urosamente la existencia de ganancias en el sentido de Pareto alliberalizar la 
economia es el de Grandmont y McFadden (1972). Este mecanismo se basaba 
en dar 10 suficiente a cada consumidor como para que pueda realizar los inter-
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cambios netos que hubiese realizado de no haberse reform ado la economia. La 
liberalizacion comercial hace que todos los productores mundiales hagan sus 
planes de produccion de acuerdo a los mismos precios internacionales. Asum
imos que estamos en una economia sin fallos de mercado y que la asignacion 
agregada de autarqufa no era maximizadora de los beneficios para los pro
ductores a los precios internacionales. Lo anterior implica que deben haber 
ganancias en eficiencia productiva agregada. Esto permite que el mecan
ismo de Grandmont y McFadden (1972) sea factible para cada pais. Su 
construccion implica la obtencion de ganancias en el sentido de Pareto. Las 
transferencias usadas son no distorsionarias dejando que todos los produc
tores y consumidores se enfrenten al mismo vector de precios, por 10 tanto, 
el equilibrio competitivo resultante (cuya existencia prueban Grandmont y 
McFadden) es un optimo de Pareto. 

Ellogro de ganancias en el sentido de Pareto en economias sin distorsiones 
requiere pues el conocimiento de los planes de consumo que cada uno de los 
agentes tendria ante la contingencia de que no se reformara la economfa. Esto 
es, el proceso de con sumo intertemporal que el consumidor realizaria sujeto 
a su restriccion presupuestaria intertemporal, comenzando en el momento en 
que se efectuara la reforma, ante el supuesto de que esta no se realizara. Lo 
anterior incluiria los planes de oferta de trabajo. Asi, por ejemplo, uno de 
los datos que se deberia conocer es el trabajo que cada consumidor planeara 
ofrecer a los tres anos de la fecha en que la reforma comercial entrara en 
la practica, en el supuesto de que la reforma no entrara en vigor. Esta 
informacion depende de informacion privada (las preferencias y dotaciones 
iniciales de bienes) sobre los individuos. Como senalan Feenstra y Lewis 
(1991) cada individuo tendria un incentivo para declarar que sufrio con la 
reform a mas dana del que efectivamente sufrio, e incluso para declarar que 
fue perjudicado cuando salio efectivamente beneficiado. 

Incluso sin la necesidad de usar tranferencias de suma fija, Diamond y 
Mirrlees (1971) fueron capaces de probar que la eficiencia de la produccion 
agregada nacional era algo deseable, 0 que incrementos en eficiencia produc
t iva podrian ser transformados en ganancias en el sentido de Pareto. La idea 
es construir un mecanismo de compensacion basado en cambios en precios 
al consumidor. Los precios al consumidor son tornados como datos por los 
agentes en economias perfectamente competitivas y, por 10 tanto , en este tipo 
de economias nadie cree posible el manipular los precios. Los mecanismos 
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de asignacion basados en precios no dependen de caracteristicas individuales 
sino en agregadas de la poblacion y, por 10 tanto, son compatibles con los 
incentivos (ver Hammond, 1979). 

EI primer supuesto de entre los necesarios fue la existencia de suficientes 
posibilidades de variacion de los impuestos indirectos 0, 10 que es 10 mismo, 
la existencia de suficiente controlabilidad de los precios al consumo. Tambien 
requieren que las empresas no tengan beneficios (0 que exista un 100% de 
imposicion sobre los beneficios) para evitar los efectos de cambios en la dis
tribucion de los dividendos entre la poblacion. Otra importante suposicion es 
la existencia de un bien que es 0 com prado por todos y no vendi do por nadie, 
o vendido por todos y no com prado por nadie. La existencia de este bien 
implica 10 que la teoria de refomas fiscales llama "una direccion positiva de 
reforma de los impuestos indirectos", ya que mediante cambios en el precio 
de ese bien se puede 0 mejorar 0 empeorar a todo el mundo. La ultima de 
las suposiciones basicas es la posibilidad de libre desecho por parte del sector 
publico. Esto implica que el sector publico podria equilibrar la economia 
comprando los excesos de oferta del sector privado y deshaciendose de ellos. 

