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El autor es catedratico de Analisis Econdmico en la Universidad Pablo
Olavide de Sevillay profesor investigador del Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas, habiendo alcanzado el doctorado en Economia por la Universidad de
Alicante y grado d®octor of Philosophyor la Universidad de Oxford.

La obra despliega ordenadamente los temas basicos de la microeconomia,
tales como preferencias, utilidad, demanda, equilibrio, eficiencia, incertidumbre,
equilibrio con mercados de activos y fallas de mercado. El enfoque adoptado se
ajusta al modelo de competencia perfecta, con una vision de equilibrio general que
integra los mercados financieros.

El texto esta organizado en dos partes a las que se les antecede una seccién
donde se expone objeto y método de la obra, asi como la precisién acerca de qué se
entiende por mercancias y precios, agentes econémicos, economias y asignacion de
recursos. Al finalizar cada capitulo en particular, se presentan lecturas complementarias
con el proposito de permitir la profundizacién de los contenidos que se proponen.
Ademas, el autor ha confeccionado un apéndice matematico que aparece al final de la
obra, con las demostraciones que ha estimado pertinentes.

En el tramo inicial se analiza el modelo basico de mercados competitivos
subrayando sus atributos fundamentales, con un estudio de intercambio bajo
condiciones de certidumbre y mercados completos. Se emplea aqui una prolija
modelizacion del comportamiento del consumidor como un problema de eleccion
bajo restricciones. Para obtener la funcién de demanda, en los primeros tres capitulos,
el autor acude acertadamente a la incorporacion de las preferencias a través de una
funcion de utilidad. Asi, llega a exponer el problema de eleccién del consumidor
como la maximizacién de una funcion objetivo continua bajo una restriccion lineal.

Luego, en los capitulos 4 y 5, se estudian las propiedades de la funcién de
demanda, haciendo hincapié en la existencia de una Unica solucion al problema de
eleccién del consumidor, la continuidad de la funcion de demanda, para luego
ocuparse de las relaciones entre la minimizacion del gasto y la maximizacion de la
utilidad.

En los tres ultimos capitulos de esta primera parte Villar inicia la exploracién
de los mercados competitivos en economias integradas Unicamente por
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consumidores, donde comprueba la existencia del equilibrio competitivo. Llegado a
este punto, en el capitulo 7 analiza con rigurosidad, a través de los Dos Teoremas
Fundamentales de la Economia del Bienestar, cuales son las propiedades de dicho
equilibrio desde la ¢ptica del bienestar social. En la seccion final del capitulo estudia
cémo se determinan los precios de equilibrio, presentando claramente las condiciones
gue aseguran tanto la unicidad como la estabilidad.

En Equilibrio y Nucleo, capitulo octavo, compara el proceso competitivo de
asignacion de recursos con aquél que surge de la cooperacién natural y espontanea
de los agentes, probando que, en economias grandes, los mercados competitivos
aproximan los resultados que cabe esperar de la interaccién de los agentes, sean o
no competitivos.

En la segunda y ultima parte del libro, se debate el modelo basico de
equilibrio general competitivo extendiéndolo en distintos sentidos. En primer término,
dedica especial atencién a derivaciones del Teorema de la Mano Invisible, que
ponen de manifiesto como el modelo puede aprovecharse para la discusion de otros
dilemas, incorporando el tiempo como variable relevante, para luego incorporar al
andlisis la nocion de incertidumbre. En Ultima instancia, direcciona el modelo hacia
situaciones en que el Teorema de la Mano Invisible deja de cumplirse.

En esta segunda parte, en el capitulo 9, supone la existencia de varios
periodos de tiempo, lo cual actiia como plataforma para el analisis de entornos mas
problematicos, en los que el proceso de asignacion de los recursos se materializa a
través del juego conjunto de los mercados de bienes y los de activos en condiciones
inciertas. Recuerda el autor que, anteriormente, "una mercancia habia sido definida
como un bien o servicio perfectamente especificado en cuanto a sus propiedades
fisicas, su disponibilidad espacial... y su disponibilidad temporal...un bien
disponible en cierto lugar en un periodo de tiempo determinado es considerado
como una mercancia distinta del mismo bien disponible en ese mismo lugar pero en
un periodo de tiempo diferente” (p.149). Estudia el caso de una economia de mercado
en varios periodos de tiempo en un contexto de certidumbre. Se adelanta asi al
estudio del equilibrio de mercado con incertidumbre que luego llevara a cabo (p.229),
al exponer a los activos sin riesgo como medios de redistribucion intertemporal de la
riqueza, con posibilidades de préstamo y ahorro. En primer término caracteriza la
existencia de equilibrio cuando existe un sistema completo de mercados de futuros
(si en el presente pueden hacerse transacciones sobre todas las mercancias), para
luego considerar los mercados secuenciales, donde en cada periodo existen sélo
mercados para las mercancias disponibles en él. Distingue aquellos mercados en los
gue los agentes no anticipan adecuadamente los precios futuros, equivale a decir
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gue toman sus decisiones con prevision imperfecta. Cabe sefialar aqui que no encara
el tema de formacién de expectativas, para concluir que el hecho de incorporar un
mecanismo de transferencia intertemporal de riqueza puede no conducir a la existencia
de equilibrio de mercado. La incompletitud de los mercados se asocia con la existencia
de riesgo, incertidumbre sobre precios, que no pueden ser cubiertos con los activos
disponibles. Para finalizar, el capitulo dedica una seccion a la determinacién de las
condiciones de 6ptimo, suponiendo que las funciones de utilidad son diferenciables,
para situaciones de mercados completos o secuenciales.

