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La economiade lainformacion asimeétrica:
mi crofundamentos de competencia imperfecta

I gnacioPerrotini H*

El que no sabellevar su contabilidad por untiempo de
tres mil afios se queda como un ignorante en laoscuridad y

Introduccion

¢Por qué las economias de mercado se
caracterizan por fallas de coordinacion cu-
yos corolarios mas evidentes son lasinefi-
ciencias macroeconémicasy el desempleo
involuntario persistente? [Leijonhufvud,
1968; 1981; Cooper 'y John, 1988] ¢Por qué
las variaciones en los precios no reflgjan
directamente los cambios en el producto
nominal bruto? ¢Por qué, pesealadeflacion
y aladeclinacion delademandaagregada,
asociadas ambas a Ilamado experimento
de expectativas racionales de las Ultimas
dosdécadasen laeconomiamundial, no se
observaquelos mercados despejeninstan-

1El autor agradecel osprodigosy atinadoscomen-
tarios a una version previa de este articulo de Luis
Miguel Galindo (Facultad de Economia, UNAM),
Levent Kockesen (Departamento de Economia, Co-
lumbia University) y Rajiv Sethi (Barnard College,
Columbia University).

solovive al dia

Johann Wolfgang von Goethe

taneamente sino que, mas bien, los precios
y los saarios se gjustan gradua mente?
[Akerlof y Yellen, 1985; Blanchard, 1983],
reflgiando con ello que € producto y €
empleono sonvariables”opcionales’ dela
politicaecondmica? ¢A quésedebequelas
grandesempresastransnacionales, intensi-
vas en capital, racionalmente prefieren
pagar salarios superiores (salarios de efi-
ciencia) alos correspondientes a nivel de
remuneraciones que supuestamente des-

2% Cuando unaperturbacion nominal requiereun
cambioen el nivel deprecio, lo que serequiereno es
un cambio en un precio individual, sino en el deuna
estructuracomplejadeprecios deloshienes finales,
intermedios y de los insumos. Las decisiones de
precios para cada uno de estos bienes no se toman
continuamente, y no esprobablequelasdecisionesde
precios para todos los bienes esté perfectamente
sincronizada’. Por tanto, “latrayectoriade ajuste de
todos|os precios puede ser lenta” [Blanchard, 1983;
243].
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pejaria e mercado de trabajo? [Yellen,
1984] ¢Cudl eslacausade que, no obstante
lacrecienteflexibilizacion delosmercados
de trabgjo y e impacto (en contra de los
salarios) delapoliticamonetariarestrictiva
sobreladistribucioéndel ingreso, el “ desem-
pleo de equilibrio” no se abate, esdecir, la
tasanatural dedesempleo semuestrarigida
0 incluso aumentadurante €l ciclo econo-
mico?[Akerlof y Main, 1980; Akerlof, Dic-
kensy Perry, 2000; Shapiroy Stiglitz, 1984;
Spence, 1973; 2001] ¢Coémoexplicar que, a
pesar de la liberalizacion financieray del
mayor arbitraje de precios que implica la
globalizacion presente, lastasas deinterés
son tipicamente més altas en los mercados
emergentes de AméricaLatinay Asiaque
en Nueva Y ork, Londres o Tokio? ;Cémo
se explica € hecho de que, ain en los
mercadosfinancierosformal escomplejoso
més desarrollados, como los de Estados
Unidos, Europay Japon, lapoliticamoneta
riadel banco central que estabilizalos pre-
cios equilibra el mercado de crédito a un
nivel deofertamenor y aunatasadeinterés
mayor, dando lugar asi al racionamiento de
algunosagentes, o bienimponiendoe requi-
sito de un colateral mas oneroso? ¢Por qué
en los mercados financieros informales
—por gemplo, enlossistemasdemicrocré-
dito rural de Bangladesh, Bolivia, lalndia,
Indonesia, México— el accesoal créditoes
maésrestringidoqueenlosmercadosforma-
les para cierta clase de agentes [Hulme y
Mosley, 1996; Stiglitzy Weiss, 1981] ? ¢Por
gué las corporaciones que cotizan en los
mercados de val ores prefieren pagar divi-
dendos pese a que las tasas impositivas
sobre éstos son, en general, mas altas que
losimpuestossobrelasgananciasdecapital
accionario? ¢Por qué en los mercados de
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seguros y cambiarios o0 en la produccion
agricolalasprimasderiesgodifieren segun
la clasificacion de riesgo de los paises,
agentes y/o productos? ¢Por qué los mer-
cadosnegrosy de bienesde segundamano,
usualmente caracterizados por flagrantes
deficiencias de regulacion, involucran un
riesgo mayor quelosmercadosformalesde
bienes?

