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RESUMEN

El objetivo de este ensayo es examinar, en sus méritos y limitaciones, una de las formas
del desequilibrio econémico de la teoria de Walras, la no unicidad de precios para cada
mercancia expresada en su teoria del arbitraje, que lamentablemente constituye el rasgo
del desequilibrio menos conocido. Este ensayo propone que existe en Walras implicita-
mente una hipdtesis de informacion limitada, la cual le permite explicar el equilibrio im-
perfecto, previo al examen que ¢l hace del arbitraje y a la formulacion de su teoria del
numerario.
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ABSTRACT

The aim of this essay is to analyze, in its merits and limitations, one of the forms of Wal-
ras’ economic disequilibrium theory, namely, the lack of price uniqueness for each
commodity, expressed in his theory of the arbitrage, unfortunately the lesser known-cha-
racteristic of disequilibrium. This essay proposes that in Walras exist an implicit hypo-
thesis of limited information, which allows him explaining the imperfect equilibrium,
before his examination of the arbitrage and his theory of the numerarie as well.
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INTRODUCCION

En las sociedades capitalistas, en particular en el ambito de las finanzas y la eco-
nomia, tradicionalmente se ha invocado la intuicion econémica, de acuerdo con
la cual en una economia de libre empresa existe una coherencia entre la gran
magnitud de decisiones de agentes individuales aparentemente independientes, y
la compra y venta de mercancias, lo cual, se arguye, desemboca en un equilibrio
entre cantidades de bienes y servicios que los consumidores desean comprar y
las cantidades de dichos bienes y servicios que los productores quieren vender.
El argumento es que, por un lado, los consumidores potenciales normalmente
podran alcanzar sus planes de compra y, por otro, los oferentes potenciales co-
munmente no planearan la produccion de una vasta cantidad de mercancias que
no puedan vender. Esta idea de equilibrio entre oferta y demanda en cada uno de
los mercados de la economia es tan generalizada que se da por sentada y no exis-
te, incluso en el ambiente intelectual, mayor inquietud respecto del mecanismo
teorico que explique como ocurre este equilibrio.

Sin embargo, la manera en que pudiera manifestarse esta coordinacion
ha sido una preocupacion central de la economia politica desde la publicacion de
La riqueza de las naciones de Adam Smith. En este ensayo nos ocuparemos de un
autor, Marie-Esprit Leon Walras (1834-1910), quien propuso una idea teodrica
razonablemente coherente al respecto, al sugerir, siguiendo a Smith y Cournot,
que el hecho de que todos los compradores y vendedores confronten el mismo
vector de precios, proporciona la informacion que se requiere para la coordina-
cion de la existencia del equilibrio y la estabilidad del mismo.

En la teoria propuesta por Walras, la ausencia de equilibrio econdémico
se manifiesta de dos formas, a saber: la no unicidad de precios para cada mercan-
cia, por un lado, e incompatibilidad de planes de ofertas y demandas individuales
por otro. Lamentablemente, el estudio de una economia con estas caracteristicas,
en particular en lo que concierne al problema de la ausencia de unicidad del pre-
cio para cada mercancia, constituye el rasgo del desequilibrio menos conocido,
el cual no ha sido atendido por la teoria economica, con excepcion de L. Walras
y S. Jevons.! El estudio de la segunda caracteristica del desequilibrio hace refe-
rencia al problema de la estabilidad, cuyo estudio corresponde al modelo del

! Para atender el problema de la unicidad del precio para cada mercancia, Walras propuso la ley
del numerario, que analizaremos en este ensayo. Por su parte, Jevons propuso en este mismo con-
texto la ley de indiferencia, la cual estudiaremos en un futuro trabajo.
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tanteo, el cual ha sido ampliamente estudiado en la bibliografia neoclasica, por
ejemplo: Arrow y Hurwicz (1958), Arrow, Block y Hurwicz (1959), Arrow y
Hahn (1971), Hahn (1982), Hicks (1946), Samuelson (1947).

En efecto, en otro ensayo (Pelaez, 2004) hemos analizado el modelo del
tanteo walrasiano, €l mas difundido en la bibliografia, el cual constituye la base
del modelo que estudia la estabilidad del equilibrio general en la teoria neoclasi-
ca. En este trabajo nos ocuparemos del modelo que propone Walras para exami-
nar el problema del desequilibrio, expresado en la teoria del arbitraje (mas de un
precio para cada mercancia), cuyos resultados son la existencia del equilibrio
general y la ley del numerario.

No pretendemos resolver los problemas que Walras dejé abiertos al
enunciar su teoria del numerario. Nuestra intencion es hacer un analisis critico
de esta teoria con el objeto de tener una mejor comprension de sus alcances, li-
mitaciones y su vigencia. Al respecto, podemos sefalar que Walras efectué un
estudio formal que hoy consideramos débil, tanto para la existencia’? como para
la estabilidad del equilibrio general de precios. En gran medida, Walras efectua
un analisis cualitativo que elimina el desequilibrio de los mercados (desigualdad
entre oferta y demanda de éstos). Para tal efecto, este autor asume que los pre-
cios se ajustan en el buen sentido a partir de la competencia, es decir, los precios
tienden a subir en aquellos mercados que manifiestan exceso de demanda y tien-
den a bajar en los mercados que exhiben exceso de oferta.’ Con esta idea, Walras
intenta demostrar la existencia de un equilibrio general del sistema econdmico,
tal que todos los precios quedan expresados en términos de un bien comun lla-
mado numerario. Sin embargo, lo que realmente se propone es un modelo que
carece de generalidad, pues dada la debilidad del estudio axiomatico respecto de

2 En el caso de la existencia hay que sefalar, en descargo de Walras, que él formuld un sistema
de mercados con k mercancias, donde son determinados k-1 precios relativos y donde hay -1
ecuaciones de equilibrio que establecen, en cada mercado, la igualdad entre oferta y demanda.
Puesto que el nlimero de ecuaciones es igual al nimero de incognitas, Walras pretendié demostrar
la existencia del equilibrio general aduciendo la existencia de una solucion donde todas las ecua-
ciones estaban solucionadas. Muy pronto se descubridé que existia una falla en la proposicion de
Walras, pues un supuesto decisivo para la demostracion de la existencia es que las funciones de ex-
ceso de demanda sean continuas. Dicha demostracion fue proporcionada en 1954 por K. Arrow y
G. Debreu.