EI mecanismo que diseiiaron para lograr la ganancia en el sentido de 
Pareto empieza suponiendo que, tras la reforma, el sector publico congela los 
precios al consumo (mediante cambios en imposicion indirecta) a los nive
les que tenian antes de la misma, a pesar de que los precios de produccion 
pueden haber cambiado. Supongase entonces que el gobierno cambia diferen
cialmente el precio de uno de los bienes que implicaban una direccion positiva 
de reforma de la imposicion indirecta, cuya existencia se asumio. EI cambio 
diferencial producido en la demanda debido al cambio diferencial en el precio 
(asumiendo continuidad en la demanda) seria satisfecho por la mayor eficien
cia de la produccion agregada. Si quedaran excesos de oferta, estos podrian 
ser comprados por el gobierno y desechados sin coste. 

Dixit y Norman (1980, 1986) usaron este argumento para generar ganan
cias en el sentido de Pareto al liberalizar comercio. Hammond y Sempere 
(1992) generalizan el argumento para evitar la suposicion de que no hay ben
eficios empresariales, para evitar el suponer una direccion positiva de reforma 
en la imposicion indirecta y para evitar cl asumir libre desecho. Nuestro 
metoda para lograr ganancias en el sentido de Pareto de reform as que ha
cen a las empresas ser mas eficientes en el agregado asume que se pueden 
congelar precios, salarios y dividendos empresariales. Estas politicas, con-

6 



juntamente con la reforma que acerca la produccion agregada a la frontera 
de posibilidades de produccion agregada, permiten la financiacion de un sub
sidio uniforme para todos los consumidores que los dejaria mejor que si la 
reforma no se hubiese llevado a cabo. EI resultado que obtenemos es que 
bajo suposiciones estandares en la teoria del equilibrio general que implican 
continuidad de las demandas y ofertas, etc ... pero sin asumir libre desecho, 
existe un equilibrio competitivo en el que el subsidio uniforme pagado a los 
consumidores es positivo, y, por 10 tanto, implica una ganancia en el sentido 
de Pareto. 

Estos resultados , y, en particular, el ultimo (que es el mas general cono
cido por el autor) podrian ser usados como los argument os para la liberal" 
izacion comercial en economias con imperfecciones informacion ales. Sin em
bargo, no estan desprovistos de criticas. La viabilidad practica del mecanismo 
es ciertamente dudosa. Todos somos conscientes de los problemas practicos 
que presenta el congelar precios al consumidor. Aparecen problemas informa
cion ales al ser necesario el conocer las trayectorias de los precios. Al tener que 
realizar cambios en la fiscalidad casi en tiempo continuo, aparecen problemas 
de tipo institucional. EI que cada pais congele precios al consumidor a los 
niveles que existirian si la reforma no se hubiese realizado iria en contra, por 
ejemplo, de la idea de harmonizacion fiscal. En la seccion siguiente se vera 
que cuando los mercados financieros son incompletos, incluso la definicion de 
incrementos en eficiencia productiva present a problemas. 

3 Mercados Incompletos 

EI argumento para mostrar la superioridad del regImen de libre comercio 
frente al de autarquia no funciona cuando los mercados son incompletos. 
Newbery y Stiglitz (1984) muestran con un ejemplo como una reforma que 
llevara a una situacion de libre comercio partiendo de una situacion de au
tarquia podria hacer a todos los consumidores quedar peor que estaban. Este 
ejemplo se basa en la existencia de productores individuales que toman de
cisiones de produccion maximizando una fllncion de utilidad que presenta 
aversion al riesgo, y en una demanda de bien con riesgo que en autarquia 
tiene elasticidad unitaria. La funcion de demanda con elasticidad lInitaria 
asegura perfcctamente a los productores frente al riesgo al presentar ingreso 
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constante en todos sus puntos. En su ejemplo, al pasar a una situacion de 
libre comercio, la demanda que enfrentan los productores es perfectamente 
elastica, con 10 que el riesgo que antes soportaban los consumidores pasa a 
ser soportado plenamente por los productores. A pesar de que la esperanza 
matematica de los beneficios es igual ahora que en autarquia, estos beneficios 
tienen ahora una mayor varianza. En su ejemplo, los productores reducirian 
dernasiado la produccion de bien con riesgo para ciertos valores de su coefi
ciente de aversion al riesgo y eso redunda en una perdida para todos. La idea 
que podemos extraer de su ejemplo es que cuando los mercados son incom
pletos las reformas economicas tienen un efecto adicional de redistribucion 
del riesgo y que es necesario tener este efecto en cuenta a la hora de efectuar 
su evaluacion. 

