La unificación de la macroeconomía

En este trabajo John Hicks (JH) investiga la raíz de la macroeconomía yendo hacia épocas en las cuales el mismo término “macroeconomía”, introducido por J. M. Keynes (JMK) en el siglo 20 aún no era conocido. 

Para JH los problemas a los que se ocupa esta disciplina ya habían sido considerados y analizados por medio de los rudimentarios desarrollos de las “cuentas sociales”. 

JH considera que JMK es el real continuador de los Grandes Clásicos, ya sea visto desde su “Teoría General del Empleo, el Interés y el Dinero“ (TG) (1936) como con el Treatise on Money (1930), pero sobre todo y particularmente con el Keynes de “How to pay for the war” publicado al inicio de la fatídica guerra de 1940 cuando ni siquiera se pensaba que podía llegar a durar y a resultar lo que fue.  Y lo que JH muestra desde la perspectiva histórica, es que el método de JMK tuvo antecesores impensables como el mismo Adam Smith. 

El método en esencia consiste es tomar la tabla de las cuentas sociales en un período determinado (un año por ejemplo), investigar las propensiones y políticas de ese período y preguntarse cómo habrían cambiado los resultados si aquellas hubieran sido diferentes. En tal sentido, su teoría del empleo es una aplicación particular de la TG.

Los neoclásicos no usan este método, para ellos nunca ha existido un interés genuino en la contabilidad social, pero es justo decir también que no se habían calculado las primeras cuentas sociales cuando ellos estaban en su apogeo. También debe considerarse otra razón, la fe de los neoclásicos en las virtudes del mercado y su negación en los momentos en que se recolectaba la primera información en Inglaterra para construir los cuentas sociales: ello se hacía desde finales del siglo 19 en base a información de los sindicatos con el objetivo de tener información para cobrar impuestos particularmente a las ganancias, tarea finalizada para el inicio de la 1ª guerra mundial.

Yendo más atrás todavía podemos encontrar los orígenes del método: 

Petty y Cantillon

Si uno mira el libro del Catastro del imperio inglés que mandó a realizar Guillermo el Conquistador no se encuentra mucho, solo hay algo importantes y es la información referida a la conquista de Irlanda en os años 1650 c0n Cronwell. 

Textualmente dice JH: “los conquistadores eran entonces gente más sofisticada que los conquistados pero no tenían los escrúpulos morales de algunos colonizadores mas recientes.” Los conquistadores consideraron que Irlanda era un Estado cuya posesión le correspondía a ellos, de modo que sus propiedades debían ser compartidas entre ellos.

Para proceder a dividir la posesión que era de los irlandeses los ingleses necesitaban determinar una medida de reparto, lo cual llevó a que necesitaran hacer un registro de la propiedad irlandesa: éste es hecho a partir del cual en definitiva desciende la macro economía.

El encargado del hacer el registro de la propiedad irlandesa fue William Petty, un médico cuyo principal libro se denominó Anatomía Política de Irlanda. Y para cuando estuviera terminado el relevamiento, cabía  preguntarse ¿cómo medir la riqueza total de Irlanda? Tanto la riqueza de la fuerza laboral como la de la tierra. Para Petty, en esa época, el valor normal que serviría para medir el valor de la tierra era su renta y el valor de la fuerza laboral el salario normal (de la época). 

Entonces, la pregunta que aparecía era ¿cómo hacer un par entre ambos valores que permitiera sumarlos?. En el trabajo de Petty, esta pregunta no se respondió; en realidad pasaron 100 años hasta el momento en que se dio una repuesta a esta pregunta, con Cantillon. De manera que lo que se hizo es valuar a cada precio la tierra y el trabajo respectivo por año y luego los sumaba, ya que en esa época no se ignoraba que en una economía cerrada la valuación de la riqueza social (PBI) se obtenía sumando el valor de lo producido por los factores respectivos. No estaba claro aún la identidad del ingreso y del gasto, pero estaba evidentemente implícito en el trabajo de Petty.

Cantillon, de acuerdo con la manera de dividir en sectores la economía en esa época, consideró: ciudad y campo. Los trabajadores del campo necesitaban la tierra para que crezcan los granos que plantasen  en tanto que los trabajadores de la ciudad que eran artesanos habilidosos no requerían nada. Los salarios podían ser distintos entre los sectores por las necesidades diferentes del campo y la ciudad pero en cualquier caso serían los de subsistencia, la oferta de trabajo era infinita (se decía que el límite de la oferta de trabajo no existía ya que si hubieran medios ilimitados de subsistencia las personas se reproducirían como conejos aumentando la oferta), y serían pagados en granos que era lo necesario para el alimento.

