cEs el mercado eficiente?
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Abstracto: En este trabajo se demuestra que el mercado puede ser estrictamente
inferior a la planificacién centralizada en términos de eficxencm ain en ausencia de
dlstorsmnes

Introduccion

El siguiente trabajo busca demostrar que en condiciones de competencia perfecta el
mercado puede ser ineficiente en el sentido de que ningiin nivel de precios relativos lo
levara a producir el nivel de produccién que, apropiadamente distribuido, serfa
necesario para alcanzar el méximo bienestar. Tal ineficiencia no es removible a través
del uso de subsidios 0 impuestos a los precios relativos debido a que no responde a la
existencia de distorsiones (diferencias entre costos marginales socnales y privados) en
la economia.

Nos diferencian del enfoque neocldsico dos supuestos claves: (i) existen costos

psicolégicos a la diversificacion de pequefias empresas en ambas ramas de la produc-

_ ¢ién, y (II) ladisponibilidad de fondos para la inversi6n de cada empresa es proporcional

asudisponibilidad de fondos propios. La consistencia de estos supuestos conlarealidad,

que debe ser probada a través de 1a realizaci6n de pruebas empiricas, pondr4 los limites
a la validez de nuestras conclusiones.

A continuacién exponemos los supuestos y estructura del modelo (secci6n 2).
Después pasamos a probar la optimalidad social de la diversificaci6n de la produccién
(seccion 3), para después probar que el mercado no es capaz de lograrla (seccioén 4). Se
analizan diversas politicas, llegando ala conclusion de que la planificacién centralizada
puede lograr la optimalidad, mientras politicas de subsidios/impuestos son incapaces de
lograrla (seccién 5). Se resumen los resultados (seccién 6) y se hacen algunos comen-,

tarios finales (secc16n 7).

¥ Economista egresado de la UCAB Promocién 1992. Actualmente cursa estudios doctorales en
Harvard University, Estados Unidos.
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Supuestos del Modelo

_ La estructura del modelo es la siguiente: existen n empresas atomisticas que

compiten perfectamente en dos mercados, ambos de exportacion (se ignora su consumo
internol): P (parchitas) y N (nisperos). Ambas inversiones son riesgosas porque sus
rendimientos est4n sujetos a las volatilidades del mercado internacional: una inversién
de Bs. 1 en P darendimiento P* con probabilidad I''y P*” con probabilidad 8 (5 + ' =1);
una inversi6n en N da rendimiento N” con probabilidad o y N* con probabilidad . Se
asume que todos los rendimientos posibles son mayores que cero. Las inversionistas son
aversos al riesgo. La asngnacuin de recursos socialmente 6ptima se logra maximizando
una Funci6n de Bienestar Social de la Forma General:

W=3a,W,Q) - UEY B

donde W es la funci6n de Bienestar Social, aj es el peso social del bienestar del individuo
j» Uj(Qy) - Uj(Fa) es su funcitn de utilidad, Qj es su ingreso y Fg son los costos psico-

. 16gicos dediversificar la produccion, sobre los cuales hablaremos m4s adelante2. Se asume
U;”>0, U;” < 0y se normaliza haciendo Uj(0) = 0. Ya que todos los individuos tienen
la misma funcnén de utilidad por el ingreso3 y una dotacién de capital L/n todos podran
lograr el mismo nivel de utilidad ex ante U = - U(Q(L/n))* (sin tomar en cuenta costos
psicol6gicos). Normalizando de manera que Xaj =n, (1) se reduce a:

W=n.UQ)-Xg.UFg)=Whn.Q - 2a. Uj(Fd) : ‘ 2)
esto es, cuando la distribucién del ingreso es igualitaria, cualquier funci6n de bienestar

de la forma general expresada por (1) se reduce ala forma utilitarista. Serd itil notar para
su uso posterior que:

W . Qh=UjQLm - (3)

1 Supéngase que la cantidad que nosotros deseamos consumir de P y N las compremos con
nuestro ingreso producido a través de la venta de nuestras exportaciones de P y N. Por lo:
tanto, el supuesto de que ambos productos son de exportacién no nos lleva a perder
generalidad alguna, y sélo se hace con la finalldad de permmmos tener un solo bien
(ingreso) en la funcién de utilidad.

2 Ellector habra notado que hicimos el supuesto de separabilidad entre utilidad derivada del
ingreso y costos psicolégicos. ‘

3 Este supuesto no es tan restrictivo.como parece, ya que la funcién de utilidad se especifica
s6lo en términos de ingreso, no de bienes especificos.