Este resultado ha sido criticado en la literatura por no permitir ninguna 
forma de com partir el riesgo y por no especificar las causas de la incom
pletitud de los mercados (ver Dixit, 1987,1989a,1989b,1991). Cuando hay 
un mercado de acciones de las empresas y estas maximizan alguna forma de 
valor presente descontado de los beneficios existe 10 que se conoce como com
partir linealmente el riesgo. Entonces los resultados pueden ser diferentes. 
Grinols (1987) muestra la posibilidad de obtener ganancias del comercio, con 
mercados incompletos, cuando hay un solo consumidor en cada economia 
nacional. En esta seccion se muestran las dificultades de extender este re
sultado a una economia con muchos consumidores. Ello se hace mediante 
el modelo simple de mercados financieros incompletos que se ex pone en la 
siguiente subseccion. 

3.1 Una Economia Internacional con Mercados In-
completos 

Suponemos que existen f( paises denotados por los subindices k. Cada pais 
tiene 10 consumidores caracterizados por los subindices i (l = UkEK h), Jk 

empresas caracterizadas con los subindices j ( J = UkEK h). Sea L el con
junto de los bienes. Todos los agentes tienen informacion comtin de acuerdo 
con el arbol de eventos :=: que se supone que tiene un numero finito de nodos 
S + 1. EI llodo 0 sera el nodo inicial. Para cualquier nodo s, s+ denotara el 
conjunto de nodos sucesores de s. 
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Cada consumidor i puede ser caracterizado por: (i) un espacio de posi
bilidades de consumo Xi C ~L(S+I) que represent a posibles consumos en 
cada nodo del arbol, que se asume convexo, cerrado, acotado inferiormente 
y que satisface 0 E Xi j (ii) un proceso de dotaciones iniciales de bienes wi 

que representa dotaciones w: E ~L en cada nodo s E :::: j y (iii) un orden 
de preferencias )::;i en Xi que se asume convexo, continuo y estrictamente 
monotono. Estos supuestos garantizan la existencia de demandas que son 
no-vacias y hemicontinuas superiormente cuando los mercados son comple
tos y los individuos tienen suficiente renta en. cada nodo para evitar punt os 
de la frontera inferior de los espacios de consumo. Cada consumidor elige 
un proceso de con sumo xi E Xi que representa cantidades consumidas x~ en 
cada nodo s E :::. 

Cada empresaesta caracterizada por un espacio tecnologico de produccion 
yi C ~L(S+I) que representa producciones factibles a traves del arbol de 
eventos. Asumimos que cada yi es cerrado, convexo y que 0 E yi. Estos 
supuestos aseguran la existencia de correspondencias de oferta que son no 
vacias y hemicontinuas superiormente cuando los beneficios estan acotados. 
Cada empresa escoge un proceso de planes de produccion yi, que representa 
planes de produccion y~ correspondientes a cada uno de los nodos s E. ::::. 
Donde los factores de produccion aparecen con signa negative mientras que 
los productos aparecen con signa positivo. 

En cada nodo s E :::: hay un mercado "spot" para cada uno de los L 
bienes. Sea p el proceso de precios "spot", don de P. es el precio spot en el 
nodo s E::::. 

Supondremos que solo hay comercio de acciones en el nodo inicial. En 
nuestro modelo habran J activos financieros que coinciden con las acciones 
de las empresas. Hay mercados para las acciones. Cada una de las acciones 
m representa un derecho a participar en un proceso de dividendos denotado 
por Am, don de A;' E ~ es el pago de la accion m en el nodo s E ::::. Este pago 
esta constituido por los dividendos repartidos por la empresa correspondiente 
y, obviamente, depende de los beneficios que haya obtenido la empresa en 
cada nodo. Los beneficios empresariales son una funcion de los precios de 
produccion y por 10 tanto los beneficios reparticlos podrian ser tam bien una 
funcion de estos. Si el consumidor i compra (Jim unidacles del activo m en el 
nodo inicial , percibe el proceso de rentas Oim(Am) = (Jim(A;');:o . Si el vector 
de precios para las acciones es v, el consumidor gasta Oiv en la compra de 
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acciones en el no do inicial. 