A estasy aotrasinterrogantessimilares
responde el paradigma de la economia de
mercadosconinformacionasimétrica, dela
cual tresconspicuospionerosfuerongalar-
donadoscon el Premio Nébel en Economia
2002, a saber: George Akerlof (Universi-
daddeCalifornia, Berkeley), Michael Spen-
ce (Universidad de Stanford) y Joseph Sti-
glitz(Universidad deColumbia). El trabajo
del trio laureado es una contribucién para
analizar lasfallas del mercadoy del meca-
nismo depreciosenlosmercadosagricolas,
financierosy detrabgjo [Riley, 2001]. Las
respuestas suministradas a las anteriores
interrogantes, se centran en ladistribucion
asimétricadelainformaciondisponibleen-
tre los agentes que operan del lado de la
oferta y los que actian del lado de la
demanda. Latesis axial de estaescuelade
pensamiento econdmico contemporanea
estriba, en primer término, enquelacarac-
teristicaesencial delaseconomias de mer-
cado eslaasimetriaen lainformacion dis-
ponible a los agentes econémicos y, en
segundo, en que este rasgo distintivo esun
factor determinante en laformacion delos
precios, ladistribuciondel ingreso, el creci-
miento, losciclosy lapoliticaeconémica.®

% Las economias de mercado se caracterizan por
un alto grado de imperfecciones [Akerlof, 1970;
Spence, 1976; 1977; Stiglitz , 1985; 1995, cap. 6]
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El enfoque de informacion asimétrica
suministra microfundamentos de compe-
tenciaimperfecta a andlisis econdmico y
demuestracon base en ello que, contrario
sensualahipétesisfundamental delateoria
walrasianadel equilibriogeneral, laecono-
mia de mercado tiende espontaneamente a
trampas de equilibrio macroecondmico su-
boptimos, esdecir, aunequilibrioderivado
del intercambioy del mecanismodeprecios
gue no es sociadmente eficiente. Si “las
imperfecciones microecondmicas condu-
cenarigidez depreciosmacroeconomicas’
[Mankiwy Romer, 1991; 3], laconsecuen-
cia practica genera que se infiere de los
microfundamentos de informacion asimé-
tricaesqueenunaeconomiademercadola
regulacion de la actividad econdmica si
puede ser efectiva. En este sentido, el
model o deinformaci on asimétricaconstitu-
ye unaruptura epistemol égicaradical con
losprincipiosaxiométicos, lashipotesis, las
deducciones, inferencias y tesis economi-
casdelosmodel oswalrasianosdeequilibrio
general de diversa especie, verbo y gracia
€l monetarismo, el model o deciclosecono-
micos reales y € paradigma de expectati-
vasracionaesdelanuevamacroeconomia
clasica. Y, principalmente, representa un
retorno alaeconomia de Keynes [Leijon-
hufvud,1968; 1981], pero estavez, adife-
renciadel model odesintesisneoclasicaque
integrami crofundamentoswal rasianoscon
teoria macro keynesiana en el modelo IS
LM [Hicks, 1937], sepostulaunmodeloque
explica,con base en microfundamentosde
competenciaimperfecta, laevoluciondela
economia enfatizando la influencia de las
externalidadesy delasegmentacién conti-
nua de lainformacion en los mercados.