Los precios de los productos de la ciudad estaban fijos en granos ya que sería el valor de los salarios en granos necesarios para producirlos. Pero, el producto obtenido por el empleo de los trabajadores rurales en la tierra era en si mismo el grano, además, el valor del grano en términos de grano es uno. Por otra parte no existe una relación necesaria al salario en granos de los trabajadores rurales, excepto que el pago total no puede ser mayor a lo que se producía en total pues no existiría con que hacer frente a ello. No había sin embargo una razón para que el salario no fuera menor al producido rural en granos, como podía verse en la realidad y Cantillon lo afirma. De modo que el trabajo rural, diferente de o que pasaba con el urbano, produce un superávit, lo cual es recolectado como renta por el terrateniente.

Esta era la manera de medirlo desde el lado del ingreso y de su distribución, pero, ¿qué podía decirse del lado del gasto?. Partimos de la división en sectores para resolver el problema. La gente que obtiene su ingreso en un sector no necesariamente gasta todo su ingreso en el mismo sector, algo lo gasta “domésticamente” y algo lo “importa” del otro: si uno lo toma en su conjunto los sectores son un sistema cerrado, el ingreso y el gasto deben estar balanceados; si se toma cada sector individualmente y se asume lo mismo,  o sea se lo balancea, entonces las “importaciones” y “exportaciones” de cada sector deberán estar balanceadas. Por estas condiciones de Balance de pagos, el sistema funciona. 

Razonablemente puede suponerse que la mayor parte (si no el total) de la demanda del campo por el producto realizado en la ciudad proviene de los terratenientes. Los trabajadores del campo gastan prácticamente todo su ingreso en productos del campo, de manera que el sub sector de trabajadores rurales podría considerarse una economía cerrada en si misma. Por lo tanto, es principalmente el gasto de los rentistas en los productos de la ciudad lo cual permite las exportaciones de bienes de la ciudad y así les da ingresos que habilita a los artesanos a comprar sus alimentos. Según JH hay mucho de esto que puede obtenerse a partir de los trabajos de Cantillon.

Algunos economistas piensan que esta es una doctrina ridícula o rara; pero estas condiciones existen actualmente, no solo en el medio ambiente de Cantillon, sino en determinadas economías. Esto es  particularmente cierto en algunas economías no  industrializadas donde los gobiernos se financian por el superávit  rural: parte del cual va a la alimentación, a la vestimenta, a los empleados públicos; y una parte es vendida como exportaciones. Otra vez, estas exportaciones financian las importaciones. Es efectivamente verdadero que, en tales condiciones, la población que puede emplearse a salarios razonables, será mayor cuanto mayor sea el superávit agrícola. Esta es la conclusión de Cantillon. Y así puede verse el antecedente de: 

Los Fisiócratas

No atrajo muchos lectores el libro de Cantillon, pero caló hondo en los que por primera vez se denominaron “economistas”, florecieron en Francia entre 1750 y la Revolución, y que fueron conocidos como fisiócratas. No se entrará en detalle en la escuela sino exclusivamente se hará un análisis de una deducción que ellos obtuvieron del trabajo de Cantillon el cual requiere un poco de atención.

Supongamos que la demanda de los terratenientes por los productos de la ciudad se incrementa de modo que se requiere que aumenten las exportaciones de los bienes producidos por los artesanos. Esto puede abastecerse por los artesanos destinando más a la exportación reteniendo menos para su consumo; pero, esta no parece ser una reacción muy probable de parte de ellos. Téngase en cuenta que la oferta de trabajo de los artesanos es infinitamente elástica, de modo que no hay nada que impida el incremento de la producción de la ciudad si pueden hacer algo con los productos obtenidos, y en este caso hay un mercado aumentado. 

Supóngase que la fracción de los ingresos de los artesanos que ellos desean gastar en importaciones es k, (k debe ser menor que 1). 

Por lo tanto, para mantener el equilibrio en el Balance de pagos del sector urbano, tenemos que:

Aumento de Exportaciones = Aumento de Importaciones = k * Aumento del Ingreso, de modo que Aumento del Ingreso de la ciudad = (1/k) Aumento de Exportaciones y (1/k) > 1.