3John Hicks (1946, cap. V, pp. 62-77) analizo las condiciones para la estabilidad de una economia
de dos bienes propuesta por Walras y generalizo esas condiciones para el caso de una economia de
multiples bienes. En términos técnicos, la condicion de equilibrio perfectamente estable de Hicks
establece la alternancia del signo de los menores principales de la matriz jacobiana proveniente de
las funciones de exceso de demanda.

99



100

ECONOMIA: TEORIA Y PRACTICA « Nueva Epoca, niimero 31, julio-diciembre 2009

la existencia y la ausencia de un analisis formal de la estabilidad del equilibrio
general, el numerario puede imponerse desde un principio,* eliminando asi el ar-
bitraje. Por esta razoén no puede hablarse de una ley del numerario, es mas bien
un postulado del numerario. ;Cual es entonces el objetivo de la propuesta de
este ensayo? Esta esta encaminada a reflexionar respecto de la ausencia de unici-
dad de precios para cada mercancia como una caracteristica fundamental del
desequilibrio econémico y a exponer, al mismo tiempo, la ley del numerario con
todas las limitaciones que analizaremos.

1. La teoria del valor de Walras: el rareté como causa del valor de cambio

Al igual que otros fundadores del pensamiento neoclasico (S. Jevons, C. Menger
y Edgeworth), para Walras (1874, leccion 10, p. 246) la utilidad marginal (rare-
té) es la causa del valor en el intercambio. Este autor arguye que el analisis de las
curvas de utilidad y de los recursos (cantidades de bienes) poseidos por los agen-
tes constituyen los datos necesarios y suficientes para establecer los precios de
equilibrio. Asi, a partir de esta informacién, este autor deriva las ofertas y de-
mandas individuales y agregadas, de modo tal que cada parte busca, a partir del
intercambio, la maxima satisfaccion posible de sus deseos. Luego, a partir de las
ofertas y demandas agregadas, Walras deriva los precios de equilibrio que vacian
los mercados.

Si algtin reproche pudiera hacerse a Walras en la formulacion de su teo-
ria de los precios, es que plantea condiciones subjetivas, por la via del rareté,
para la determinacion del equilibrio, condiciones que maximizan la satisfaccion
de los agentes econdmicos en forma de ecuaciones que establecen, para cada in-
dividuo, la igualdad entre la razén de las utilidades marginales de dos bienes
(tasa marginal de sustitucion) y el respectivo precio relativo de éstos (costo de
oportunidad).’ De aqui se desprende el hecho de que la teoria neoclasica plantee

*Es esto lo que precisamente hacen Arrow y Debreu (1954) al suponer homogeneidad de grado
cero de las funciones de exceso de demanda y construir un simplex que acota el sistema de precios.
También, el propio Walras lo hace cuando construye posteriormente su modelo del tanteo (véase
Pelaez, 2004, p. 67).

5 En realidad, a partir de un principio tnico, la maximizacién de la utilidad, Walras abordd su
teoria del equilibrio general competitivo mediante aproximaciones sucesivas de cuatro modelos, a
saber: 7) de intercambio (de dos y luego de mas de dos mercancias); ii) de produccion; iii) de la
formacion de capital o crecimiento econdmico, y iv) de dinero y circulacion. De esta forma, €l ob-
tuvo las funciones de demanda de mercancias, de ahorro agregado y del balance de liquidez desea-
da en funcion de los precios y la tasa de interés.
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la regla de maximizacion en los términos siguientes: para maximizar la satisfac-
cion del consumidor, el ingreso monetario de éste debe ser asignado de manera
tal que el ultimo peso gastado en cada producto comprado, produzca respecto a
cada mercancia, la misma cantidad extra (marginal) de utilidad.

Sin embargo, Walras también establece condiciones objetivas de equili-
brio, que terminan vaciando los mercados en forma de ecuaciones de oferta y
demanda. Si bien es cierto que este autor no proporciona una demostracion rigu-
rosa de que su sistema de ecuaciones tiene una solucién de equilibrio general,
Walras (1874-1877 [1965], leccion 11, pp. 153-163) demuestra que su sistema
tiene tantas ecuaciones linealmente independientes como incognitas y proporcio-
na un analisis heuristico al respecto. M. Morishima (1977, p. 3) sefial6é que “es
completamente equivocado confundir a Walras con los walrasianos contempora-
neos, tanto como confundir a Marx con los marxistas. Walras no sélo estaba inte-
resado en el rigor y la elegancia de la teoria. Sobre la base de su teoria del capi-
tal, Walras propuso la nacionalizacion de un niimero de propiedades privadas
(tierra, monopolios naturales, ferrocarriles, etcétera), que conducen a una refor-
ma impositiva, y en su teoria monetaria proporciona las bases para una reforma
monetaria”.

Aunque la propuesta de este autor impide soluciones mas generales que
si se obtendrian con desigualdades,® Walras impuso las condiciones necesarias
para obtener los mismos resultados de la maximizacion de la utilidad sujeta a
restricciones con desigualdades. Asi, €l sefiald la restriccion de que ningun acer-
vo de bienes podria ser negativo después del intercambio. Para una economia
con dos bienes, en el modelo de Walras (1874-1877 [1965], leccion 12, p. 164)
cada agente intenta la maxima satisfaccion de su utilidad, cuando la razén de las
utilidades marginales (tasa marginal de sustitucion: rareté) iguala al precio rela-

tivo (costo de oportunidad): -
o _PB
au K
an

Sin embargo, Walras (1874-1877 [1965], leccion 12, p. 294) advierte
que la posibilidad de que un individuo encuentre ventajoso ofrecer toda la canti-
dad de uno de los bienes que posee en su dotacion inicial (x, =0Ax; >0), 0 bien

¢ Recordemos que los métodos de Kuhn-Tuker proporcionan la posibilidad de soluciones pti-
mas de esquina.
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el caso extremo, que implica una demanda absolutamente nula del otro bien
(x, =0Ax; =0). En el primer caso, el poseedor de uno de los dos bienes de la
economia ofrecera toda su dotacion, siempre que el precio del bien demandado
en el intercambio sea menor o igual que la razén de las utilidades marginales:

U,

X
U,
ox,

i

_ P.
x=0Ax;>0=>-2L<
P

En el segundo caso, la cantidad demandada de un bien por el poseedor
de otro bien es nula siempre que el precio relativo del bien demandado sea ma-
yor que la tasa marginal de sustitucion:

o,

- P _ ox;
=0Ax=0= L 00
x,=0Ax :>Pi U
ox,

i

I1. LA UNICIDAD DEL PRECIO
1. El intercambio competitivo y la ley del numerario’
a) El equilibrio imperfecto.