En las lineas que siguen se analiza en
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primer lugar unmodel o quemuestraquelos
microfundamentos de informacion asime-
tricaconducen alaeconomiade mercado a
un resultado macroecondmico socialmente
ineficiente, mediante larealizacion de una
suerte de Ley de Gresham inducida por el
fendmeno de seleccion adversa [Akerlof,
1970]. En segundo lugar, partiendo de la
hipotesis deinformacion asimétrica, sere-
visan dosprocesos de g uste, el model o del
gjuste de los agentes mejor informados
[Spence, 1973; 1974] y el model o descree-
ning que presenta el gjuste de los agentes
peor informados[Rothschildy Stiglitz,1976].
Se presentan, asimismo, los fundamentos
delateoriaderacionamiento delosmerca
doselaboradapor Joseph Stiglitz. Ladltima
parte propone algunas conclusiones que
seguin el autor seinfieren del paradigmade
informacionasimétrica.

Ley deGresham

elnformacion Asmétrica

Akerlof [1970] mostré el efecto desplaza-
miento (crowding out) en el marco de una
economia con informacion asimétrica: 1os
agentescon méasinformacion (prestatarios,
vendedoresen mercadosde segundamano)
desplazan alosmenosinformadosdel mer-
cado, y, enconsecuencia, €l producto“malo”
desplazaal producto “bueno”. Akerlof ex-
tendiolafamosal ey de Greshamal casoen
guelosagentesno puedendistinguir entreel
biendeatacalidady el biendebajacalidad
debidoalapresenciadeinformacionasime-
trica; |os supuestos de su model o son:

(i) oferta de una mercanciaindivisible
gue se presentaen dos calidades, el bien de
bajacalidad (L) y €l de atacalidad (H);

(i1) la oferta se realiza en proporciones
fijas, A y 1-A respectivamente;
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(iii) losconsumidoresno puedenreco-
nocer a priori las diferencias cualitati-
vas del producto debido a “informacion
privada’ u “oculta’ en poder del vende-
dor;

(iv) enrazondelapresenciadeinforma-
cion asimétrica, para los consumidores €l
valor del bien de baja calidad en unidades
monetariasesigual awty €l del biendealta
calidad es W > W, mientras que para €
oferente losval ores respectivos sonvi< o+
y v < Wt

(V) en ausencia de regulacion de los
mercados, el mismo bien de calidad dual
(ata y bga) se comerciara en un solo
mercado y los consumidores no podran
identificar estadualidad cuaditativa, lo que
daralugar al fendbmeno de sel eccidn adver-
sa.

En estas circunstancias, el intercambio
realizaria un resultado “socialmente efi-
ciente’” s y solo s existieran mercados
diferenciados paracadacalidad del mismo
bien. Sin embargo, en competenciaperfec-
tay con mercados desregulados o liberali-
zados, enlugar deunresultado eficiente, el
fendmeno deinformaci én asimétricaindu-
ciria un efecto del tipo ley de Gresham a
gue la teoria econémica de los mercados
con informacién asimétrica denomina se-
leccion adversa. El proceso es el siguien-
te: el precio promediofijado por |osconsu-
midoreses:

W= A" + (1- N Q)

A causa de la segmentacion informati-
va, €l preciodelamercanciaH fijado por €l
oferente es:

P> )
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westableceel limitemaximoalcanzable
para €l precio del bien comerciable. En
consecuencia, el consumidor racional sélo
estard dispuesto apagar unprecioP<w y
ésteserael preciodeequilibrioenel merca-
do. De este modo, €l productor de H expe-
rimentaré una pérdida de ingreso inducida
por el diferencial depreciosproporciona a:

n="P- A"+ (1- Nw" (©)]

en consecuencia, seria desplazado del
mercado por la competencia, porque €l
resultado del mecanismo de precios en
estas circunstancias es un proceso de se-
leccion adversa (del bien L en contra del
bienH). Ensuma, la“manoinvisible’ con-
duce alaeconomiaalaley de Gresham a
través del principio deinformacion asimé-
trica en los mercados.