Suponiendo, para ahorrar notaci6n, que las acciones no pagan dividen
dos en el primer node definimos W , la matriz (S + 1) x M de procesos de 
dividendos 

Ahora podemos definir la restricci6n presupuestaria de los consumidores. 
Para ella suponemos que cada agente puede predecir en el node inicial cuales 
son los precios spot para cada nodo s E 0+ y los pagos correspondientes 
a cada no do de las acciones. Entonces el espacio presupuestario del agente 
generico i es 

Bi( W i) { i E Xi (Ji I po (xi _ Wi) <_ W(Ji} p,V, ,w = x , 

Enfrentado con este espacio presupuestario, la correspondencia de de
manda del consumidor i es 

{i(p, V , W, wi) = {xi E Bi(p, v , W, wi) I xi >-i Xi ~ vii pxi > W8i} 

Si asumimos que este problema tiene una soluccion y que el espacio pre
supuestario contiene siempre algun punto xi en el interior relativo de Xi 
para el que po (xi - wi) < W(Ji para alg1in (Ji (10 cual implica que la re
stricci6Ii de gratificaci6n de Slater es satisfecha). Entonces podemos siempre 
encontrar los multiplicadores de Lagrange apropiados. Las S + 1 restricciones 
implicadas por B i dan lugar a un vector 

de utilidades marginales de la renta para cada i. Entonces Ai induce un vector 
de relaciones marginales de substituci6n entre estados de la naturaleza. A 
partir de esto, el vector de coeficientes de descuento del consumidor i es 

De las condiciones de primer orden para la seleccion de una cartera optima 
obtenemos 

1!"'W = 0 
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0, 10 que es 10 mismo 
i V-11"1 - V (1) 

donde V es W pero sin la primera fila. Esta condicion implica que ninglin 
consumidor puede realizar una ganancia sin un coste de inversion positivo. 
Esto lleva a la compacidad de los conjuntos presupuestarios. A partir de la 
misma podemos discutir ciertos problemas asociados a la incompletitud de 
los mercados 

Cuando J 2: 5 y el Rango V = S, las columnas de la matriz de dividendos 
pueden generar completamente el conjunto de posibilidades de consumo. En
tonces decimos que los mercados son genericamente completos. En este caso 
hay genericamente una unica soluccion de la condicion (1). Los coeficientes 
de descuento son los mismos para todos los consumidores y estos permiten 
valorar de una forma no ambigua los procesos de beneficios de las empresas 
pOyi . Estos coeficientes tambien pueden ser usados para la evaluacion no 
ambigua de cualquier reforma que afecte al sector productivo. 

Si J < 5, los mercados financieros son incompletos. Rango V ~ J < 5 y 
el conjunto de las solucciones a (1) tiene dimension (S - J) . EI espacio gener
ado por las column as de la matriz de dividendos sera un subespacio del con
junto de posibilidades de consumo. Si la economia es diferenciable (smooth), 
consumidores distintos tendran genericamente distintos coeficientes de des
cuento (ver Geanakoplos, Magill, Quinzii y Dreze, 1990). Entonces ya no 
existen coeficientes de descuento para valorar de una forma no ambigua una 
reform a del sector de la oferta de la economia a no ser que se hagan algunos 
supuestos adicionales. Aparece pues el problema de encontrar los precios 
correctos para evaluar este tipo de reform as . 

3.2 Ganancias en el Sentido de Pareto 

Si el hacedor de politica tiene el objetivo de lograr una mejora en el sentido 
de Pareto se enfrenta esta vez a un doble problema. Primero esta la compen
sacion de los posibles perdedores con la reform a (problema que ya existia en 
economias con mercados completos) . Y segundo debe encontrar los precios 
adecuados para efectuar la evaluacion. Nos encontramos con "I probl<!ma <Ie 
la existencia de ambiguedad incluso en la definicion de 10 que es IIna mejora 
en eficiencia productiva. 
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Sempere (1993a) define una mejora en eficiencia productiva como una 
situacion en que al menos un consumidor cree que el valor presente descon
tado de los beneficios agregados despues de la reforma es mayor que el que 
hubiese habido en ausencia de la misma. Bajo ciertas condiciones en el es
quema de compensacion usado prueba que eso es suficiente para alcanzar una 
ganancia ex-ante en el sentido de Pareto. La idea que subyace detras de este 
procedimiento coincide con la idea de "spanning" usada por la literatura de 
toma de decisiones empresariales en economias con mercados incompletos. 