Walras generaliza la solucion de su “equilibrio de intercambio esencial” de dos
mercancias mediante un enfoque muy peculiar, tal que para m bienes se tienen
%_1) parejas de bienes a ser intercambiadas unas entre otras y, por ende, podra
obtenerse un equilibrio para cada pareja de bienes en la misma forma que en el
caso del equilibrio de intercambio esencial. En efecto, esta teoria asume una eco-
nomia de m bienes, i = l,..., m, h agentes, a = 1,..., &, y formula, para el analisis
del equilibrio imperfecto, una primera etapa sobre la base de dos hipotesis basi-
cas, a saber: 7) cada agente posee un solo bien; ii) los agentes poseen informacion
parcial sobre los precios, pues Unicamente conocen la informacion del precio re-
lativo del bien que poseen y que desean intercambiar respecto a otros bienes en

7 El analisis de este apartado esta basado en Leon Walras (1874), leccion 11, parte III, asi como
en las discusiones que sostuve con el profesor Carlo Benetti.
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los mercados que se establecen para tal efecto.® Sin embargo, Walras (1874, lec-
cion 12, p. 164) explicita mas adelante la naturaleza de esta segunda hipotesis en
los términos siguientes:

Si los participantes en el intercambio son poseedores de una unica mercancia, y si,
para dejar que se realicen los arbitrajes, se vocean m (m—1) precios de m mer-
cancias consideradas dos a dos, no sometidos a la condicion de equilibrio gene-
ral, la satisfaccion maxima tendra lugar, para cada individuo, cuando los cocien-
tes entre las raretés de las mercancias demandadas y la rarefé de la mercancia
que posee inicialmente, sean iguales no a los precios voceados sino a los verda-
deros precios obtenidos por medio del arbitraje.

Asi, por ejemplo, en el caso de una economia de tres bienes (4, B, C), el
agente poseedor del bien 4 conocera los precios relativos Py, Pqc, pero desco-
nocerd el precio relativo P, .., que se establece en un mercado donde dicho agen-
te no participa. Se supone que para los intercambios entre bienes existe una divi-
sion en tantos mercados como pares de bienes se intercambian. Es decir, que
existen 7 (1 =1) mercados,’ en cada uno de los cuales se intercambian dos bienes
y se establece el correspondiente precio relativo. El intercambio del bien 4 por el
bien B y del bien B por el bien 4, por ejemplo, se efectia en el mismo mercado
(A—B) al precio P, .

Esto supone que los agentes poseedores del bien 4, que deseen adquirir
el bien By el bien C, por ejemplo, simplemente acudiran con el bien 4 a los mer-
cados (A—B) y (4—C) para efectuar los respectivos intercambios en una transac-
cion bilateral directa. En esta economia con m bienes, se tienen m (m—1) ecua-
ciones de mercado (oferta o demanda) y m (m—1) incognitas (precios relativos).
Sin embargo, a pesar de tener un sistema con el mismo niimero de ecuaciones
que de incognitas, Walras (1874, p. 157) advierte que esta primera etapa del ana-
lisis es inicamente la mitad de la solucion:

8 En realidad, en primera instancia, Walras sélo explicita la primera hipétesis, como se vera mas
adelante, la segunda es una consecuencia de la primera. Fue Carlo Benetti (1985) quien tuvo la in-
tuicion de sugerir la necesidad de explicitar esa segunda hipoétesis para el examen que haremos de
la primera etapa del proceso de equilibrio imperfecto. Es necesario advertir que he recibido criticas
respecto de la existencia de esta segunda hipdtesis impuesta en una primera etapa analitica, ya que,
en efecto, la misma no es explicitada desde un inicio por Walras. Sin embargo, ésta es la Unica
forma en que puede funcionar el proceso que conduce al equilibrio imperfecto que este autor formu-
la, previo a la introduccion del numerario, cuando efectivamente esta hipotesis es removida.

° O bien combinaciones de m en 2: (Q:Z(T"’_z)’ pues el orden de los bienes que constituyen el
mercado no importa: el mercado (4—B) es equivalente al mercado (B—A).
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En las condiciones definidas anteriormente, existiria en el mercado un cierto equi-
librio de las mercancias tomadas dos a dos; pero no seria mas que un equilibrio
imperfecto. El equilibrio perfecto o general del mercado solo tendrd lugar si
una de dos mercancias cualesquiera en términos de la otra es igual al cociente
entre los precios de ambas en términos de una tercera mercancia cualesquiera."

En efecto, como consecuencia de generalizar el caso del intercambio de
dos mercancias, en cada mercado existe un intercambio bilateral directo, de
modo que no existe un sistema de interdependencia general, debido a que los
agentes solo poseen informacion de los mercados en los que actfian. En el caso
mas sencillo de tres bienes, A, By C, el poseedor del bien A4, que desea los bienes
By C, acude a los mercados (4—B) y (4—C), mientras el poseedor del bien B
hace lo mismo acudiendo a los mercados (4—B) y (B—C) y, por ultimo, el posee-
dor del bien C hace lo propio en los mercados (4—C) y (B—C). En estas circuns-
tancias, la solucion que ofrecen los mercados aislados no puede ser la de un sis-
tema de precios competitivos de interdependencia general, pues cada mercado
actiia de modo independiente, y donde los agentes son tomadores de un precio,
pues implicitamente existe un subastador que ajusta los precios relativos en cada
uno de estos mercados aislados. Por ello, aunque en cada uno de los mercados
podria haber un equilibrio, Walras argumenta que éste muy probablemente seria
“imperfecto”.