4 En el caso en que ellos tomen distintas decisiones que los lleven a tener distintos niveles

de Uj(Qj) ex ante, sea esto debido a las politicas implantadas por nosotros o a los efectos
de sus distintos costos de diversificacién, nosotros impondremos politicas redistributivas
de manera de solucionar este problema. Ver seccién 5.1.
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La asignaci6n 6ptima desde €l punto de vista individual se alcanza maximizando la
funcién de utilidad {U (Q (L/n)) - UJ (Fg) } sujeto a la restriccién implicita en que L es
una cantidad finita de recursos El individuo se ocupar4 de asignar sus recursos entre x
(cantidad de trabajo dedicado a la inversiénen P) e y (cantidad de trabajo dedicado a la
inversién en N). En vez de asumir que el individuo convertido en inversionista puede
acudir a un mercado perfecto de créditos en el cual la oferta de fondos de inversion le
es totalmente el4stica a la tasa de interés determinada por la interseccién de la curva de
eficiencia marginal de la inversién con la funcién de oferta de dinero neoclésica, la cual
en la teoria tradicional tiene una pendiente positiva con respecto a la tasa de interés,
posotros asumimos que la cuantia de la inversién que puede realizar cualquier individuo
estd limitada por el tamafio de sus recursos propios. Debe notarse que esto no
necesariamente quiere decir que toda la inversion llevada a cabo por los individuos debe
ser financiada a través de fondos propios. L podria verse como la oferta total de crédito
de la economfa y la restriccién presupuestaria individual como la proporcién méxima
que los bancos estarian dispuestos a prestarle a cada individuo; esta forma de ver este
supuesto se compagina muy bien con el hecho de que parece ser una politica usual de
los bancos s6lo otorgar préstamos a personas que tienen los activos suficientes como
para pagar los préstamos sin tomar en cuenta los rendimientos de su inversion. En esta
interpretacion L no estar4 determinado, a la manera neocl4sica, por el equilibrio en un
mercado en el cual las funciones de oferta y demanda estan determinadas por la tasa de
interés; aqui la oferta de fondos de inversi6n seria perfectamente inelastica y determi-
nada por la cuantia del excedenteS. De manera de no entrar en problemas dindmicos de
determinaci6n de la cuantia del excedente, analizamos el problema en un momento
determinado en el Uempo, supomendo que tal excedente, L, ha sido determinado en el
periodo pasado

En nuestro modelo el comportamiento de los oferentes de crédito se postula como
supuesto y no se deriva de lalégica interna del modelo. Es, sin embargo, un supuesto quc
parece cuadrar bien con el comportamiento observado de los intermediarios financieros
en diversos paises y sistemas. Esta hipdtesis en cuanto a comportamiento de los
mercados crediticios en competencia perfecta estd, como todas las otras hipStesis
derivadas de nuestro modelo, sujeta a su refutacién o0-no refutacion por la evidencia
empfrica.

Otro supuesto que introdujimos es el de costos fijos adicionales, para un empresario
individual, de llevar a cabo inversién en mas de un rubro. Formalmente, nuestra funcién

"de costos tiene dos componentes: una parte variable, incorporada de una vez en los
rendimientos esperados P”, P*, N’y N** (entiéndase estos entonces comq rendimientos
esperados netos) y una parte fija'de la forma CF =F;.x . y, donde Fj varfa de individuo

5 El supuesto de que en nuestra economia la inversion estd limitada por la cuantia del
excedente, hace que nuestro modelo se parezca mds al presentado por Ricardo (1821) que
al modelo neocldsico en cuanto a la determinacion de la inversin.
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a individuo de manera de reflejar que los costos psicoldgicos de la diversificacién son -
de una naturaleza individual. Esto quiere decir que un empresario no tendrd que pagar
costos fijos si produce s6lo x o s6lo y, pero que sf los incurrir4 si lleva a cabo ambas

-actividades a la vez. Este supuesto también cuadra muy bien con la observacién de la
vida cotidiana de que para un empresario que se enfrenta a unadecisién entre diversificar
su produccién hacia un nuevo rubro o expandirla en el rubro que ya produce, el
empresario tender4 a expandir la produccién en su rubro a menos que el rendimiento
esperado de la diversificacién sea mucho m4s grande6 que el de expandir la produccién
existente 7. Siestaobservacién que hago es cierta, entonces sigue de ello inmediatamente
que debe existir un costo no monetario @i. e.: pmcolégxco) de la diversificacion para el
empmsano

Nuestro planteamiento corsiste en que, dados nuestros snp_ueStos, ¢l mercado es
incapaz de lograr eficiencia en la produccién mientras la planificacién centralizada sf lo
es. Utilizaremos la siguiente definicion de eficiencia.

Un sistema de produccion es eficiente si es capaz de lograr un nivel de producc16n
que puede ser dmnbundo de manera de lograr la optimalidad soc:al

Optimaiidad 'social de la diversificacion

Determinemos primero cuél es el equilibrio socialmente 6ptimo. Este se logrard
maximizando (2) sujeto a la restricci6n de recursos totales de la economia. Esto es:

Max EW)=T. 0. (WP.X+N.Y)+T.B. (WP .X+N".Y)+

3.0.(WP”.X+N.Y)+d.8. (WP .X+N",Y)-Xaj -U(Fg) “
sujeto a: |
X +Y=L )
X>=0 ’ ' ©)
Y>=0 I ‘ 1)

donde, recordando y afiadiendo terminologfa, T, §, o y P son las probabilidades de que
las inversiones den rendimientos iguales a, respectivamente, P°, P”” (para una inversién
de un bolivar en P), N’y N*” (para una inversién de un bolivaren N). X = ¥x, Y = Yy
son las producciones totales de x, y, y Fg es el costo fijo asumido por firmas que se
diversifican dado que su funci6n de costos de diversificacion es, como especificamos

6 Entiendo por mucho més grande un nivel significativamente por encima del minimo nivel
al que las ganancias esperadas de la diversificaci6n son significativamente diferentes de
cero. .

