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Introducción
¿Por qué las economías de mercado se
caracterizan por fallas de coordinación cu-
yos corolarios más evidentes son las inefi-
ciencias macroeconómicas y el desempleo
involuntario persistente? [Leijonhufvud,
1968; 1981; Cooper y John, 1988] ¿Por qué
las variaciones en los precios no reflejan
directamente los cambios en el producto
nominal bruto? ¿Por qué, pese a la deflación
y a la declinación de la demanda agregada,
asociadas ambas al llamado experimento
de expectativas racionales de las últimas
dos décadas en la economía mundial, no se
observa que los mercados despejen instan-

táneamente sino que, más bien, los precios
y los salarios se ajustan gradualmente2

[Akerlof y Yellen, 1985; Blanchard, 1983],
reflejando con ello que el producto y el
empleo no son variables “opcionales” de la
política económica?  ¿A qué se debe que las
grandes empresas transnacionales, intensi-
vas en capital, racionalmente prefieren
pagar salarios superiores (salarios de efi-
ciencia) a los correspondientes al nivel de
remuneraciones que supuestamente des-

APORTES: REVISTA DE LA FACULTAD DE ECONOMÍA-BUAP. AÑO VII NÚM. 19

APORTES

La economía de la información asimétrica:
microfundamentos de competencia imperfecta

Ignacio Perrotini H1

[  59  ]

El que no sabe llevar su contabilidad  por un tiempo de
tres mil años se queda como un ignorante en la oscuridad y

sólo vive al día

Johann Wolfgang von Goethe

1 El autor agradece los pródigos y atinados comen-
tarios a una versión previa de este artículo de Luis
Miguel Galindo (Facultad de Economía, UNAM),
Levent Kockesen (Departamento de Economía, Co-
lumbia University) y Rajiv Sethi (Barnard College,
Columbia University).

2 “Cuando una perturbación nominal requiere un
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pejaría el mercado de trabajo? [Yellen,
1984] ¿Cuál es la causa de que, no obstante
la creciente flexibilización de los mercados
de trabajo y el impacto (en contra de los
salarios) de la política monetaria restrictiva
sobre la distribución del ingreso,  el “desem-
pleo de equilibrio” no se abate, es decir, la
tasa natural de desempleo se muestra rígida
o incluso aumenta durante  el ciclo econó-
mico? [Akerlof y Main, 1980; Akerlof, Dic-
kens y Perry, 2000; Shapiro y Stiglitz, 1984;
Spence, 1973; 2001] ¿Cómo explicar que, a
pesar de la liberalización financiera y del
mayor arbitraje de precios que implica la
globalización presente, las tasas de interés
son típicamente más altas en los mercados
emergentes de América Latina y Asia que
en Nueva York, Londres o Tokio? ¿Cómo
se explica el hecho de que, aún en los
mercados financieros formales complejos o
más desarrollados, como los de Estados
Unidos, Europa y Japón, la política moneta-
ria del banco central que estabiliza los pre-
cios equilibra el mercado de crédito a un
nivel de oferta menor y a una tasa de interés
mayor, dando lugar así al racionamiento de
algunos agentes, o bien imponiendo el requi-
sito de un colateral más oneroso? ¿Por qué
en los mercados financieros informales
—por ejemplo, en los sistemas de microcré-
dito rural de Bangladesh, Bolivia, la India,
Indonesia, México— el acceso al crédito es
más restringido que en los mercados forma-
les para cierta clase de agentes [Hulme y
Mosley, 1996; Stiglitz y Weiss, 1981]? ¿Por
qué las corporaciones que cotizan en los
mercados de valores prefieren pagar divi-
dendos pese a que las tasas impositivas
sobre éstos son, en general, más altas que
los impuestos sobre las ganancias de capital
accionario? ¿Por qué en los mercados de

seguros y cambiarios o en la producción
agrícola las primas de riesgo difieren según
la clasificación de riesgo de los países,
agentes y/o productos? ¿Por qué los mer-
cados negros y de bienes de segunda mano,
usualmente caracterizados por flagrantes
deficiencias de regulación,  involucran un
riesgo mayor que los mercados formales de
bienes?