Examinemos con mas profundidad lo que nuestro autor propone cuando
habla de la posibilidad de un equilibrio imperfecto. Walras sefiala que va a gene-
ralizar los resultados obtenidos para el precio de equilibrio en el caso de una
economia de dos bienes, con el fin de aplicarlo al caso general del intercambio
de varios bienes.

El equilibrio de un sistema asi muy probablemente sera imperfecto por-
que el precio relativo de una mercancia en relacion con otra se establece pensan-
do en las condiciones que son necesarias y suficientes para el equilibrio de un
sistema de dos mercancias, que ya hemos sefalado en la seccion anterior:

oy,
ox,

i

U,

ox,

i

2o

10 Cursivas nuestras.



DESEQUILIBRIO Y TENDENCIA AL EQUILIBRIO EN LA TEORIA DE WALRAS

En consecuencia: el intercambio de dos mercancias en un mercado regido por
la libre competencia es una operacion por medio de la cual todos los poseedo-
res, tanto de una como de las dos mercancias, pueden lograr la mayor satis-
faccion posible de sus necesidades, con la condicion de entregar la mercancia
que venden y recibir la mercancia que compran en una proporcion comun e
idéntica [ ...]. Los precios corrientes o de equilibrio son iguales al cociente de las
raretés.!

En otras palabras: los valores de cambio son proporcionales a las rare-
tés. (Walras, 1874, pp. 143-145.) Pero Walras advierte que ese analisis es inco-
rrecto, en el marco de un equilibrio de interdependencia general de un sistema de
intercambio de multiples mercancias, pues esta generalizacion requiere que se
amplien las premisas que fueron construidas para el estudio del equilibrio de un
sistema de intercambio de dos bienes. En efecto, ahora las funciones de ofertas y
demandas individuales y agregadas, en cada uno de los mercados, ya no depen-
deran exclusivamente del precio relativo de las mercancias que se ofrecen y de-
mandan en esos mercados, sino también de los precios relativos de los bienes de
todos los demas mercados.!? Dado que cada uno de los m(m=1) precios relativos
de equilibrio han sido establecidos pensando en mercados aislados (sistema de
intercambio de dos mercancias), lo mas seguro es que este sistema de precios de
equilibrio de mercados aislados no desemboque en un sistema de precios de in-
terdependencia general. Veamos ahora como expone Walras este problema y la
solucion que ofrece para un sistema de esta naturaleza.

b) Intercambio indirecto, arbitraje y equilibrio general.
En una segunda etapa analitica, Walras muestra la interdependencia general de

los mercados cuando se les proporciona a los agentes la informacion que les
faltaba, asi implicitamente elimina la segunda hipdtesis,'® aunque mas adelante

1 La idea de raretés es equivalente a las utilidades marginales. Por consiguiente, Walras esta
definiendo el equilibrio en términos de la maximizacion de la utilidad. En efecto, hoy sabemos que
el resultado de este analisis formal es la igualdad entre el cociente de las utilidades marginales (fasa
marginal de sustitucion) con la razén de los precios o precios relativos (costo de oportunidad). Las
cursivas son nuestras para subrayar el hecho de que se esta levantando la segunda hipdtesis.

12 El establecimiento de esta interdependencia general es uno de los mayores méritos y contri-
buciones teoricas de Walras.

13 Ahora si existe informacion completa, lo cual puede adaptarse al marco de lo que posterior-
mente Arrow y Debreu denominaron un sistema completo de mercados.
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Walras (1876, leccion 12, p. 164) lo hace explicito al sefialar lo siguiente:

[...] si los participantes en el intercambio poseen inicialmente varias mercan-
cias y si, para evitar que tengan lugar arbitrajes, se vocean los m—1 precios de
m—1 mercancias en términos de la m-ésima tomada como numerario, teniendo
en cuenta que el precio de dos mercancias cualesquiera en términos de una de la
otra sera igual al cociente entre los precios de una y otra en términos del nume-
rario, es evidente que la satisfaccion maxima tendra lugar para cada individuo
cuando los cocientes entre las raretés de las mercancias que no son numerario y
la rareté de la mercancia utilizada como numerario sean iguales a los precios
voceados.

Esto abre la posibilidad de intercambios indirectos cuando los precios
no son de equilibrio, como se analizara a continuacion. Por ejemplo, supongase
la siguiente estructura de precios relativos: P, > P, Py = Py <Py p Py, que
a la vez puede formularse como Py, < P, P,y P.» <P, . P, (pueden generarse
mas desigualdades, pero con éstas es suficiente para el analisis de los intercambios
y sus consecuencias). En términos de la estructura de precios relativos, el desequi-

Bl 1 1tal que

librio anterior es formulado por Walras de la manera siguiente:Pasb+
a # 1. Supongase que P, =8, Py .=3, P,.=6, con lo cual se obtiene o. =4 (ma-
yor que 1).