7 Yo creo que este supuesto se cumple basicamente entre firmas pequefias. Las grandes
corporaciones m4s bien tienen una tendencia a la diversificacién. En todo caso, nuestro
modelo justamente estudia n empresas pequefias en competencia perfecta.
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arriba, FJ X .y . E(W)es el valor esperado del bienestar nacional, para cuya
maximizacién buscaremos condnc:ones

Es claro que, si definimos a ng como ¢l niimero de empresas diversificadas en la
economia, Zaj .Uj(F@) =ng.U°Fg),donde Uo(Fy) esel costo promediode diversificacion
asumido por las empresas de la economia. Entonces (4) se puede expresar como:

Max EW) =T .a.(WP.X+N.Y)+T.B.(WPEPX+N". Y)
+8.0. (WP . X+N.Y)+d.b.(WP”.X+N",Y)-nq.Uc(Fy (4a)

Resolviendo el problema planteado en (4a), (5) - (7), planteamos el Lagrangiano:

£=T.a. (WEP. X+ N, Y)) + T . B.(WPX+N".Y) +
3.0 . (WP . X+N.Y)+3.B.(WP”.X+N",Y)-ng. UFy-
T(X+Y-L)8 ‘ ®
cuyas condiciones de optimizacion ile‘Kuhn-Tucker serdn:

£x =P .T.0a WEP.X+N.V)+PT.B.WEPX+N".Y)+
P".8.0 . WE . X+N.Y)Y+P . 3.B.WE .X+N".Y)-
S(ng . Uo(FY) 18X <=1
con holgura complementaria en X : : ‘ &)

£y=N'.F.a._W’(P’.X+N’.Y)+N’F.B.W’(P’X+N”.Y)+
N“.8.a.WE .X+N.Y)+N" . 8§ . B.WE .X+N".Y)-
S (ng . Uo(Ey) /Y <=1

con holgura complementaria en'Y \ (10)
£i=X+Y-L=0 ' o 11
f£aa=-"U°(Fg <=0
con holgura complementaria en ng - (11a)

Si, como estipulamos anteriormente, suponemos a nuestras.funciones de utilidad
positivas para cualquier valor positivo de Fg entonces el lado izquierdo de (11a) es
menor que cero y se tendrd que cumplir que ng = 0 por la condicién de holgura comple-

8 nd se convierte en variable de politica dado que el instrumento de la planificacién
centralizada le da al Estado el poder de reasignar la produccién de manera que no exista
ningunaempresadiversificada, minimizando as{los costos psicolégicos deladiversificacién.
Ver seccién 5.1 par la prueba de que tal politica es gacﬁble. Ya que nd =0 es la politica
6ptima, es la tinica cuya factibilidad nos interesa. Es posible qué esté fuera del alcance del
gobiernolograr que nd . Uo(Fd) se iguale aun costo especifico positivo, porque variaciones

. en nd pueden traer variaciones en Uo(Fd) Pero dado que la politica 6ptima (nd) estd a
nuestro alcance esto no debe preocuparnos a menos que decidiésemos entrar en la
formulacién de politicas de planificacién centralizada del segundo mejor

9 O sea, que - Uo(Fd) <0 con Fd> 0.
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mentaria para todos los posihles valores de los pardmetros. Pero entonces
3(ng . U°(Fy) /6Yy =0,y (9) y (10) se reducen a:

Ex =P .T.a . WEP.X+N.Y)+P I . B.WEX+N".Y)
+P”. 3. a. WP .X+N.Y)+P" 8 . B.WEP" " .X+N".Y) <=1

con holgura complcmeniaria en X (9a)

£y =N". T .a . WE.X+N.Y)+PT,B.WEX+N".Y)
+P7. 8.0 WP .X+N.Y)+P".6.3. WEP".X+N".Y) <=1

con holgura complementaria en Y ’ (10a)

Pasaremos a probar que la diversificacién de nuestras exportaciones es socialmente
éptima ain cuando esto implique producir un bien en el cual no tenemos ventajas

comparativas.

Proposicion 1
(i) Para cualquier conjunto de P, P”* (N",N"), o, B, T, 8, y W habr4 conjuntos de
N’y N (P’ y P™) tales que seri socialmente 6ptimo invertir en N (P).