A estas y a otras interrogantes similares
responde el paradigma de la economía de
mercados con información asimétrica, de la
cual tres conspicuos pioneros fueron galar-
donados con el Premio Nóbel en Economía
2002, a saber: George Akerlof (Universi-
dad de California, Berkeley), Michael Spen-
ce (Universidad de Stanford) y Joseph Sti-
glitz (Universidad de Columbia). El trabajo
del trío laureado es una contribución para
analizar las fallas del mercado y del meca-
nismo de precios en los mercados agrícolas,
financieros y de trabajo [Riley, 2001]. Las
respuestas suministradas a las anteriores
interrogantes, se centran en la distribución
asimétrica de la información disponible en-
tre los agentes que operan del lado de la
oferta y los que actúan del lado de la
demanda. La tesis axial de esta escuela de
pensamiento económico contemporánea
estriba, en primer término,  en que la carac-
terística esencial de las economías de mer-
cado es la asimetría en la información dis-
ponible a los agentes económicos y, en
segundo, en que este rasgo distintivo es un
factor determinante en la formación de los
precios, la distribución del ingreso, el creci-
miento, los ciclos y la política económica.3

3 Las economías 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 información asimétrica
suministra microfundamentos de compe-
tencia imperfecta al análisis económico y
demuestra con base en ello que,  contrario
sensu a la hipótesis fundamental de la teoría
walrasiana del equilibrio general,  la econo-
mía de mercado tiende espontáneamente a
trampas de equilibrio macroeconómico su-
bóptimos, es decir, a un equilibrio derivado
del intercambio y del mecanismo de precios
que no es socialmente eficiente. Si “las
imperfecciones microeconómicas condu-
cen a rigidez de precios macroeconómicas”
[Mankiw y Romer, 1991; 3], la consecuen-
cia práctica general que se infiere de los
microfundamentos de información asimé-
trica es que en una economía de mercado la
regulación de la actividad económica sí
puede ser efectiva. En este sentido, el
modelo de información asimétrica constitu-
ye una ruptura epistemológica radical con
los principios axiomáticos, las hipótesis, las
deducciones, inferencias  y tesis económi-
cas de los modelos walrasianos de equilibrio
general de diversa especie, verbo y gracia
el monetarismo, el modelo de ciclos econó-
micos reales y el paradigma de expectati-
vas racionales de la nueva macroeconomía
clásica. Y, principalmente, representa un
retorno a la economía de Keynes [Leijon-
hufvud,1968; 1981], pero esta vez, a dife-
rencia del modelo de síntesis neoclásica que
integra microfundamentos walrasianos con
teoría macro keynesiana en el modelo IS-
LM [Hicks, 1937], se postula un modelo que
explica ,con base en microfundamentos de
competencia imperfecta, la evolución de la
economía enfatizando la influencia de las
externalidades y de la segmentación conti-
nua de la información en los mercados.

En las líneas que siguen se analiza en

primer lugar un modelo que muestra que los
microfundamentos de información asimé-
trica conducen a la economía de mercado a
un resultado macroeconómico socialmente
ineficiente, mediante la realización de una
suerte de Ley de Gresham  inducida por el
fenómeno de selección adversa [Akerlof,
1970]. En segundo lugar, partiendo de la
hipótesis de información asimétrica, se re-
visan dos procesos de ajuste, el modelo del
ajuste de los agentes mejor informados
[Spence, 1973; 1974] y el modelo de scree-
ning que presenta el ajuste de los agentes
peor informados [Rothschild y Stiglitz ,1976].
Se presentan, asimismo,  los fundamentos
de la teoría de racionamiento de los merca-
dos elaborada por Joseph Stiglitz. La última
parte propone algunas conclusiones que
según el autor se infieren del paradigma de
información asimétrica.