Primero, puede observarse que la desigualdad P, . < P, Py implica
que el agente poseedor del bien 4 y demandante de C prefiere el intercambio in-
directo al intercambio directo. Esto significa que primero ofrece 4 y demanda B
(en el mercado 4—B), para luego acudir al mercado (B—C), a ofrecer B y a de-
mandar C. Por tanto, en el mercado (4—C) no existe oferta de 4 ni demanda de
C. Efectivamente, el intercambio indirecto es mas favorable para aquellos posee-
dores del bien 4 que demandan el bien C, pues en lugar de intercambiar directa-
mente una unidad del bien 4 por 6 unidades del bien C, primero obtienen 8 uni-
dades del bien B a cambio de dicha unidad del bien 4, en el mercado (4 —B), para
luego adquirir 24 unidades del bien C por 8 unidades del bien B. De modo que
existe una demanda suplementaria de 18 unidades de la mercancia C. Por ello, el
precio de intercambio de una unidad de C en términos de 4 no es 1 = 0.167, pre-
cio de intercambio directo, sino iz 0.042, pues con ;71 unidades de 4 pueden
adquirirse ﬁx 8 =1 unidades de B, en el mercado (4—B), para luego intercam-
biar ese % de B en el mercado (B—C), por % x3 =1 unidad de C.
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Segundo, la desigualdad P}, , < Py, . P, , refleja que en el mercado (4—B)
no existe oferta de B ni demanda de 4, pues el agente poseedor de B y deman-
dante de A4 prefiere recurrir al intercambio indirecto, es decir, acudir al mercado
(B—-C) a ofrecer B a cambio de C, para posteriormente presentarse al mercado
A—C a ofrecer C y a demandar 4. En efecto, puede observarse que el precio de
intercambio de A en términos de B no es 8 (precio de intercambio directo), sino
%: 2, puesto que con 2 unidades de B puede acudirse al mercado (B—C) para ob-
tener inicialmente 2 x 3 = 6 unidades del bien C, y posteriormente intercambiar
estas 6 unidades de C en el mercado (4—C) por 6><% =1 unidad de 4. En otras
palabras, por la via del intercambio indirecto, con § unidades de B se pueden ad-
quirir en el mercado (4—C), 8 x 3 = 24 unidades de C, para que posteriormente
con esas 24 unidades de C puedan adquirirse 24 x 1 _ 4 unidades de 4 en el mer-
cado (4—C). Es decir, existe una demanda suplementaria de 3 unidades de A.

Tercero, la desigualdad P, , <P, , P, , implica que el agente poseedor de
la mercancia C'y demandante de la mercancia B no se presenta al mercado (B—C),
de modo que no existe oferta de C ni demanda de B pues éste también prefiere el
intercambio indirecto de C por 4 (en el mercado A —C) y luego el intercambio de
A por B en el mercado (4—B). El precio de intercambio de B en términos de C no

es 3 (precio de intercambio directo), sino %= 0.75, puesto que con 0.75 unidades

de C puede acudirse al mercado (C—A) para obtener %x% =1-0.125 unidades de
A, y posteriormente intercambiar esas 0.125 unidades de 4 en el mercado (4—B)
por 1%8=1 unidad de B. Por consiguiente, también resulta mas favorable el in-
tercambio indirecto de C por B, ya que con 3 unidades de C pueden adquirirse
3><% = % =0.5 unidelldes de 4 en el mercado (C—A4), y luego, con esas 0.5 unida-
des de 4 comprar 5 X 8 =4 unidades de B en el mercado (4—B). Entonces, tam-
bién existe una demanda suplementaria de 3 unidades de B.

Walras asume que este desequilibrio, originado por la diferencia entre pre-
cio relativo directo e indirecto,'* genera un proceso estable de variacion de los
precios relativos, tal que una demanda excedente de una mercancia en términos
de otra conlleva un incremento del precio relativo y viceversa. A este desequili-
brio Walras lo denomina “arbitraje”: preferencia de los intercambios indirectos
sobre los intercambios directos, y cuyo resultado es un bloqueo de los intercam-
bios, pues en los mercados (4C), (4B) y (BC) no hay intercambios. Sabemos que

el trueque bloquea los intercambios,'® lo interesante de este analisis es que Wal-

4 Ausencia de unicidad de precios.
15Para un excelente analisis al respecto véase C. Benetti (1990, pp. 23-38).
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ras esta mostrando que el desequilibrio generado por la ausencia de unicidad de
precio para cada mercancia también bloquea los intercambios, lo cual constituye
la premisa de la proposicion de este autor, de acuerdo con la cual fuera del equi-
librio no es posible el intercambio.

En virtud de que ByPp R, >1 ie.,
evidente que las operaciones de arbitraje conduciran a que P , tienda a subir por
exceso de demanda de la mercancia 4 en el mercado (4-B) (P, ; disminuye). Por
las mismas razones P, ; tenderd a incrementarse por la demanda suplementaria
de B en términos de C (P, disminuye). Por las mismas circunstancias, en el
mercado (4-C) P, . tenderd a la alza (P, , bajard). Las ganancias que obtienen
los agentes con estas operaciones de arbitraje las distribuyen en funcioén de sus
preferencias, adquiriendo un poco mas de uno u otro bien con el fin de obtener la
maxima satisfaccion (maximizar su utilidad), es decir, que la utilidad marginal
llega a igualar a los precios relativos de las operaciones de arbitraje (precios rela-
tivos de intercambio indirecto) que desembocan en las demandas suplementarias
que hemos analizado. Aunque no se ha examinado el caso en que & < 1, o sea,
Py.< 1;,:, los resultados serian a la inversa de lo que hemos obtenido y las opera-
ciones de arbitraje conducirian a una alza de P, ;, una caida de P, . y una alza en
Py, .. En una u otra direccion (x> 1 o ¢ < 1), se tendra una situacion de desequi-
librio'® caracterizada por una variacion de los precios relativos.

Al mismo tiempo que este autor asume un proceso estable de variacion
de los precios, formula el siguiente sistema de ecuaciones que verifica el equili-
brio general (perfecto), tal que se puede examinar directamente una economia,
donde los precios estan expresados en un numerario comun, la mercancia 4 en
este caso:

Las gb,c Ra=11tal que o > 1, resulta

1 P, Pda
P,=—-, P,="¢ta p, ="t
@ Pb,a g })b,a b Pb,a
1 Pba Pda
P,= - P ='ba p - da
a.c B,a b,c Pc,a d,c Pc,a
1 P, P
P d = N P = -4 5 P d = _&4 N
“ Pd,a bd Pd,a © Pd a