(ii) Existiran conjuntos de P*,P”, N, N, a,B, I, 8 , y W que ser4 socialmente
Optimo invertir en N (P) a pesar que el rendimiento esperado de un bolivar de inversién
en N sea menor que el rendimiento esperado en P (N). ~

(iiii) Existir4n conjuntosde P*, P**,N*,N", o, B, T, 8, y W tales que ser4 socialmente
dptimo invertiren N (P) a pesar que se cumpla (i) y lainversiénen N (P) seq més riesgosa
que en P (N) 10,

Pruéba

(i) Supongamos que no se invierte en N, esto es, Y = 0. Esto quiere decir que X >0
por (11). Entonces (9a) se cuample como igualdad. Restando (9a) de (10a) y recordando
que todos los términos multiplicados por Y se hacen cero, tenemos: =

N*-P).T.a. W PX)+(N"-P).T. B. W (P’X)+(N -P).T.a. W P
X)+ (N - P”) I'a. W P"X) x=0 (12)

Es ev1dente que si variamos N” (0 N”*, 0 ambos) el resto de la inecuacién no varia,
dado que o, B, T, 3, P y P son fijos por supuestos y si Y = 0 entonces X = L. Pero
entonces debemos estar en capacidad de aumentaN” (0 N"*, 0 ambos) hastaque (12) deje
de cumplirse. Pero si (12) no se cumple, dada la festriccion de no-negatividad sobre Y,
entonces Y >0, -

En 1o que sigue, cuando hablemos de “aumentar N nos estaremos refiriendo a la
‘operacién que acabamos de hacer en esta pruecba, eso es, la de aumentar o N”

10 N (P) es mas riesgosa que P (N) cuando IT" —Si<la- BI (T = 8! > lo. — Bi).
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t

manteniendo N”” constante, 0 N”” manteniendo N” constante, o N” y N”* simultdnea-
mente. ' - ’

(ii) Para probar esto s6lo es necesario dar un ejemplo Debe haber muchos.
Proponemos el siguiente:

W=In(Q),P'=1,P "=100,N" =45 N"=50,T=a=0 =8=0.5. L=1

El lector podré confirmar por su cuenta que, a pesar que el rendimiento esperado de
una inversi6n en P (E(P)) es mayor que en N (E(N)) (50.5 contra 47.5) sin embargo, el
lado izquierdo de (12) da 23.1, claramente positivo.

(iii) Aqnif otra vez bastacon un ejemplo. Proponemos:

=In(Q), P'=30, P =70, N" = 25, N’ = 65, = § = 0.5, .= 0.45, B =0,55,
L=1 i

Otra vez se podri confirmar que. a pesar de que E(P) = 50, E(N) =
lo—-Bl=.1>T-8l=0,(12) no se cumple, lo  que implica que Y > 0.

QED.

Lo importante de esta proposicién €s, que a pesar que no (engamos ventajas
comparativas en un bien (N en este caso) la aversién al riesgoreflejada en la concavidad
de nuestra funcién de Bienestar Social implica que, en contra de lo que postulala Teoria
Neocl4sica de las Ventajas Comparativas, debemos exportar ese bienll. Esto es, si la
diversificacién implica una reduccién en riesgo, entonces nosotros debemos de estar
dispuestos a sacrificar algo de nuestro rendimiento esperado a cambio de mayor certeza
en cuanto al nivel de nuestro ingreso. Si a través de la diversificacién podemos
resguardarnos de la volatilidad en las fluctuaciones de los precios de P, entonces
debemos diversificarnos. Ademds, la diversificacién puede traer una disminucién en el
riesgo atin si el bien hacia cuya producci6én nos diversificarfamos es m4s riesgoso que
nuestra exportacién tradicional. :

Suboptimalidad del equilibrio

Si bien hemos demostrado que es socialmente 6ptimo diversificar nuestras expor-
taciones bajo ciertas condiciones, cabe la pregunta de por qué razén es necesaria una
intervencion del Estado para estimular tal diversificaci6n. Si la Funcién de Bienestar
Social (FBS) se deriva, como nosotros planteamos, directamente de las funciones de
utilidad de Ios individuos, entonces cualquier aversion al riesgo que existiese en 1aFBS
deberia existir en las funciones de utilidad individuales. Al optimizar, los individuos

11 . Es conveniente aclarar que en este modelo se sigue cumpliendo la restriccién de balanza
de pagos a pesar que exportamos tanto X como Y. Recuérdese que nosotros estamos
“importando” ingreso.
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también tomarian en cuenta lo importante que es diversificar sus inversiones para evitar
el riesgo, y por lo tanto seguirdn una estrategia sociaimente 6ptima.

Tal no es el resultado de nuestra investigacion. Los costos tecnolégicos de
diversificacién imponen una tranca a este comportamiento. Esto serd demostrado a
continuacion. '

Nuestros individuos son bésicamente una copia mlcroscépxca de Ia socnedad Ellos
maximizan la func:én de utilidad esperada

MaxEU)=T.a.UP. x+N.y)+T.B.UPx+N".y)+d.a.(UP".x

+ N.y)+8.8.UP”.x+N",y)- U,(FJ X. y) - (13)
sujeto a
x+y=Lin o < | (14)
x>=0 _. (15).
y>=0 . (16)

Igual que antes, se formaré el Lagrangiano:

¥=F.a.(U(P'.x+N’.y)+I"’.B.(U(P'x+N".y)+8.a.(U(P”.x+N’.y)+ ’

3.B.UP . x+N", y)) Ui(EF; . X. y)-f.x+y-Lm) ’ an
con condlcmnes de optimizacion de Kunh-Tucker :