AI no existir coeficientes de descuento unicos para valorar las corrientes 
de beneficios de cada empresa existe un problema para definir que objetivos, 
en terminos de valor presente descontado deben perseguir las empresas. La 
forma como la literatura resuelve el problema es 0 suponiendo que las em
presas son muy pequenas en relacion al resto del mercado (Hart, 1979), 0 

asumiendo que la condicion de "spanning" es satisfecha. Esta ultima sup one 
que las empresas carecen de capacidad innovativa en el mercado en 10 que 
respect a a sus planes de produccion. En otras palabras, cualquier cambio en 
el plan de produccion de una empresa puede ser obtenido como combinacion 
lineal de planes de produccion que ya existen. Esto es , 

donde < y > es el espacio generado por los planes de produccion existentes. 
Esta condicion tiene como consecuencia el que 

puede expresarse como una combinacion lineal de los precios de mercado de 
las acciones de las empresas existentes, que es independiente de i. 

Si introducimos un nuevo activo financiero en la economia y los pagos que 
daria pueden ser obtenidos como combinacion lineal de los pagos de activos 
ya existentes (Ia condicion de "spanning" es satisfecha), 10 anterior implica 
que podriamos valorar este nuevo activo como una combinacion lineal de los 
precios de mercado de activos existentes. 

La idea que podriamos aplicar consiste en que, dada una reforma com
ercial, si existiese la posibilidad de acompanarla con reformas fiscales de tal 
forma que el resultado neto para cada consumidor fuese un proceso de pagos 
que estuviese en el espacio generado por los pagos de los activos financieros 
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existentes, entonces podriamos valorar esta reforma tal como evaluariamos 
un activo financiero, de una forma no ambigua, independientemente del coefi
ciente que usamos para descontar los pagos. Esta condicion seria satisfecha si 
el sector publico no puede innovar financieramente con las politicas compen
satorias 0 esta forzado a usar la estructura financiera existente para efectuar 
la compensacion. 

En cierta forma, si el sector publico pudiera distribuir ingreso creando 
nuevas posibilidades financieras sin estar restringido a usar la estructura fi
nanciera vigente, entonces existiria una posibilidad adicional de ambiguedad 
en la evaluacion de la reforma comercial. Imaginese que se producen ganan
cias en el bienestar derivadas del efecto neto de la reforma comercial y del 
cambio en posibilidades de aseguracion result ante de las politicas compen
satorias. Pod ria darse el caso de una reform a perjudicial pudiese ser vista 
como beneficiosa por causa del cambio en posibilidades de consumo a traves 
del arbol de eventos, derivado exclusivamente de la politica compensatoria. 
Podria haberse dado el cambio en bienestar sin necesidad de la reforma. Es
tos son motivos adicionales para evitar el suponer que el sector publico puede 
distribuir ingreso entre estados de la naturaleza de una forma independiente 
de la estructura financiera existente. 

Supongase que en la posicion inicial qk es el proceso de precios al con
sumidor en el pais k (que pod ria ser distinto del de precios de produccion 
debido a imposicion indirecta), w es el vector de precios internacionales, Uk 
son precios de los activos financieros en el pais k, V es la matriz de pagos 
de los activos del grupo de paises que liberaliza comercio, fh = (yj)jEJ, es el 
vector de procesos de produccion en k, Xk = (xi)iEf' es el vector de procesos 
de demanda en el pais k, y Zk = L i Ef, xi - LjEJ, yj . Entonces 

xi E arg max ui s.t. xi E B i(qk, Uk, wi , V) Vi E h 

Supongase tam bien que cada pais tiene el comercio equilibrado. Esto es 

don de II es un vector cuyos componentes podrian ser interpretados como el 
proceso de maximos deficits tolerados. Entonces b: pod ria ser interprctado 
como cl maximo deficit comerci al permitido cn el no do s E :=:. 
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Suponemos que se introduce en la economia una reforma por la que un 
grupo de paises liberaliza el comercio entre ellos estableciendo un arancel 
exterior comun y que las empresas responden a esta reforma de forma tal que 
para al menos uno de los consumidores el valor descontado de los beneficios 
agregados valorados a precios de produccion internacionales es mayor que en 
autarquia. Es decir, para todo k E K, 

11"; L pOy' > 11"; L pOy' 
'eJ. jeJk 

para alglin i E I donde y' E arg maxyjeY' 1I"jpOy'. 