En el capitulo 10 se analiza detalladamente el problema de incertidumbre
expresado como loterias, presentando la teoria de la utilidad esperada como modelo
de decision. El analisis se extiende hasta el capitulo 13 inclusive. Al abordar de
esta forma el problema de decisién, asimilando los elementos del conjunto de
decision con loterias, el agente tiene que elegir entre vectores de consecuencias
alternativas con sus respectivas probabilidades. Deja en claro, no obstante, que
este agente conoce perfectamente todas las posibles consecuencias de sus
acciones. En tanto que lo elemental a considerar en el problema de eleccién con
certidumbre corresponde al conjunto de alternativas a elegir, la consideracion de
las restricciones y las preferencias, complica en esta instancia el estudio en donde
cada opcidn resulta en un conjunto variado de resultados que pueden verificarse
con ciertas probabilidades.

Loterias Monetarias y Aversion al Riesgo, correspondiente al capitulo 11,
indaga acerca de la decision individual sin certidumbre, considerando las decisiones
con efectos monetarios, resultados que se expresan en ciertas cantidades de dinerc
gue los agentes pueden ganar o perder. Incorpora la formalizacién de actitudes
frente al riesgo, definiendo precisamente las concepciones de agentes adversos,
amantes y neutrales al riesgo. Luego profundiza el caso particular de las utilidades
gue dependen Unicamente de la media y la varianza de los resultados.

A partir del capitulo 12 se presenta el problema del consumidor que debe
decidir como asignar su riqueza entre diferentes estados del mundo (circunstancias
particulares, a veces llamadaturaleza y periodos de tiempo. Analiza para ello el
mercado de activos, tratando de averiguar cudles son las implicancias de la
completitud de los mercados y la propiedad de no-arbitraje, rasgo éste que establece
gue ninguna cartera cuyo costo sea nulo o negativo proporciona pagos esperados
positivos (pag. 212), lo que implica que el precio de cualquier activo puede ser
expresado como una suma ponderada de sus pagos. En la cuarta seccion del capitulc
plantea un acercamiento al modelo de fijacion de precios de los activos (CAPM,
capital asset pricing modglpara luego analizar el conceptageion(contrato que
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posibilita la adquisicién o venta de un bien en una fecha futura a un precio establecido,
fijado en el presente). Son estas opciones un tipo de adimsados
encontrandose su pago vinculado al del activo de cuya negociacioén se trata., Villar
lo denomina "primario”. Se realiza aqui una deduccion formal de esa relacion.

En el siguiente capitulo se desarrolla un modelo de equilibrio de mercado
para terminar con el estudio de la decision sin certidummbnsiderando una
economia en la que existe un sistema completo de mercados para las mercancias
contingentesmercancias que no solo se caracterizan por sus propiedades fisicas
y su disponibilidad espacio-temporal, sino ademas por el estado del mundo en
gue se obtienen. Es decir, un contexto en el que se pueden realizar en el presente
contratos firmes de compraventa para todas las mercancias, tanto las disponibles
actualmente como las que lo estaran mafiana, en cada uno de esos estados. Revisa
los conceptos de equilibrio y eficiencia para este desarrollo en particular en la
seccion 13.3.3 para luego seguir con un tema quizas mas real como lo es el de
mercados secuenciales, reemplazando el supuesto de mercados completos para
mercancias contingentes por el de los mercados de activos- titulos que se obligan
a la entrega de numerario o mercancias condicionado a la ocurrencia de un
determinado estado del mundo-.

El libro culmina con un estudio de las fallas que pueden existir en los
mercados, realidades donde no se cumple el Teorema de la Mano Invisible y la
necesidad de que el sector publico contribuya a solucionarlos, sin dejar de reconocer
gue tal intervencion puede acarrear sus propios inconvenientes. Presenta en este
capitulo el caso de externalidades y bienes publicos, analizando la creacién de
mercados de derechos para el caso especifico de contaminaciéon ambiental. Otro
tipo de intervencion estatal que se explica es el de imposicién éptima con la cual se
pretende alcanzar un equilibrio competitivo, para finalmente analizar el caso de
mercados incompletos e informacion asimétrica.

Como material de apoyo el libro cuenta con un sitio Web destinado a
profesores y alumnos, ambito que también sirve para ponerse en contacto con el
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Definitivamente puede concluirse que son rasgos distintivos de esta obra

el orden y la precision en el tratamiento analisis de cada tema, por lo que es de
esperar su aceptacion, especialmente por parte de los lectores de habla hispana.

Fanny Martin
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