El fendmeno deseleccidonadversa, ilus-
trado por Akerlof [1970] con el caso deuna
mercanciadecalidad dual, noserestringea
un ndmero limitado de productos; se obser-
va continuamente en los mercados de tra-
bajo, debienesy financierosy enlapara-
dojadesarrollo-subdesarrollodel capitalis-
mo moderno; explica, asimismo, laconduc-
tadelos agentesy aln de lasinstituciones
de regulacion econdmicay social. Esinte-
resanteenfatizar queel modelodeinforma-
cion asimétricainvierte el orden de causa-
lidad entre competenciaimperfectaeinsti-
tuciones establecido por el monetarismo 'y
lanuevamacroeconomiaclasica: lasinsti-
tuciones no causan las asimetrias en los
mercados, sino que éstas explican lanece-
sidad y laexistenciade aquellas.

El M odelo de Sefialamientos
En ciertas condiciones, los agentes bien
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informados pueden mejorar 10s resultados
del mercado si anuncian o hacen publica
mediante sefialamientos (signaling) su in-
formacion privadaal osmenosinformados.
Por egjemplo, s los productores otorgan
garantias que amparan a los bienes de
consumo durable que ofrecen, o, en el caso
de las corporaciones, mediante impuestos
adicionales sobre los dividendos pagados
por éstas paraindicar lamayor rentabilidad
desusacciones, i.e. las corporaciones pue-
den usar sus dividendos para anunciar sus
beneficios. Laefectividad del sefialamien-
to depende de que su costo sea heterogé-
neo para cada uno de los que envian estas
sefiales. Este argumento fue desarrollado
por Spence[1973; 1974].

Spence [1973] analiza el fendmeno de
seleccién adversaen el mercado detrabajo
conunmodel o dejuegoscooperativosentre
empresas Yy trabajadores; 1os supuestos
analiticosson:

(i) la oferta de trabajo se compone de
trabajadores con productividad baja (Z-) y
detrabajadorescon productividad alta(Z"),
y suparticipacionenel stock total detrabajo
es |y 1- Y respectivamente;

(i) aunque Z*- < Z", los empresarios no
pueden identificar el diferencial enlapro-
ductividad del trabajo, perosiidentificanel
nivel educativoy, por tanto, decalificacion
delostrabajadores, quesemidepor el grado
de escolaridad;

(iii) los salarios se fijan con base en la
productividad del trabagjo, y éstadependede
la escolaridad (€) del trabajador, de modo
gue si suponemos competencia perfectay
rendimientosconstantesaescal a, el salario
sedeterminaasi:

W= (g) 4)
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(iv) e costo relativo de la educacion
—menor paralostrabajadoresdel segmen-
to 1- ¢ y mayor para el segmento Y—
determina € quantum de escolaridad de-
seada por los trabajadores,

(v) los agentes optimizan su ingreso;
cuandog =0, el salarioesw- =Z"y encasos
distintos el salario sera w = ZH > .

Spence [1973] demuestra la existencia
demdltiplesequilibrios, si bienunodeellos
es e equilibrio de sefialamiento “social-
mente mas eficiente”. Este es el equilibrio
gue deja satisfechos tanto a los trabajado-
resno calificados como alos calificados o
méas productivos con la tasa de salario
(diferencial) quepercibenamboscuandola
economiasehallaenesaposicion, enlacua
alcanzaun equilibrio alto, esdecir, € equi-
librio signaling mas eficiente.

El problema del equilibrio de sefiala-
miento es un fendmeno propio de los mer-
cados de competencia imperfecta, mono-
pdlicau oligopdlica, enlosqueel mecanis-
mo de precios no transmite informacion
perfectani determinalaasignacioneficien-
te de los insumos y del producto. En la
estructurademercadosimperfectoslacom-
petenciase basaen ladiferenciacién conti-
nua de los bienes, en las barreras a la
entrada [Bain, 1947; 1949; 1956]*y ala
salidadel mercado, enlapublicidady repu-
tacion de los productos [Spence, 1976;
1977, Stiglitz, 1995].