¥x=PT.a.U@.x+N" N+P . T.B. U(Px+N" V+P78.0. U@ x
+N.Y)+P 3. B.UPXx+N".y)-Uy .Fj.y<=f

con holgura completamente en x ' ' : . (18)

Yy=NT.a. UP.x+N.P+N".T.B.UPx+N".y)+N"§.a. UP"x
+N.Y)+N8.B. U@ X+N".y)-Uy .F.x<=f

con holgura completamente en y (19)

Y=x+y=Lh | (20)

A pesar gue el problema de optimizaci6n es bisicamente el mismo, la diferencia en

los resultados es importante. El términp de costo fijo no se cae porque el individuo no
puede llevar a cabo dentro de si mismo la misma redistribucién que el Estado puede
efectuar para deshacerse de los costos psicolGgicos. El individuo no tiene una variable
similar ng que €1 puede manejar. Y esto afecta de maneraradical €l comportamiento de

- losindividuos, y, consecuentemente, los resultados desde el punto de vista de optimalidad

social. Como probaremos en la proposicién que sigue, esto puede llevar aproblemas de
suboptimalidad social en las decisiones individuales.
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Proposicion 2

Para cualquier conjunto de P*, P~” (N*,N""), o, B, T, 8 y W habr4 conjuntos de N’
yN" (P”y P”) tales que serd socialmente 6ptimo producir un nivel Y* (X*) deN (P)
pero el equilibrio de mercado implicard Y < Y* (X < X*).

Prueba

Noétese que siy =0 para una empresa j la ecuacién (19) se cample como desigualdad
y, por (20), x > 0 y (18) se cumple como igualdad. Enlonces se desprende de restar (18)
de (19) que:

N-P).T'.oa.U®.x) +(N"-P')‘.F.B.U’(P’.x)+(N’-P").8.‘(1.

UEP . x)+(N"-P).8.3.U®P”".x)-UFjx-y)<=0 (2D
. Recordemos ahora (3):
W . Q) /n=UQ(L/n) . 3
de lo cual se d:sprende: '
Win=U"(Q ‘ - @

lo cual nos permite multiplicar (21) por n para obtener:

(N-P).T.a. WEPX)+(N“-P)T.B.WEPX)+N-P).5.0.W({FPX)
+(N7-P7).8.. W(PX)-UFjX-Y)<=0 ‘ (23)

(23) Es equivalente a (21) y no tiene ninguna interpretacion desde el punto de vista
de optimalidad social. Cuando (23) se deje de cumplir, laempresaj comenzara ainvertir
enN. ‘

Recordemos ahora la condicién andloga a (23) para la optimalidad social:

N -P).T.a.WE.X) +(N"-P).T.B.W'E®X) +PX +
(N"-P").8.0.WEP'X)+(N"-P").5.B, W(P'X) <=0 (12)

Supongamos por un momento que Fj es igual para todo j. Es evidente que habrd
conjuntos de Ny N““ tales que el lado izquierdo de (12) es mayor que cero y menor que
UFj (X -Y).Enese casoel lado derecho de (12) es positivo y porlo tanto es socialmente
6ptimo que Y > 0. Al mismo tiempo, el lado izquierdo de (23) serd negativo y por lo tanto
ninguna empresa invertird en N. :

Supongamos ahora que Fj varia entre los individuos, y que N” y N** son tales que
(12) no se cumple —es socialmente ptimo inivertir en N— y (23) se cumple para un
nimero de empresas n; y no se cumple para un niimero np,12 tal que n; > X . /L, donde

12 A pesar que en este caso las utilidades se diferencian entre individuos, (3) se sigue
cumpliendo sin que haya necesidad de imponer un impuesto redistributivo. Esto se debe a
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X es la cantidad que serfa socialmente éptimo invertir en P. En este caso, la produccién
total de las empresas que se especializan completamente en P esnj L/n, lo que es mayor
que X. Sin tomar en cuenta la inversién en P que llevan a cabo las empresas-que estdn
también invirtiendo en N, ya la inversién en P es mayor que la que, apropiadamente
distribuida, serfa capaz de lograr la optimalidad social.

Sing > X . 0/L, no es posible probar que la inversién en N serd sub6ptima. Esto es’
debido a que, a pesar que un mimero de empresas se especializardn en P para no pagar
los costos psicol6gicos de operacién conjunta, el resto de ellas pueden optar por
especializarse completamente en N para evitar estos mismos costos, compensando con
su produccién adicional de N aquella que las empresas especialidades totalmen(c enP
no hacen.

Sin embargo, es claro que para cualquier conjuntode P, P”*, o, B, T', 8 y W siempre
habr4 conjuntos de Ny N*” tales que ny > X . n/L. Para ver esto, observemos que si (12)
se deja de cumplir en el margen (el lado izquierdo es apenas mayor que cero) entonces
siempre y cuando Fj > 0 para todo j (23) se seguird cuampliendo para todos los individuos
yn; =n> X . n/L. Mientras aumentamos N” (0, N** 0 ambos) para algunos individuos
se dejard de cumplir (23) (pasardn a n2), y por lo tanto n; serd una funcién decreciente
de N” y N**, dado el resto de los pardmetros, para los cuales ny > X . n/L y por lo tanto
la inversién en P serd mayor a la socialmente 6ptima.