16 Desequilibrio que consiste en la existencia de dos precios relativos para cada mercancia, un
precio relativo de intercambio directo y un precio relativo que aprovecha las oportunidades de ar-
bitraje del intercambio indirecto.
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Se trata de un sistema de (m—1) ecuaciones de equilibrio general, con
o =1, lo cual implica que se obtienen las mismas cantidades de bienes por medio
del intercambio directo o por intercambio indirecto: unicidad del precio de inter-
cambio. El bien en términos del cual los precios de todos los otros bienes son
expresados (4 en este caso), es denominado por Walras como numerario.'” En
este caso, el precio relativo de un bien es unico (lo cual implica ausencia de arbi-
traje), pues el precio de C en términos de A4, por ejemplo, es igual en el intercam-
bio directo que en el intercambio indirecto. En el caso de intercambio indirecto,
dado que el precio de C en términos de B es P.;, y dado que con P, unidades
de B es posible en primera instancia la obtencion de P, , Py, , unidades del bien 4
en el mercado (4—B), al precio de 4 en términos de B, P, ,= i , para luego inter-
cambiar estas P, Pj, , unidades de 4 en el mercado (4—C), por P,h, P =1de
C al precio de C en términosde 4 P, , = %

ac

¢) Los bienes gratuitos

En el marco del andlisis del intercambio que hace Walras, aparentemente los bie-
nes gratuitos no tienen ningtn lugar, sin embargo, esto no es del todo cierto y por
esa razon introducimos este apartado. En efecto, se afirma que el analisis riguro-
so de los bienes gratuitos se inicia con los trabajos simultaneos de tres economis-
tas'® alemanes, a saber: Zeuthen (1932), Neisser (1932) y Von Stackelberg (1933).
Pero hay que recordar que la idea principal de la teoria del intercambio de Walras
se fundamenta en que los bienes tienen valor (1874, pp. 115 y 145), y se inter-
cambian por ser utiles y viceversa, y analiza entonces la demanda individual de
un bien gratuito:

...la cantidad efectivamente demandada de (4) por este individuo a un precio
nulo, es decir la cantidad que consumiria si la mercancia (4) fuese gratuita [...]
No podria existir Gltima necesidad satisfecha si no hubiese necesidad, si la mer-

"W. Jaffé, traductor de la obra de Walras (Elements of Pure Economics, 1954, p. 515) sefiala que
el término numerario no se puede traducir para ser asociado con el uso especial que Walras le da.
Jaffé arguye que probablemente Walras fue el primer autor en emplear esta expresion para designar
una mercancia que en todos los otros aspectos es igual a todas las demas, excepto que también sirve
como un bien estandar en términos del cual todos los demés bienes son expresados. John Hicks
(1946, p. 58), inspirado en Walras le denomind mercancia estindar, pero la bibliografia contempo-
ranea le llama numerario en el mismo sentido.

18V éase Morishima (1977, p. 14); Arrow y Hahn (1971, p. 9) hacen un analisis mas detallado de
la aportacion de estos tres autores.
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cancia no tuviese utilidad intensiva ni extensiva, si fuese inutil. Y la intensidad
de la ultima necesidad satisfecha seria nula si la mercancia, teniendo curva de
utilidad, existiera en cantidad superior a su utilidad extensiva, si fuese ilimitada
en cantidad.

Con este proposito, Walras hace hincapié particular en la cantidad de-
mandada cuando el precio del bien es nulo. Dicha cantidad, normalmente finita,
es denominada utilidad extensiva de dicho bien. La utilidad extensiva agregada
de un bien 7, sumada sobre todos los individuos, viene a ser la cantidad de i que
los agentes desean retener cuando su precio es cero. Puesto que cada demanda
individual de x; depende no sélo de P;, sino también de todos los otros precios,
entonces, el agregado X; es una funcion de todos los precios, de modo que la
utilidad extensiva total, cuando P;= 0, fluctia si los precios de los otros bienes
cambian.

Las demostraciones contemporaneas de existencia del equilibrio se defi-
nen en términos de la posibilidad de que existan bienes gratuitos. Walras, por su
parte, examina la existencia del equilibrio de intercambio en términos de que la
demanda de cada bien sea menor o igual a la oferta. Por ello, nos parece perti-
nente el argumento de Morishima (1977, p. 17):

Un equilibrio de intercambio es un equilibrio Arrow-Debreu, pero lo contrario
no. Si llamamos al primero un equilibrio de intercambio esencial, podemos de-
cir que lo que Walras quiso descubrir es si el equilibrio Arrow-Debreu es esen-
cial o no; su respuesta a esta pregunta fue negativa, a menos que fuesen impues-
tas condiciones adicionales."

CONCLUSIONES

Esta teoria del desequilibrio es unica en su género respecto de la ausencia de un
unico precio relativo para cada mercancia; nadie después de Walras se ocupo del

19 Este problema de la esencialidad no es patrimonio de una economia de intercambio. Si en
una economia con produccion no se produce ningtin bien, el equilibrio se reduce a un equilibrio de
intercambio: equilibrio de produccion sin produccion. De la misma manera, se puede estar frente a
un equilibrio de acumulacion sin acumulacion, o un equilibrio monetario de una economia no mo-
netaria. De estos ejemplos, unicamente el tltimo es famoso: el problema Hahn. Sin embargo, el
problema va mas alla de la esencialidad; se trata también de un problema de existencia. Una exce-
lente discusion del problema Hahn la encontramos en Benetti (1989, pp. 100-104).
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estudio del numerario. En efecto, el arbitraje esta constituido por la ausencia de
unicidad de precios relativos de las mercancias, tal que resulta mas favorable el
intercambio indirecto, es decir, el intercambio en desequilibrio, aunque hay que
advertir que este ltimo resulta tedricamente virtual puesto que fuera del equili-
brio las transacciones se bloquean. Precisamente la existencia de demandas su-
plementarias originadas por el arbitraje constituye la expresion y el resultado del
desequilibrio. Para resolver este desequilibrio, Walras intuye un proceso cualita-
tivo de ajuste de precios: suben los precios relativos de las mercancias con de-
mandas suplementarias y bajan los precios relativos inversos respectivos.

Resulta evidente que, para poder entender el equilibrio imperfecto de
mercados aislados, se requiere analizar el equilibrio que Walras examina y pro-
pone para el caso de dos mercancias que se intercambian una por otra. Walras
plantea dos etapas analiticas: primero el equilibrio imperfecto de mercados ais-
lados, luego el arbitraje que desemboca simultineamente en el numerario y el
equilibrio general. Los limites de la primera etapa estan constituidos por las dos
hipotesis ad hoc que hemos analizado.