En ausencia de algin método de sefia-
lamiento que permita a las corporaciones

4Ensuandisisdel “preciolimite” Bainexplicaque
la“entradapotencial” denuevoscompetidoresinduce
alasempresasmonopdlicasanomaximizar latasade
ganancia a través de los precios, anticipando asi
ciertosaspectosdel enfoquedeinformaci dnasimétri-
ca
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discriminar entretrabajodebajaproductivi-
dad (Z) y trabgjo de ata productividad
(Z"), losempresariosignoraran el valor de
€; 0 bien el valor de € no sera un determi-
nantedel salario, a menosnodeZ", ni delas
expectativas de productividad por parte de
los empresarios. En consecuencia, la pro-
ductividad promedio esperadaser&

=Yz +(1-y) Z° ®)

Al nivel &< (Z"=w"), lostrabajadores
masproductivospreferiranunnivel deedu-
caciéne =0, donde el salarioesw" =Z- <
(Z" = ') y se verificara un proceso de
seleccidn adversaen el mercado detrabajo
del tipoley deGresham, similar al analizado
por Akerlof (1970), i.e., € mercado de
trabajolodominaraZ-, y Z" seradesplaza-
do (efecto crowding out) del mercado.
Como resultado se obtendréa un equilibrio
bajo socialmente ineficiente. La producti-
vidad delaeconomiaagregadadisminuira.

EquilibrioconFiltracion
(Screening) y Racionamiento
El modelo de informacion asimétrica ha
sidoaplicadopor Rothschildy Stiglitz[1976]
paraclasificar |os diversostipos de equili-
brioy, particularmente, explorar e caso en
que & equilibrio deriva de un proceso de
gjusteenel quelosconsumidores(agencia)
sel eccionan voluntariamentelaopcién que
el principal prefiere. El resultado es un
equilibrio de filtracién (screening) Unico,
social menteeficientequereflejalainfluen-
ciadelosprincipiosde seleccion adversay
deracionamiento.

Este modelo introduce la teoria de
screening, un tradeoff en cuya virtud las
empresas aseguradoras clasifican a sus
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clientes segin el riesgo asociado a sus
proyectos y ofrecen un ment compuesto
por polizas de menor calidad que se inter-
cambian por deducibles mas elevados y
pdlizas de mayor calidad que se intercam-
bian por unaprimamayor sindeducible. De
estemodo, losactoresmal informados pue-
den capturar la informacion de los mejor
informados of reciendo opciones queindu-
cenaéstosarealizar lasexpectativasdelas
compafiias aseguradoras que carecen de
informacion completasobreel riesgodesus
clientes. Rothschildy Stiglitz [1976] desa-
rrollaron un model o de juegos no coopera-
tivos entre consumidores en e cua las
condicionesdel equilibriosonmuy restricti-
vas, |0s supuestos son los siguientes:

(i) seanalizaun mercado de seguros de
competenciaperfecta, coninformacionasi-
meétricaen dondelascompahias de seguros
maximizan su tasa de ganancia esperaday
los consumidorestienen el mismo nivel de
ingresoy;

(i) losagentesseclasifican en consumi-
doresdealtoriesgo (p™) y consumidoresde
bajo riesgo (p*), donde O<pt < pH < 1;

(ii1) lascompafiasdesegurosno pueden
identificarexanteel riesgo (diferencia) de
sus clientes;

(iv) dadaladistribucion del riesgo, am-
bos tipos de consumidores confrontan la
mismapérdidadeingreso1 <y;

(v) laofertade seguros esta compuesta
por un menu de pdlizas (a, @), donde a=
primadelapodlizay ¢= compensacion que
las aseguradoras pagan por la pérdida de
ingreso 1 <Yy;

Asi, el deducible que comprende lapo-
lizaes:

0=1-0 (6)
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Si el menu del mercado esta conforma-
do por dos polizas, sea (a", @) un seguro
de cobertura amplia con las siguientes ca-
racteristicas: af >aty @' =1,3"=0; y la
segunda, sea (a*, @) otra péliza de cober-
turaparcial con at<aty ¢ <1,0-> 0,
tendremos, asi, primas, compensacionesy

deduciblesdiferenciados:
F=0-9@"=0 (7)
d=0-9->0 8
o< o 9)