La sociedad se compone en estos casos de una serie de individuos, los cuales,
buscando satisfacer sus propias necesidades y mejorar su posicién individual, son
llevados como por una mano invisible a actuar en contra del bienestar de la sociedad.

- QED. _
El gréfico 1 presenta a ny como una funcién de N. Es evidente que 1a funcién sera

distinta si se trata de N°, N”*, 0 ambos, en el eje de las ordenadas, pero esta funcién
siempre mantendré la caracteristica de tener una primera derivada no positiva.

que (21) y (23) estan formuladas no en funcién de las utilidades alcanzadas por los
individuos dados sus niveles de inversi6n sino en funcién de los niveles de utilidad que
obtendrian en cada escenario si invirtiesen todo su capital en x, caso en el cual obtendrian
la misma utilidad (sin contar, claro estd, los costos psicolGgicos de la diversificacidn, los
cuales separamos en la formulacién de (3)).
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GraficoN° 1
n Suboptimalidad de la produccién de Y
tramo de la curva para el cual se puede afirmar
que la produccién de Y es menor a la 6ptima.
1'1l ‘
Xn/L.

NXaD N

Politicas para enfrentar la suboptimalidad

1. Asignacion directa

'La primera politica 6ptima que salta a la mente es la de asignar directamente a los
empresarios los rubros en los cuales deben producir. Esta politica consiste en calcular
las producciones socialmente 6ptimas de X e Y, y asignar a un niimero de empresas np *
=X .n/L lainversion en P, y al resto de las empresas (n2* =n-n * =Y . /L) lainversion
en N. Esta politica producird el Ingreso Nacional necesario para alcanzar un nivel
m4ximo de bienestar, y al mismo tiempo habr4 reducido los costos psicolégicos de
produccion diversificada a cero. Sin embargo; el ingreso en nuestra sociedad estard’
distribuido desigualmente a favor de aquellos a los cuales fue otorgado el derecho a

. invertir en el rubro m4s rentable (digamos que P). Para eliminar las ganancias no
justificadas que gener6 en estos sectores nuestra politica, es necesario imponer un
impuesto redistributivo. Debemos imponer un impuesto de

P.x-P.x.n/m-N.Y/n 4)
a los productores de P y un subsidio de
N.y-P.Xm-N.y.nyn - R ¢))
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alos productores de N, donde en este caso NrepresentaN“oN”", y PrepresentaP” o P™*
dependiendo del escenario que resulte. De esta manera se igualaria la utilidad ex ante de
los individuos. Siempre que la inversién en ambos rubros sea rentable, los productores
utilizar4n la plenitud de sus recursos para producir el bien que les sea asignado!3, Para
~ ver esto nétese que el productor de X buscard maximizar .

E(U):I‘.a(U(P’.x-P’.x+P'.n1/n+N’.Yin))+l".B(U(PCx-P’.x-f—
P.nim+N”.Yn)+d8 o .UP’.x-P”.x+P"x.m/n+N".Yn)+
3. BUP”.x -P”.x+P x.n/n+N". Yn))-UjF.x .y),

esto es,

EU)=T.aUP .x.ny/n+N" Y/n N+T.B.UEP .x.n/n+ N“ Y/n)
+8. o .(UP”.x.n/n+N.Yn)+8.BUP”.x.n/m+N".Y/)) 26)14

. sujeto a:
x<L/n o 27
Dado que '

dEU)/dx=T .o .U’ (P' x.ni/m+N".Y/mn)).P". n1/n +C.B.U P .x.7
nm/m+N"Ymn.P .n/m+d o . (UP’.x.n/n+N.Y/n).P". 111/n +
8.B.(U(P”.x.m/Mm+N".Yh).P” .n1/n (28)

es claro que dE(U)/dx > 0 siempre, lo que implica que el inversionista siempre tendra
. incentivos para invertir todos sus recursos (L/n) en P. Condiciones andlogas se
cumplirdn para las empresas deny (mversxones en N) No existe, por lo tanto, problema
de incentivos en nuestra economfa.

Es importante sefialar que énnuestro caso la planificacién centralizada no solamente
logra las condiciones de eficiencia del mercado, entendiendo eficiencia como el logro
de una produccién que, apropiadamente distribuida, maximizaria el bienestar, sino que
la competencia perfecta es incapaz de lograrlas, atin asf hacemos abstraccién -de
problemas distributivos.

2. Subsultos a las exportacwnes no tradicionales

Parecxera a primera vista que un submdxo a N nos puede llevar a condiciones de
optimalidad. Esta siempre ha sido la presuncién neoclésica, y este es justamente el tipo
de medidas recomendadas por la economia neoclésica. Sin embargo, nosotros probare-
mos que ningiin subsidio puede lograr un nivel de produccion eficiente.

13 Se deja al lector la prueba de que con esta polmca de unpuestos/submdms se cumple la
réstriccién presupuestaria del gobierno.

14 El término -U(Fj . x.. y) se elimina porque, dada nuestra politica, y = 0 siempre para esta
empresa. '
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Proposicion 3

Una politica de subsidios a N(P) cuando N(P) est4 siendo subproducxda nunca serda
una politica 6ptima.