EI argumento para mostrar que nadie en el mundo esta. peor despues de 
la reforma est a basado en establecer el arancel exterior comun de tal forma 
que tanto los precios internacionales como el total de comercio de la union 
aduanera con el resto del mundo permanece constante. Ademas, la reforma 
arancelaria que ocurre en cada pais al pasar al regimen de arancel exterior 
comun podria haber beneficiado a algunos paises, pero tambien podria haber 
perjudicado a otros. Para evitar que estos efectos impidan la consecuci6n 
de la ganancia en el sentido de Pareto, hacemos 10 que hace la literatura 
(ver, por ejemplo, Grinols, 1981) y establecemos un sistema de transferencias 
interguvernamentales que compensarian las posibles perdidas en recaudacion 
arancelaria. Suponemos que el total de la recaudacion derivada del arancel 
exterior comun forma un fondo comunitario que sera. dividido siguiendo el 
patron de comercio que cada pais hubiese segtiido si no se hubiera producido 
la reforma. Cada pais niembro k obtiene un proceso de transferencias de 
(p - W) OZk. (P. - W.)Zk. es la transferencia correspondiente al nodo s E ::::. 

Para ver como esto puede convertirse en una ganancia en el sentido de 
Pareto, supongase que los precios al consumidor, dividendos de las empresas y 
ganancias de capital pueden ser congelados con imposicion indirecta 0 directa 
respectivamente (para lograr esto ultimo, a cada uno se Ie pone un impuesto 
de -vB; y se Ie subsidia con vii; 1). 

Si estas politicas dan lugar a un superavit del sector publico, este puede 
ser repartido en forma de un subsidio uniforme ¢.k en cada lIno de los nodos 

1 Esto seria obVlamente factible para la union aduanera en su conjunto si los mercados 
financieros vacian. Esta compensaci6n fequiere, sin embargo, de transferencias interna
cion ales. Grinols (1987) no necesita tranferencias internacionales porque directamente 
asume que el cambia en la balanza de capitales ea positivQ para el pais 
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del arbol de eventos. Si el valor descontado (siguiendo el criterio de cad a con
sumidor) es positive para cada consumidor, hemos demostrado la existencia 
de una ganancia en el sentido de Pareto. La asignacion que cada uno hubiese 
consumido en ausencia de la reforma todavia es posible, pero ahora cuenta 
con una renta descontada mayor. Es necesario tam bien suponer que el sub
sidio uniforme no cambia las posibilidades de aseguracion que eran posibles 
en el mercado financiero antes de que se introduciera la reforma. 

Probar la existencia de ganancias en el sentido de Pareto equivale pues a 
pro bar existencia de un equilibrio de planes cuando los precios al consumidor 
y los dividendos estan congelados a sus niveles anteriores a la reform a, cuando 
las ganancias de capital son congeladas para que cada uno pueda comprar la 
cartera de activos financieros que hubiese mantenido sin la reforma, mientras 
que los precios de produccion y de los activos financieros son variables para 
equilibrar los mercados. 

Un equilibrio de planes para esta economia es (x, ii, <P, p, v) tal que: 

(i) xi E <i(qk, v, wi, V, <Pk) Vi E I Vk E f{ 

(ii) iii E arg max lI'i(pDyi) Vj E J 

(iii) L:kEK L:iE/.W - wi) = L:iEJ iii 

(iv) pD L:iE/.(xi - wi) = pD L:iEJ. iii + Zk D(p - w) + Ii + vD.(h Ilk E [( 

(v) L:iE/Oim = 1 para todo m = 1, ... , J. 

Para prohar la existencia de este equilibrio es necesario tambien asumir una 
reformulacion de la condicion de accesibilidad de riqueza ( " Wealth Acces
sibility") de Duffie (1987). Esta podria ser definida en este caso como: 

Para cada consumidor en cada pais, existe Oi tal que OiW +qkwi+<Pk > qkxi 
para al menos un xi E Xi. 