Y no es novedoso para nada en esa época, pero que el aumento del ingreso fuese mayor al incremento de las exportaciones como lo muestra el comportamiento del resultado del balance de pagos, o sea, lo que es la historia del multiplicador keynesiano, si que es interesante.

El método dinámico de Adam Smith

Hay que considerar diferencias sectoriales en el enfoque ya que la manera en que Adam Smith (AS) dividía los sectores de la economía no son iguales a los que hicieron los fisiócratas. El también separaba en dos sectores uno de los cuales tenía superávit y el otro no. Pero, su sector improductivo era mucho mas restringido que el sector urbano de los fisiócratas. O sea, que la mayoría de lo que en el lenguaje común podría ser denominado el trabajo urbano lo podemos llamar productivo en AS. 

Es tentador hacer una reflexión acerca de que AS buscaba reflejar un estadio de la economía en la cual se había producido ya la revolución industrial, pero para JH, hay una razón más importante desde el punto de vista del enfoque que tenía en mente el método de AS. AS estaría intentando incluir su modelización en un modo que incorporara la variable tiempo.

Con un modelo como el de los fisiócratas si uno lo desea se puede hacer comparaciones entre los niveles de riqueza de diferentes países. Pero, en tanto que AS no estaba interesado en ese tipo de tareas sino en lo que se puede denominar ahora el “crecimiento”que era una preocupación esencial de su trabajo desde el inicio. La especialización para él es algo que seguramente se produce tiene existencia durante el proceso del crecimiento económico. Por lo tanto, el modelo debe prever esta circunstancia. Las cuentas sociales que él habría tenido en su mente (no había verdaderas cuentas sociales ni acuerdo sobre la metodología de construcción de ellas) deben ser cuentas para un período, un tiempo para el cual existe un pasado y un futuro los cuales no pueden asumirse como formando parte del mismo período, corriendo de manera estática.

En este tema de la consideración de la variable tiempo y la noción del período es que As está en el mismo lugar del campo que JMK, él está trabajando en su análisis del comportamiento de una economía durante un período. Claro que sin la ventaja de contar con las cuentas sociales que pudiera ver y usar; al contrario él las tuvo que imaginar en su mente, pero para lo que él quería mostrar lo que imaginó era bastante suficiente. No obstante, acerca de la variable tiempo, hay algo importante a considerar que es la duración del período.

Al período Keynes lo considera finito, lo suficientemente largo como para observar algunos resultados o consecuencias derivadas de las diferentes decisiones adoptadas dentro del período de referencia. También hubiera sido muy bueno que AS hubiese hecho lo mismo. Pero éste estaba influido por la práctica de la mecánica newtoniana que estaba muy establecida en esos días: y por ello el estudio del movimiento dividía el tiempo en períodos de duración infinitesimal. A veces al menos puede verse que él procedía de ese modo.

Si AS hubiera trabajado con un período de duración finita, el período podría haberse iniciado con un stock de bienes heredado del pasado y podría terminar con un stock similar dejado para el futuro. En este sentido el trabajo usado durante el período podría haberse computado como “productivo” si su producido contribuyó al stock final ( o al capital), y contabilizado como “improductivo” el trabajo que no hubiera contribuido de ese modo. Pero, no fue esto lo que dijo Smith. Para AS es improductivo el trabajo que muere en el mismo instante de su perfomance, con lo cual se muestra que está viendo el período como de duración infinitesimal. Si él hubiera medido el período como de duración finita, el trabajo ocupado durante el período, el producto del cual se consumiría durante o al fin del período, podría también ser considerado el “improductivo”
.

Hay un tema muy importante que también puede ser clarificado del método de AS si partimos que para su método la duración del período es de duración finita. Una pregunta puede llevar al tema en forma clara. ¿Qué habría encontrado AS como erróneo en el modelo de los fisiócratas que presentamos antes?. Con seguridad la condición de estático, siendo siempre un período igual al otro. Las otras suposiciones eran de carácter empírico y podían o no ser válidas. Como veremos hay condiciones posibles en las cuales esas suposiciones podían ser bastante válidas.