Una prueba sobre la necesidad de estas hipotesis, en la primera etapa, es
muy sencilla y alcanza, sin pérdida de generalidad, con seguir el ejemplo de una
economia de tres mercancias: 4, By C. ;Qué ocurre si un agente posee dos bie-
nes?, Ay B, por ejemplo. Es evidente que ahora este agente conoce toda la es-
tructura de precios relativos: P, P, .y Pp .. En consecuencia, las dos hipdtesis
iniciales no se verifican.

En estas nuevas condiciones, el equilibrio imperfecto no existe debido a
que los agentes plenamente informados se percatan de la existencia o no de opor-
tunidades de arbitraje desde un principio. Si estas oportunidades existen se pre-
sentaran en algunos mercados y en otros no, para aprovechar las ventajas del
intercambio indirecto. Como ya lo hemos mostrado, esto bloquea las transaccio-
nes, a la vez que la desigualdad entre oferta y demanda produce una variacion en
los precios. Por consiguiente, el analisis de Walras carece de generalidad, pues el
equilibrio imperfecto es consecuencia de esas dos hipdtesis ad hoc. Si éstas se
eliminan, entonces se impone el arbitraje desde un principio. Un problema adi-
cional se plantea respecto de la hipdtesis de la dotacién inicial de un solo bien.
En efecto, ésta tendria que ser tal que pudiese alcanzar para el financiamiento de
los intercambios de todos los otros bienes deseados. Tampoco se especifica si
cada tipo de agente posee la misma dotacion. Esto podria generar problemas con
el ajuste de las cantidades.
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En la segunda etapa, el arbitraje trae como consecuencia la variacion de
los precios. Al respecto, Walras se limita a indicaciones cualitativas acerca del
sentido de dicha variacion, pero no proporciona ningun analisis dindmico de la
estabilidad del equilibrio general de los mercados. Este equilibrio se establece
simultaneamente con un sistema de precios en términos de numerario, en el cual
queda eliminado el problema del arbitraje. En ese sentido podria hablarse de una
ley economica:? el numerario como resultado de un proceso econémico, pero
sin una demostracion de estabilidad. Por consiguiente, Walras tiene el gran mé-
rito de haber planteado el problema de la unicidad del precio pero no lo resolvio.
Sin embargo, John Hicks (1946, Cap. V, pp. 62-77), mediante un supuesto de re-
gularidad analizo las condiciones de estabilidad para la economia de dos bienes
propuesta por Walras y generalizo, inspirado en la ley de la oferta y la demanda
de éste, dichas condiciones para el caso de una economia con multiples bienes.?!

La ley del numerario se justifica solo si el proceso de arbitraje es estable,
pero Walras no proporciona ninguna solucion al respecto, ya que el numerario se
impone arbitrariamente en el analisis del desequilibrio. Este problema no ha sido
estudiado después de Walras, al extremo que hoy en dia la teoria del equilibrio
general evade este problema, imponiendo arbitrariamente un numerario en el es-
tudio del equilibrio, pero, lo que es ain mas grave, también lo hace en el estudio
del desequilibrio. Al respecto, es digno de sefialar lo que plantean K. Arrow y F.
Hahn (1971, p. 322): “...los procesos investigados... suponen que, a pesar del
desequilibrio, hay solo un precio para cada bien en todo momento... Sabemos
que es dificil el analisis del comportamiento fuera de equilibrio de una economia
donde ocurren transacciones a todos los precios”.

Una objecion a lo que hemos expuesto podria estar fundada en el hecho
de que estamos presentando analiticamente la presencia del numerario en el mar-
co de un problema de informacion.” Asi, podria argumentarse que en realidad el
numerario sencillamente es consecuencia de la homogeneidad de grado cero en

20 Véase Benetti (1985).

21 En términos técnicos, esta condicion del equilibrio perfectamente estable de Hicks (1946,
anexo matematico, pp. 315-319) dice que el signo de los menores principales del jacobiano de de-
rivadas parciales de las funciones de exceso de demanda se alterna (en el caso de una economia de
dos bienes esta condicion hicksiana coincide con la de Walras). Puesto que esta condicion de esta-
bilidad se formuld sin examinar plenamente los procesos dindmicos de ajuste de los mercados, en-
contrd su mayor utilidad en la estatica comparativa (véase Pelaez, 2008).

22 Cursivas nuestras.

23 En virtud de la segunda hipdtesis dentro de la primera etapa que examina el equilibrio imper-
fecto.



DESEQUILIBRIO Y TENDENCIA AL EQUILIBRIO EN LA TEORIA DE WALRAS

precios y renta de las funciones de exceso de demanda, tal que el valor de la renta
de la dotacidn inicial de cada agente depende del sistema de precios vigente. El
argumento que estad detras de esta objecion es precisamente la ley de Walras:
la suma del valor de la demanda es financiada con la suma del valor de la oferta,
pues estamos en una economia donde no existe el robo ni el regalo.

Efectivamente, es importante advertir que un supuesto matematico clave
para la demostracion de existencia del equilibrio general que ofrecen Arrow y
Debreu, es que las funciones de demanda y de excesos de demanda, individuales
y agregadas, son homogéneas de grado cero en precios y renta: x, AP, AW )= x,(P,
w) Vi & 0P, AW )=Z,(P,w) Vi. Una de las implicaciones de la Ley de Walras,
formulada por Oscar Lange, es la existencia de m—1 ecuaciones linealmente in-
dependientes en un modelo de equilibrio general con m mercancias, es decir, si
m—1 mercados estan en equilibrio, el m-ésimo mercado también estara en equili-
brio. Entonces ;como resolver un sistema de m precios con so6lo m—1 ecuacio-
nes? La respuesta esta en que existen unicamente m—1 precios linealmente inde-
pendientes.