Una condicion suficiente para la satisfaccion de esta condicion es que 
<P. > 0 para cada s E :::: y para to do vector de precios de consumo. Lo 'lue se 
necesita es la existencia de una cartera 'lue pueda transferir renta suficiente a 
cada nodo de forma que el consumidor pueda evitar la posibilidad de 'luedar 
atrapado en un punta de la frontera inferior del conjunto de posibilidades de 
con sumo. 
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Sempere (1993a) prueba la existencia de un equilibrio con estas caracter
isticas donde se satisface que 

1!"hpD 2)Xi - wi] = 1!"hpD LW; + zk Dp] > 
ie11c jeJIc 

> 1!"hpD Ll!? + zkDp] - 1!"hpD L[x i - wi] 
jeJ,. iEl. 

para alglin h E h y para cada pais k_ Esto junto con la condicion de 
"spanning" en el subsidio uniforme es suficiente para asegurar que 1!"iQJk > 0 
para to do i. 

La primera de las suposiciones basicas para llegar a este resultado es que 
al menos una persona cree que la reforma comercial fue beneficiosa para el 
sector de la oferta de la economia_ la segunda es la posibilidad de conge
lar ciertos parametros de las restricciones presupuestarias. Ya comentamos 
sobre las dificultades para congelar precios al consumidor y dividendos em
presariales. La posibilidad de congelar ganancias de capital present a mayores 
problemas. Esto sup one que el sector publico conoce las demandas de activos 
financieros que cada individuo hubiese ejercido en ausencia de la reforma. 
Estas demandas son informacion privada de cada individuo. Ello lleva a 
problemas de compatibilidad con los incentivos en el mecanismo de com pen
sacion. La posible no existencia de vaciado de los mercados de acciones si 
congelamos los precios de las mismas (esta seria la posibilidad adicional para 
evitar que alguien sea danado por cambios en las ganancias de capital) , lleva 
a que no exista un mecanismo de compensaci6n plenamente compatible con 
los incentivos en este caso. 

El ultimo de los supuestos no estandares necesario es que el subsidio 
uniforme no cambie las posibilidades de aseguracion frente al riesgo que ya 
daba el mercado financiero. Si esto es satisfecho, el sector publico, al repartir 
el subsidio uniforme entre los nodos del arbol de eventos, esta. limitandose 
a usar la estructura de mercado existente. Esta condici6n es equivalente 
a imponer la condici6n de spanning en el subsidio uniforme 0, 10 que es 
10 mismo, el suponer que el subsidio uniforme est a. en el espacio generado 
por los activos financieros existentes. Esta. condicion lleva a que todos los 
consumidores coincidan en la valoraci6n positiva del subsidio Ilniforme. 
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4 Comentarios Finales 

Si queremos ser capaces de probar la deseabilidad de las. politicas que lib
eralizen el sector de la oferta de la economia sin efectuar comparaciones 
interpersonales de utilidad, deberiamos asegurar que estasllevan a ganan
cias potenciales en el sentido de Pareto. En este articulo hemos discutido 
lao posibilidad de estas ganancias y hemos detallado las condiciones para su 
obtencion. 

Sin embargo, las necesidades de informacion, las restricciones institu
cionales y de cualquier otro tipo son tan fuertes que podrian impedir la 
posibilidad practica de las politicas compensatorias que darian lugar a estas 
ganancias. Ademas, en trabajos como Sempere (l993b) se prueba, en una 
economia donde la supervivencia de toda la poblacion no esta asegurada, 
que el formar una union aduanera podria lIevar a una ganancia en el sen
tido de Pareto. Definiendose esta ultima situacion como una en que todos 
los supervivientes estan mejor que estaban y algunos que no sobrevivirian 
pueden sobrevivir. Un criterio dotado de minima equidad sugeritia el usar 
las ganancias en eficiencia product iva para lao maximizacion del numero de 
supervivientes, sin perseguir la consecucion de una ganancia en el senti do de 
Pareto. 

Dada la imposibilidad practica de la consecucion de ganancias en el sen
tido de Pareto y tambien su posible no deseabilidad, queda pendiente el tema 
de la evaluacion de las politicas de oferta. En la opinion del autor, aparte 
de la evaluacion de los efectos en la oferta, seria necesario hacer un analisis 
de demanda para ver que grupos socia.les serian perjudicados por la reforma. 
Posteriormente se deberian establecer las posibilidades efectivas de com pen
sacion de los posibles perdedores. Por ultimo y dada la imposibilidad de 
efectuar una compensacion completa, seria necesario el efectuar compara
ciones de utilidad de perdedores y ganadores haciendo la evaluacion final 
estar sujeta a la subjetividad de quien realiza la agregacion de las utilidades. 
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