Ley de Gresham
e Información Asimétrica
Akerlof [1970] mostró el efecto desplaza-
miento (crowding out) en el marco de una
economía con información asimétrica: los
agentes con más información (prestatarios,
vendedores en mercados de segunda mano)
desplazan a los menos informados del mer-
cado, y, en consecuencia, el producto “malo”
desplaza al producto “bueno”. Akerlof ex-
tendió la famosa Ley de Gresham al caso en
que los agentes no pueden distinguir entre el
bien de alta calidad y el bien de baja calidad
debido a la presencia de información asimé-
trica; los supuestos de su modelo son:

(i) oferta de una mercancía indivisible
que se presenta en dos calidades, el bien de
baja calidad (L) y el de alta calidad (H);

(ii) la oferta se realiza en proporciones
fijas, λ y 1-λ respectivamente;
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ϖ establece el límite máximo alcanzable
para el precio del bien comerciable. En
consecuencia, el consumidor racional  sólo
estará dispuesto a pagar un precio P ≤ ϖ  y
éste será el precio de equilibrio en el merca-
do. De este modo, el productor de H expe-
rimentará una pérdida de ingreso inducida
por el diferencial de precios proporcional a:

Π
H
= PH -  λωL + (1- λ)ωH (3)

en consecuencia, sería desplazado del
mercado por la competencia, porque el
resultado del mecanismo de precios en
estas circunstancias es un proceso de se-
lección adversa (del bien L en contra del
bien H). En suma, la “mano invisible” con-
duce a la economía a la ley de Gresham a
través del principio de información asimé-
trica en los mercados.

El fenómeno de selección adversa, ilus-
trado por Akerlof [1970] con el caso de una
mercancía de calidad dual, no se restringe a
un número limitado de productos; se obser-
va continuamente en los mercados de tra-
bajo, de bienes y  financieros y en la para-
doja desarrollo-subdesarrollo del capitalis-
mo moderno; explica, asimismo, la conduc-
ta de los agentes y aún de las instituciones
de regulación económica y social. Es inte-
resante enfatizar que el modelo de informa-
ción asimétrica invierte el orden de causa-
lidad entre competencia imperfecta e insti-
tuciones establecido por el monetarismo y
la nueva macroeconomía clásica: las insti-
tuciones no causan las asimetrías en los
mercados, sino que éstas explican la nece-
sidad y la existencia de aquellas.

El Modelo de Señalamientos
En ciertas condiciones, los agentes bien

(iii) los consumidores no pueden reco-
nocer a priori las diferencias cualitati-
vas del producto debido a “información
privada” u “oculta” en poder del vende-
dor;

(iv) en razón de la presencia de informa-
ción asimétrica, para los consumidores el
valor del bien de baja calidad en unidades
monetarias es igual a  ωL y el del bien de alta
calidad es ωH > ωL, mientras que para el
oferente los valores respectivos son vL< ωL

y vH < ωH;
(v) en ausencia de regulación de los

mercados, el mismo bien de calidad dual
(alta y baja) se comerciará en un solo
mercado y los consumidores no podrán
identificar esta dualidad cualitativa, lo que
dará lugar al fenómeno de selección adver-
sa.

En estas circunstancias, el intercambio
realizaría un resultado “socialmente efi-
ciente” si y sólo si existieran mercados
diferenciados para cada calidad del mismo
bien. Sin embargo, en competencia perfec-
ta y con mercados desregulados o liberali-
zados, en lugar de un resultado eficiente, el
fenómeno de información asimétrica indu-
ciría un efecto del tipo ley de Gresham al
que la teoría económica de los mercados
con información asimétrica denomina se-
lección adversa. El proceso es el siguien-
te: el precio promedio fijado por los consu-
midores es:

ϖ = λωL + (1- λ)ωH (1)

A causa de la segmentación informati-
va, el precio de la mercancía H fijado por el
oferente es:

PH > ϖ (2)
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informados pueden mejorar los resultados
del mercado si anuncian o hacen pública
mediante señalamientos (signaling) su in-
formación privada a los menos informados.
Por ejemplo, si los productores otorgan
garantías 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 para indicar la mayor rentabilidad
de sus acciones, i.e. las corporaciones pue-
den usar sus dividendos para anunciar sus
beneficios. La efectividad del señalamien-
to depende de que su costo sea heterogé-
neo para cada uno de los que envían estas
señales. Este argumento fue desarrollado
por  Spence [1973; 1974].