El único sector que en la visión de AS podía ser “productivo” en el modelo de los fisiócratas es el del campo, el que produce granos. El sector urbano debería ser el “improductivo” para acomodarlo a los sectores del modelo fisiócrata. Además, si uno adoptara la noción de período de duración finita, el período natural a adoptar sería el del ciclo agrícola: de cosecha a cosecha que es el sector productivo. Entonces la economía comienza con un stock de granos que se guardó del período previo, lo que se podría denominar el capital inicial. Que puede hacerse con ese stock inicial

Supondremos–siguiendo a los fisiócratas en esta visión- que los campesinos solo consumen granos, entonces solo hay tres cosas que pueden hacerse con el stock inicial de granos:

1) Dedicarlo a la alimentación de los trabajadores rurales (productivos),

2) Consumido directamente por los terratenientes,

3) Consumido por los trabajadores de la ciudad,

Los dos últimos pueden ser  considerados  consumo improductivo ya que no realizan ninguna contribución al aumento del stock de capital

Si llamamos Ko al capital inicial, C al nivel de consumo improductivo de granos del período, entonces Ko – C sería el monto en granos que se dispone para el pago de los salarios de los trabajadores productivos. Estos producen un superávit, siguiendo la línea de los fisiócratas, de manera que la producción de granos en el período corriente será igual a (Ko – C) (1+s). Se está suponiendo que la producción equivale al ingreso (productivo) de los asalariados (productivos) más la renta de la tierra (el superávit que se obtiene del pago de salarios menor a la producción de granos). La producción medida así será entonces el capital al fin del período. Por lo tanto el incremento del capital del período será:

(K = K1 - Ko = (Ko – C) (1+s) – Ko, O sea,
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Si no existiera consumo improductivo (C=0); el capital podría aumentarse en el valor pleno del superávit producido en el período (s*Ko). 

Si hay una derivación de la producción hacia el consumo improductivo, ello reducirá el aumento de la producción (el incremento del capital en Smith ) en un valor superior al consumo improductivo; lo reducirá en: 

((1+s) * (Consumo Improductivo)).

Para JH, este modelo sería una forma correcta de visualizar lo que AS estaba generalizando, si bien acotado a lo más sencillo para poder compararlo con los fisiócratas, pero teniendo la convicción de que expuesto así por JH no está desvirtuado el pensamiento de AS, y para este aspecto no se requiere más que esto de las ideas en la economía de AS. Entonces, con esta visión, el consumo improductivo de AS sería el Consumo de Keynes y la producción de AS la respectiva Inversión en Keynes.

JH lamenta que AS no haya desarrollado el ejercicio fisiocrático de esta manera, pues le hubiera permitido a AS observar que existen otras cosas que podrían haberse hecho con el capital inicial (Ko). Por ejemplo, que el mismo podría haber sido guardado en silos y convertido –tal vez con cierto nivel de pérdida por el deterioro con el paso del tiempo- en parte del stock final, pero no para contribuir al aumento del capital. Este podría ser improductivo, pero no ser consumo. La tasa de crecimiento atribuible a este uso podría haber sido cero o menor que cero. Pero, verdaderamente no es una posibilidad que AS haya contemplado en ningún momento. Si AS hubiera contemplado este uso, no habría sido tan dogmático en su doctrina al decir. “La parsimonia y no la industria es la causa inmediata del incremento del capital”, frase por la cual fue tan criticado. Parece muy útil mostrar entonces que la excepción podría haberse incorporado dentro de la propia estructura de la economía que diseñara AS.

Smith no aprovechó ver la utilidad de esto y JH piensa que Ricardo tampoco; pero, puede encontrarse explícitamente en J. Stuart Mill, otro Gran Clásico que completó su tarea varios años después. Mill, tenía en mente el concepto de “pleno empleo”, pero no del trabajo sino el pleno empleo del capital. Mill consideraba que el capital heredado del pasado puede no estar plenamente utilizado; puede estar contenido como bienes no vendidos, o como bienes en proceso de comercialización.

““El perpetuo no empleo de una importante proporción del capital es el precio que debemos pagar por la división del trabajo. La adquisición vale lo que cuesta, pero el precio es considerable.””

Mas adelante, Mill dice: “Puede no existir un exceso permanente de producción, o de acumulación; aunque al mismo tiempo debe admitirse que como puede existir un exceso temporario de algún artículo visto individualmente, así también puede ocurrir en los commoditties generalmente, no como consecuencia de sobreproducción, sino de un deseo derivado de la confianza comercial.”