Prueba
Recuérdese que cuando

(N -P).T.oa.U(P.%x) +(N"-P)T. B.U®P .x) +
(N"-P).5.a.U (P~ .0)+(N"-P).8.B.U(P”.0)-UFx-y)<=0 (21)

se deja de cumplir se comienza a producir y en la empresa j. Si, partiendo de un punto
para el cual en una empresa individual y = 0, aumentamos el precio de N podran pasar
dos cosas: (i) la empresa comienza a producir y, manteniendo una produccién positiva
de x (asumiendo costos de diversificacion de diversificacion), o (ii) la empresa salta de
una produccion especializada en x a una producci6n especializada en y.

Supongamos por un momento que para algunas empresas se cumple el caso (i).
Comencemos desde un punto en el cual la produccién de y es cero. Si aumentamos el
subsidioaN, el primer efecto que esto tendrd sobre 1a economia—si tiene algiin efecto—
es hacer que la firma con costo més bajo de diversificacion F; se diversifique, ya que ésta

~ serdlaprimera firma parala cual el aumento en N hagaellado izquierdo de (21) positivo.
La primera firma en diversificarse (la que requiere un precio mis bajo de N para
comenzar a invertir en N) serd también la dltima en especializarse en N (requerird un
precio mé4s alto de N para especializarse completamente en N)15, Esto se puede ver
claramente al notar que la condicion para especializarse totalmente enN(y =L/n, x =0)
es v ‘

N-P).T.0a . UN"y) +N"-P)T.B.UN".9)+ N -P) .
8.0 UN .y)+N"-P).3.8.UN".y)-UF(x-y)>=0 29)
y se deriva en forma andlogaa (21). Ya que el término -UTFj(x-y)>0conx=0, lafirma

que tenga el F; mas bajo s6lo podrd cumplir con (29) cuando todas las otras firmas (para
las cuales -UFj(x - y) es mayor) la cumplan. Por lo tanto, la firma con costos de

15  Esto quiere decir que la primera firma en ser afectada por el alza en N debe ser una firma
que pasa de especializacién en P a produccién diversificada y no directamente a especia-
lizacién en N con el alza en el precio de N. Esto se debe a que una firma que salte de
especializacion en P a especializacién en N (que tenga una curva de oferta como la de la
figura 2) es una firma que se especializa en N en el mismo momento en que deja de -
especializarse en P. Ya que hemos probado que las que dejan de estar especializadas
totalmente en P primero (con el precio més bajo de N) se terminan de especializar totalmente |

.en N después (con el precio m4s alto de N) entonces las que pasen directamente de una
especializacion en P a una en N deben ser los tltimos que dejen de estar especializados en
P (los que requeriran un precio mds alto para dejar de invertir todos sus recursos en P).
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diversificacion menores se encontrard diversificada tanto cuando el precio de N sea
(marginalmente) lo suficientemente bajo como para incitar a todas las otras firmas a
especializarse en P, como cuando sea (marginalmente) lo suficientemente alto como

* para incitar a todas las firmas a especializarse en N. Por lo tanto, cualquier nivel de

produccién de la sociedad en el cual X > 0y Y > 0 implicar4 por 1o-menos una firia
diversificada, y probablemente mucho m4s. Por lo tanto, cualquier subsidio disefiado
para incentivar una inversion especifica en N a través de la alteraci6n del precio de N
incurrirdinevitablemente en costos de diversificacién. La politica es entonces subéptima
al compararse con la politica de plamﬁcacnén centrahzada esbozada enla subseccnén
anterior 16, :

Todavia queda el caso (ii), en el cual la curva de oferta de de todas las empresas es
como se muestra en lafigura 2. Pero en este caso el impuesto tampoco ser4 efectivo. Para
ver esto recuérdese las dos primeras condiciones de Kuhn-Tucker de la empresa:

¥x PT.oo.U(Px+N.y)+P"I'. B UE@Px+N”". y)+P"3.0a.U(P"x
+N.y)+P”§. B.U®Px+N".y)-U" l"‘J y<=f (18)

Grifico N° 2

Empresas que nunca se diversifican

e — i —— — — — —— —— — —

este tramo (el quebrado) no
pertenece ala curva de oferta.

L/n . Y

16 Eneste caso la politica no es eficiente porque genera condiciones que hacen que el maximo

bienestar no sea alcanzable (esto es, generan un costo de dlversxﬁcacxén posmvo) amenos
que se elimine el sistema de mercado
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¥y=NT.a.U(P.x+N.y)+N".T".B. U(Px+N" y)+N”8 o.UPx
+N.y)+N8.B.U(Px+N7.y)-U .Fj.x<=f 19

El puntoN* en el grafico 2 es el punto enel que laempresa es indiferente entre meter
todos sus recursos en produccion de x o en produccién de y. Esto es, cuando N = N* la
Utilidad Esperada marginal de x con x = L/n, x = 0 (Ecuacién (18) cumplida como
* igualdad) debe ser igual ala utilidad marginal esperadade y con y = L/, x =0 (Ecuaci6n
(19) cumplida como igualdad). Esto es: '