Spence [1973] analiza el fenómeno de
selección adversa en el mercado de trabajo
con un modelo de juegos cooperativos entre
empresas y trabajadores;  los supuestos
analíticos son:

(i) la oferta de trabajo se compone de
trabajadores con productividad baja (ZL) y
de trabajadores con productividad alta (ZH),
y su participación en el stock total de trabajo
es ψ y 1- ψ respectivamente;

(ii) aunque ZL < ZH, los empresarios no
pueden identificar el diferencial en la pro-
ductividad del trabajo, pero sí identifican el
nivel educativo y, por tanto, de calificación
de los trabajadores, que se mide por el grado
de escolaridad;

(iii) los salarios se fijan con base en la
productividad del trabajo, y ésta depende de
la escolaridad (ε) del trabajador, de modo
que si suponemos competencia perfecta y
rendimientos constantes a escala, el salario
se determina así:

ω = ω (ε) (4)

(iv) el costo relativo de la educación
—menor para los trabajadores del segmen-
to 1- ψ y mayor para el segmento ψ—
determina el quantum de escolaridad de-
seada por los trabajadores;

(v) los agentes optimizan su ingreso;
cuando ε = 0, el salario es ωL = ZL y en casos
distintos el salario será ωH = ZH > ωL.

Spence [1973] demuestra la existencia
de múltiples equilibrios, si bien uno de ellos
es el equilibrio de señalamiento “social-
mente más eficiente”. Este es el equilibrio
que deja satisfechos tanto a los trabajado-
res no calificados como a los calificados o
más productivos con la tasa de salario
(diferencial) que perciben ambos cuando la
economía se halla en esa posición, en la cual
alcanza un equilibrio alto, es decir, el equi-
librio signaling más eficiente.

El problema del equilibrio de señala-
miento es un fenómeno propio de los mer-
cados de competencia imperfecta, mono-
pólica u oligopólica, en los que el mecanis-
mo de precios no transmite información
perfecta ni determina la asignación eficien-
te de los insumos y del producto. En la
estructura de mercados imperfectos la com-
petencia se basa en la diferenciación conti-
nua de los bienes, en las barreras a la
entrada [Bain, 1947; 1949; 1956]4 y a la
salida del mercado, en la publicidad y repu-
tación  de los productos [Spence, 1976;
1977; Stiglitz, 1995].

En ausencia de algún método de seña-
lamiento que permita a las corporaciones

4 En su análisis del “precio límite” Bain explica que
la “entrada potencial” de nuevos competidores induce
a las empresas monopólicas a no maximizar la tasa de
ganancia a través de los precios, anticipando así
ciertos aspectos del enfoque de información asimétri-
ca.
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discriminar entre trabajo de baja productivi-
dad (ZL) y trabajo de alta productividad
(ZH), los empresarios ignorarán el valor de
ε; o bien el valor de ε no será un determi-
nante del salario, al menos no de ZH, ni de las
expectativas de productividad por parte de
los empresarios. En consecuencia, la pro-
ductividad promedio esperada será:

ξ= ψZL + (1 - ψ) ZH (5)

Al nivel  ξ< (ZH = ωH), los trabajadores
más productivos preferirán un nivel de edu-
cación ε = 0, donde el salario es ωL = ZL <
(ZH = ωH) y se verificará un proceso de
selección adversa en el mercado de trabajo
del tipo ley de Gresham, similar al analizado
por Akerlof (1970), i.e., el mercado de
trabajo lo dominará ZL, y ZH será desplaza-
do (efecto crowding out) del mercado.
Como resultado se obtendrá un equilibrio
bajo socialmente ineficiente. La producti-
vidad de la economía agregada disminuirá.