O sea que la frase “animal spirits” fue una expresión que en la época de Mill del siglo 18  sería fuera de moda, pero que él la habría encontrado muy útil para expresar sus ideas.  La expresión “animal spirits” tuvo que esperar a Keynes. Esta mención es a fines de mostrar que tuvo un lugar dentro de los Grandes Clásicos.

Keynes: Dinero, Salarios y Ahorro

Como se dijo, para JH el siglo 19 fue una época oscura desde el punto de vista de la visión con la cual se está analizando el asunto, de modo que JH pasa directamente a Keynes.

La pregunta que se hace es. ¿Cuál es la diferencia importante entre la teoría Keynes y los Grandes Clásicos?. Seguramente que la teoría de JMK es una teoría del empleo y del dinero, mientras que los Grandes Clásicos mantenían a la moneda separadamente del sector real. Desde el punto de vista de la teoría de Keynes, ¿cuál fue el tratamiento que hizo él de lo monetario en ella?. Con seguridad se lo encuentra en el tratamiento que hizo de los salarios, ya que los salarios en la teoría de Keynes eran monetarios. Al decir que trabajaba en  unidades de salario se protegió anticipadamente a la acusación de que tenía el supuesto de que los salarios monetarios eran constantes. Pero, no obstante, asumió que en condiciones de empleo inferior al pleno empleo del trabajo, el salario se determina exógenamente, o sea que el salario no resulta afectado por las variables que entraban en la discusión de su teoría. Y ello era independiente de si el desempleo era alto o bajo. A ello se debe que en la forma simplificada  de su modelo los expositores asumieron que los salarios monetarios eran constantes para Keynes. En el momento en el que JMK estaba escribiendo su teoría, ello era muy aceptable; debido a la gran depresión en Inglaterra y Usa durante la crisis de los años 30, donde independientemente del desempleo masivo y fuertísimo la caída de los salarios nominales fue muy pequeña. La experiencia de esos años es lo que enmarca la teoría de JMK para JH.

Experiencias posteriores han sido muy diferentes. Se ha establecido por la experiencia ahora que si sube el nivel general de precios se presenta una condición para que suban los salarios nominales; así una mejor simplificación de la teoría de JMK en las condiciones modernas  acerca del comportamiento de los salarios sería suponer los salarios reales constantes, o que los salarios solo se modifican cuando el nivel de precios sube por encima de un determinado porcentual mínimo. O sea, lo mismo que asumían los Grandes Clásicos. Claro que la razón que ellos daban eran diferentes y más apropiadas a lo que sucedía en su tiempo; pero, cualquiera sea el modo de definir el nivel del salario: como aquel que corresponde a un mínimo de subsistencia o el que corresponde a un nivel establecido convencionalmente y que es el aceptable en el sistema, tendrá el mismo efecto. De manera que nuevamente desaparecen las diferencias entre JMK y los Grandes Clásicos.

Ahora se verá la importancia de un importante descubierto a partir del tratamiento de lo que dijo Adam Smith, crucial para JH. El asunto es que si el empleo sube con salarios reales constantes, no es suficiente que sólo haya mano de obra disponible: los bienes a los que se destinarán los ingresos de los nuevos salarios cobrados deben ya existir o estar en un proceso avanzado de terminación de manera que estén terminados cuando ellos cobren ya que de otro modo presionarán sobre una oferta –reserva- no existente. (El punto en el cual la teoría fisiocrática se equivocó). En la aplicación de la teoría keynesiana a un caso de economía abierta, el primer efecto es golpear en el saldo comercial externo, por lo cual deben existir reservas, en moneda exterior o de otro tipo, para cubrir ese bache y tener éxito en la política. En el caso de AS y JMK, estaban analizando en términos de una economía nacional cerrada, en la cual debían existir reservas de bienes reales, las cuales podrían haber sido reunidas en la fase depresiva del ciclo (como lo percibió J. S. Mill). En este caso es correcta la prescripción simple de Keynes. De lo contrario los bienes beberán ser liberados del proceso productivo existente por un aumento del ahorro. Ello puede hacerse mediante la política impositiva y un superávit presupuestario, si la situación es tal que sus efectos sobre el consumo pueden ser rápidos.