=P'T.a.U@x)+P I.B. U(Px)+P” §.a. UP™x +
P" 5. B.U®P ) =f Co (30)

debe ser igual a:

¥y=NT.a.UN".y)+N".T. [3 U (N~ y)+N”8 o . UN.y)+N"3. B
JUN.y=f (31

Por lo tanto N* ser4 aquel rendimiento de N, wnico. por las caracteristicas del caso
que estamos estudiando, que satisfaga la igualacién de (30) con (31). Pero en la
igualaciénde (30)y (31) no jueganingiin papel Fj, el inico término que es diferente entre
diversos individuos. Por lo tanto todas empresas que tengan una curva de oferta como
la representada en el grafico 2 tendrén la discontinuidad en.el mismo punto, o sea, N*
serd idéntico para todas. Pero entonces cualquier subsidio determinard un N que o es
diferente de N*, lo que causa especializacién completa en todas las empresas-en el
mismo bien, o es igual a N*, lo que causa una asignaci6n impredecible e inestable, ya
que en este punto todos los empresarios son indiferentes entre invertir todo en P-o todo

en N.

-Debemos concluir entonces que el subsidio nunca sera capaz de llevamos aalcanzar
una solucién 6ptima.

QED.
Resumen de resultados

Proposicion 1

(i) Para cualquier conjuntosde P"y P** (N y N™) tales que serd soc:almente Optimo
invertir en N(P).

(ii) Existir4n conjuntos de P*, P”",N",N”", a, B, T, 8, y W tales que ser4 socialmente
6ptimo invertir en N (P) a pesar que el rendimiento esperado de un bolivar de inversi6n
en N sea menor que el rendimiento esperado en P(N). :

(iii) Existiran conjuntos de P*, P”",N",N*, at, B, T, §, y W tales que seré socialmente
Optimo invertiren N (P) apesar que se cumpla (i) ylainversi6n en N(P) seam4s riesgosa
que en P(N).
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- Proposicion 2

Para cualquier conjuntode P*,P”", (N",N") o, B T', 8, y W habr4 conjuntos de Ny
N (P7, P™) tales que serd socialmente 6ptimo producir un nivel Y*(X*) de N(P) pero
el equilibrio de mercado implicard Y < Y* (X < X*).

Proposicion 3

Una politica de subsidios a N(P) cuando N(P) est4 siendo subproducida nunca ser4 ‘
una politica 6ptima. :

Dada l1a simetrfa perfecta del modelo, hemos omitido las prucba% de las proposwlo-
nes enunciadas entre paréntesis, esto es, de las que tratan de P en vez de N,

Conclusiones

Hemos demostrado que en un mercado de competencia perfecta en el cual la
inversion de cada empresa esté limitada por el tamafio de 1os recursos en su posesién la
competencia perfecta serd subéptima a pesar que no existan externalidades ni bienes
publicos. Esto se puede ver al notar que el Costo Marginal Privado de aumentar
(disminuir) 1a produccién de un bien en nuestro modelo es exactamente igual al Costo
Marginal Social. Lo que existe, en cierto sentido, son costos privados y sociales de la
organizacion irracional de la produccién generada por los mecanismos de competencia
perfecta. Por tal raz6n la suboptimalidad no se puede remover a menos que decidamos
cambiar el sistema de organizacién de la produccién.

En este caso, la intervencion del Estado se hacé necesaria a través de un mecanismo
de planificacion centralizada. De las politicas consideradas, la planificacién centraliza-
da ocupa el lugar privilegiado de ser la dnica politica Optima. No existe politica alguna
- quere-establezca la optimalidad y que al mismo tiempo respete la competencia perfecta.
El subsidio recomendado por la teorfa neocldsica prueba ser altamente ineficiente.

Al gunas personas podréan pensar que el comportamiento empresarial en este caso es
irracional. Sin embargo, un examen cuidadoso de las funciones de utilidad postuladas
para los individuos revelard que éstas cumplen todos los axiomas de racionalidad
presentados en Samuelson (1947).

No pretendo con mis argumentos ignorar la reciente evidencia histén'ca en cuanto
alas ineficiencias del socialismo!7. Lo m4s probable es que en la considéracién de cuél
es el sistema 6ptimo para una sociedad se deban contar aspectos positivos del capitalismo
en cuya caracterizacién no entraré porque requeriria de un trabajo mucho m4s extenso.

17  Lacual, sin embargo, considero que ha sido exagerada por muchos.



(ES EL MERCADO EFICIENTE? ‘ 121

El resultado final de un debate serio en este sentido —debate que tanta falta hace en
~ Venezuelahoy— probablemente (y esto es apenas una especulacion) seala construccion
-de un sistema con algunas caracteristicas del capitalismo y otras del socialismo, Pero no
se puede partir de la creencia de que el mercado es el sistemamis eficiente. Espero haber
probado que esta creencia es totalmente infundada, y en este sentido haber contribuido ‘
a sentar las bases de una discusién no dogmitica sobre la direccién en la que debemos
orientar nuestro sistema econémico.”
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