Por tanto, si existe un vector de precios de equilibrio P=(F B... P"....P)),
tal que A= i*, evidentemente estamos eligiendo uno de los precios, (P"), como
numerario, €s decir: AP" =1, tal que los m—1 precios restantes se interpretan co-
mo precios relativos en términos de éste, y es por eso que dicho precio se inter-
preta como numerario.®* Lo que hizo Arrow y Debreu es, entonces, formalizar la
teoria del numerario de Walras; evidentemente, Walras construye este concepto
tedrico sobre la base de sugerir hipdtesis econémicas, como debe ser. Lo que he-
mos observado en los pasados sesenta afios ha sido al revés, pues el método axio-
matico nunca se ha visto obligado a conectar los postulados con los conceptos y
razonamientos de la teoria econdémica. Walras primero construy6 el postulado del
numerario y luego obtuvo las consecuencias tedricas, los primeros en reconocer
la paternidad de este autor en la formulacion del numerario son Hicks, Samuel-
son, Hahn, Arrow y Debreu, etcétera. Koopmans (1957, pp. 187-197) seiala que:

2 ArrOW Debreu normalizan IOS reCiOS ara €X resarlOS cn términOS de reCiOS relatiVOS tal
>
1 1

ot

= i=

que * 3 p - Cada precio se reemplaza por su precio normalizado Z p- La consecuencia es que la

suma de’ZItodos los precios relativos asi normalizados es igual a uno, ':Ii p,=1. Por consiguiente, se
=1

puede restringir la atencion al vector de precios relativos que pertenece al simplex m—1 dimensio-

nal: g ={Pe R” :iP',:I} que por ser un conjunto no vacio, compacto y convexo, al asumir un

mapeo funcional c?mtinuo f sm — gm puede aplicarse el teorema del punto fijo para demostrar la

existencia del equilibrio.
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Se ha apelado a la equivalencia logica esencial entre las matematicas y el len-
guaje (Samuelson), junto a la mayor eficacia y concision del razonamiento ma-
tematico en numerosos problemas importantes (Samuelson, Stigler y otros) En
lo que respecta a la relacion entre los supuestos y el razonamiento, se ha recono-
cido generalmente que la aplicacion correcta del método matematico fuerza al
investigador a ofrecer una presentacion completa de hipotesis garantizadamente
no contradictorias (Marshak, Samuelson) [...] al no tener simbolos los matema-
ticos ningun significado natural mas que el que les atribuyen los postulados o
definiciones, las connotaciones de las palabras en el lenguaje comtin no pueden
interferir con el proceso de razonamiento. Sin embargo [...] no hay nada en el
método matematico que obligue a los conceptos postulados con entidades ob-
servables. [...] La dificultad en economia dinamica ha consistido en que los
instrumentos han sugerido qué hipotesis hacer, y no al contrario.”

En estas circunstancias, Walras considera haber obtenido el numerario
como resultado de un proceso econdémico (ley del numerario) y pasa a un segun-
do modelo de mercados interdependientes con numerario desde un principio, al
suprimir las hipotesis ad hoc que utilizd en la teoria del equilibrio imperfecto,
con lo cual se elimina el problema del arbitraje. Se trata de su célebre teoria del
tatonnement que nos introduce en el problema de la estabilidad. Este modelo lo
hemos examinado en otro ensayo (Pelaez, 2004, pp. 61-80).

La salida propuesta por Walras al problema del equilibrio imperfecto, su
teoria del arbitraje y la ley del numerario, conduce a un dilema para la teoria eco-
ndmica, el cual es abordado por M. Morishima (1977). En efecto, por una parte,
Walras propone el modelo de arbitraje, mediante trueque directo de dos agentes
donde emergen precios relativos que constituyen una tasa de intercambio ex post
entre parejas de bienes, sin una teoria de formacion de precios, modelo que he-
mos estudiado en este ensayo.?® Pero, al mismo tiempo, Walras propone un mo-
delo de intercambio individual con agentes tomadores de precios, en términos de
un numerario, que son propuestos y ajustados por un subastador. Se trata, enton-
ces, de dos modelos basados en dos conceptos distintos de precios. Morishima
(1977, pp. 20-26) arguye que ni es evidente ni claro que ambos modelos generen
el mismo equilibrio general, al tiempo que abre tres interrogantes, a saber:

25 Cursivas nuestras.
26 Podria asumirse la propuesta de formacioén de precios de Menger (1871, Cap. V, pp. 170-
198), adecuada al rareté de Walras.
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i) (Existe un equilibrio para el modelo con subastador? y/o

ii) (Existe un equilibrio para el modelo con arbitraje? Si la respuesta es
afirmativa en uno y otro caso:

iii) (Son ambos equilibrios generales equivalentes? Si la tercera interrogan-
te se resuelve es evidente que no se requiere una demostracion de exis-
tencia para ambos casos.?’

Finalmente, Arrow y Hahn (1971, p. 5) apuntan que la meta de Walras
era aun mas ambiciosa en términos de su andlisis del equilibrio general, ya que
se dirigia a la variacion de los precios cuando se modifican los fundamentales
de la economia: ““[...] Walras buscaba un objetivo todavia mas elevado con su
analisis del equilibrio general: queria estudiar lo que ahora se llama estatica
comparativa; en otras palabras, las leyes de variacion de los precios y cantida-
des de equilibrio al variar los datos bésicos (recursos, condiciones de la produc-
cion o funciones de utilidad)”.

Este desafio tuvo que esperar mas de medio siglo; fueron las aportacio-
nes de Hicks (1946) y Samuelson (1937) las que permitieron decir algo al res-
pecto. Gracias a los trabajos de Sonnenschein (1972, 1973a, 1973b), Mantel
(1974) y Debreu, (1974) que se resumen en lo que se denomina Teorema Son-
nenschein-Mantel-Debreu (Pelaez, 2008 y 2009), ahora sabemos que esta tarea
se imposibilita, en virtud de la ausencia de unicidad del equilibrio general com-
petitivo inspirado en Walras.

2"Morishima (1977, p. 21) hace una demostracion y concluye que no se requiere una demostra-
cion de existencia para el equilibrio que surge de la ley del numerario. Sin embargo, ¢l se aparta de
la hipdtesis de Walras, segun la cual cada agente posee una dotacion inicial de un solo bien, pues
asume una dotacion inicial donde es posible que tengan cabida todos los bienes. Ahora sabemos que
es imposible resolver con precision este dilema, pues en virtud del Teorema Sonnenschain-Mantel-
Debreu (véase Pelaez, 2008), el modelo del tanteo propuesto por Walras es inestable y genera mul-
tiples equilibrios.
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