Visto así, AS no fue errado en su afirmación acerca de la parsimonia, en la medida en que sea calificada como la posibilidad de referirse a la constitución de reservas. En tal caso es cierto y es muy importante. Nótese que AS valúa el capital al costo y si nuevos proyectos se inician sin ahorros o reservas como contrapartida, lo que ocurrirá es que el capital mudará de una forma a otra, y es posible, aunque no inevitable, que al final sea más útil que en su forma pre existente, pero esto no se podrá percibir durante el período de construcción. En este estadio existe un límite muy fuerte.

Volviendo al caso de la economía abierta en lo comercial y financiero. Suponiendo un país sub desarrollado, en el cual se impondrá una política de desarrollo con una estrategia que permite inferir que será muy productivo al fin del proceso. Hay un estadio intermedio, en la práctica con frecuencia es bastante largo, en el cual se aplica perfectamente la doctrina de AS. Digamos que la represa (o cualquier otro proyecto que sea lo estratégico) no está terminada; para terminarla falta financiamiento adicional que debe pedirse, y la capacidad de endeudamiento en ese momento es un asunto crucial. Si seguimos a AS, la represa debería valuarse a su costo, el cual más o menos compensaría la deuda en que se lleva incurrida para hacer las obras hasta el momento; por lo tanto el capital del país en ese punto ni ha aumentando ni disminuido. Pero, mientras el tiempo (planificado) de finalización se aproxima, con el proyecto sin embargo no concluido, el acreedor se preguntará ¿cuál será el valor que en el futuro planificado para el final efectivamente tendrá la obra?. Si la respuesta lo satisface todo está bien, pero si no es así, entonces entre prestar el adicional para terminarlo, o dejar caer la operación. Si se adopta como válida la última alternativa, el proyecto será no rentable o de menor valor que el planeado, pero la deuda contraída seguirá existiendo. Tomando las dos cosas en cuenta existe una pérdida de capital, la misma deberá distribuirse entre ambas partes. Si la asume el acreedor en la contabilidad del país dueño del proyecto no habrá ni pérdida ni ganancia, aunque puede que haya una pérdida de su calificación crediticia, o disminuyan sus posibilidades de conseguir financiamiento para proyectos futuros con similares propósitos. Si una parte es tomada por el país deudor, su calificación crediticia no se verá afectada pero la pérdida se explicitará. 

Es verdad que si falta poco para terminar el proyecto el endeudamiento para el completamiento será fácil de conseguir, ya que en ese punto la decisión válida está entre completar y abandonar, y seguramente aunque con la información disponible al momento de pedir el financiamiento adicional al proyecto en su conjunto no sea conveniente de iniciar, la ganancia de terminar vs. abandonar debe ser muy importante y habilita a conseguir los fondos adicionales. Pero, aún así con un proyecto no beneficioso, algo de confiabilidad se perderá.

Conclusiones 

Aunque las principales enseñanzas que nos dejan los Grandes Clásicos y JMK pueden ser compatibilizadas, de manera que pueden constituir un sistema coherente de pensamiento, JH no lo sostiene para todos los aspectos que constituyen la macroeconomía, ya que no ha explorado todo de ninguna manera.

Algunas cosas que no exploró JH fueron tratadas por los Neoclásicos, sobre los cuales tiene algunas cosas duras para mencionar. Primero acerca del mecanismo de los precios por el cual según ellos todos los problemas económicos se pueden resolver por el movimiento de los precios. El no cree que ello pueda ser sostenido por AS y JMK claramente lo rechazó como argumento. Y en momentos en que este material era escrito él confiaba que esta idea fue a dormir plácidamente, en el más puro nivel científico, por le trabajo de Debreu. De lo cual no se sigue necesariamente, que el mecanismo de los precios no pueda aplicarse a la solución de algunos problemas donde su movimiento puede ayudar a una solución. Claro, que son problemas de naturaleza micro antes que los típicos macro.

Otra dirección muy distinta hacia la cual la economía neoclásica se dirigió en un modo interesante fue en el concepto de la utilidad óptima, con la valuación social del producto a los precios de mercado antes que al costo de la producción, expresada en forma importante por Pigou. Pero, también en esto gradualmente JH se convenció que todo lo que era de uso práctico en economía del bienestar podía aplicarse bien a lo micro y no a lo macro, como sería la utilización de esta forma de valoración, por la cual se alegra de haberse corrido de esta visión en el tiempo.