En estas circunstancias, @ Unico equili-
brio posible es € que Rothschild y Stiglitz
[1976] denominanequilibriosegmentado(se-
parating) y a queconsideran el maseficien-
te desde & punto de vista socia 0 agregado.
En & punto de equilibrio segmentado los
clientesdeatoriesgoeligen e producto (o™,
@) y los de bgjo riesgo toman lapdliza (a*,
@), desuertequesiguiendo unaestrategiano
cooperativarealizaninvol untariamentel aex-
pectativa de la empresa aseguradora.

El equilibrio socialmente eficiente no
derivadelainformaciénsuministradapor el
mecanismo de los precios ni de ningun
subastador walrasiano, sino delainforma
cioninducidapor losincentivosqueel prin-
cipal (laempresade seguros) introduce en
el mercado por €l lado de la oferta con €
propésitodemitigar laasimetria informati-
va que padece. Sin estos incentivos, en
lugar deunequilibrio segmentado seobten-
driaunequilibriobaj o (denominadopooling
por parte de Rotschild y Stiglitz) en el que
habria seleccion adversa.

El mecanismo de precios “no puede
funcionar en la forma propuesta por €l
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modelostandard” [Stiglitz, 1995; 84] debido
alaextraordinariacompl gjidad del espacio
de las mercanciasy alos costos de “ espe-
cificar completamentelasmercancias’ [Sti-
glitz, 1995; 84]; lacomunicacion entrelos
agentesen el mercado no se puedecircuns-
cribir “alasefia delosprecios’. Al negar
gue sea posible especificar un conjunto
completo de precios, lahipétesisdeinfor-
macion asimétrica rechaza el modelo
Arrow-Debreu: “la consecuencia mas im-
portante es el rechazo delaley delaoferta
y lademanda’ [Stiglitz, 1995; 86].

Concluson

1. El modelo de informacion asimétrica
constituye unarupturaradical conlateoria
neoclasicadelospreciosal postular micro-
fundamentos de competencia imperfecta
en donde otras funciones economicas de-
terminanel resultado macroeconémicoglo-
bal. Lo anterior ocurre siempre que: i)
existaunafuerterelacion entrelacalidady
el preciodeloshienes, €l créditoy latasade
interés, laproductividad del trabajoy latasa
desalarioreal (salariodeeficiencia);ii)los
incentivosy el proceso descreening influ-
yen en las decisiones econdmicas, iii) €l
papel de factores distintos del mecanismo
de precios determina la asignacion de los
recursos productivos, particularmente ca-
pital y trabajo y, en general, iv) cuando la
determinacion de la escasez y de lainfor-
macion relevante es gena a los precios,
salariosy tasas de interés porque depende
deloscontratos, lareputaciony laausencia
de suficientes mercados de futuros. En
todosestoscasos, el mercadoinduceracio-
namiento de demanda en e mercado de
bienes, deempleo en el mercado detrabajo
(ésta es la verdadera explicacion del des-
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empleo involuntario) y de crédito en los
mercados financieros.

2. Lateoriade informacion asimétrica
sostiene que el mecanismo de preciosfalla
a determinar la asignacion adecuada del
capital: en los mercados financieros, por
ejemplo, un colateral adecuado, €l riesgoy
lareputacion (capacidad de pago) son mas
importantes que la tasa de interés.

3. En presencia de informacion asimé-
trica los agentes no pueden calcular los
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precios sombra y, en consecuencia, sus
decisiones estdn conminadas a producir
procesos de seleccion adversa, raciona-
miento y dafio moral

4. En suma, s la hipotesis de informa-
cion asimétrica es tomada en cuenta, la
consecuenciade politicaecondmicaesque
laliberalizacion financieray delosmerca-
dos en general no produce un resultado
Pareto-eficiente sino un equilibrio social-
menteineficiente.
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