Equilibrio con Filtración
(Screening) y Racionamiento
El modelo de información asimétrica ha
sido aplicado por Rothschild y Stiglitz [1976]
para clasificar los diversos tipos de equili-
brio y, particularmente, explorar el caso en
que el equilibrio deriva de un proceso de
ajuste en el que los consumidores (agencia)
seleccionan voluntariamente la opción que
el principal prefiere. El resultado es un
equilibrio de filtración (screening) único,
socialmente eficiente que refleja la influen-
cia de los principios de selección adversa y
de racionamiento.

Este modelo introduce la  teoría de
screening, un tradeoff  en cuya virtud las
empresas aseguradoras clasifican a sus

clientes según el riesgo asociado a sus
proyectos y ofrecen un menú compuesto
por pólizas de menor calidad que se inter-
cambian por deducibles más elevados y
pólizas de mayor calidad que se intercam-
bian por una prima mayor sin deducible. De
este modo, los actores mal informados pue-
den capturar la información de los mejor
informados ofreciendo opciones que indu-
cen a éstos a realizar las expectativas de las
compañías aseguradoras que carecen de
información completa sobre el riesgo de sus
clientes. Rothschild y Stiglitz [1976] desa-
rrollaron un modelo de juegos no coopera-
tivos entre consumidores en el cual las
condiciones del equilibrio son muy restricti-
vas; los supuestos son los siguientes:

(i) se analiza un mercado de seguros de
competencia perfecta, con información asi-
métrica en donde las compañías de seguros
maximizan su tasa de ganancia esperada y
los consumidores tienen el mismo nivel de
ingreso y;

(ii) los agentes se clasifican en consumi-
dores de alto riesgo (ρH) y consumidores de
bajo riesgo (ρL), donde 0<ρL < ρH < 1;

(iii) las compañías de seguros no pueden
identificar ex ante el riesgo (diferencial) de
sus clientes;

(iv) dada la distribución del riesgo, am-
bos tipos de consumidores confrontan la
misma pérdida de ingreso ι  < y;

(v) la oferta de seguros está compuesta
por un menú de pólizas (α, φ), donde α=
prima de la póliza y φ = compensación que
las aseguradoras pagan por la pérdida de
ingreso ι  < y;

Así, el deducible que comprende la pó-
liza es:

δ = ι  - φ (6)
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Si el menú del mercado está conforma-
do por dos pólizas, sea (αH, φH) un seguro
de cobertura amplia con las siguientes ca-
racterísticas: αH > αL y φH = ι , δH = 0; y la
segunda, sea (αL, φL) otra póliza de cober-
tura parcial con  αL < αH y φL < ι , δL > 0,
tendremos, así,  primas, compensaciones y
deducibles diferenciados:

δH = (ι  - φ)H = 0 (7)

δL = (ι  - φ)L > 0 (8)

δH < δL (9)

En estas circunstancias, el único equili-
brio posible es el que Rothschild y Stiglitz
[1976] denominan equilibrio segmentado (se-
parating) y al que consideran el más eficien-
te desde el punto de vista social o agregado.
En el punto de equilibrio segmentado los
clientes de alto riesgo eligen el producto (αH,
φH) y los de bajo riesgo toman la póliza (αL,
φL), de suerte que siguiendo una estrategia no
cooperativa realizan involuntariamente la ex-
pectativa de la empresa aseguradora.

El equilibrio socialmente eficiente no
deriva de la información suministrada por el
mecanismo de los precios ni de ningún
subastador walrasiano, sino de la informa-
ción inducida por los incentivos que el prin-
cipal (la empresa de seguros) introduce en
el mercado por el lado de la oferta con el
propósito de mitigar la asimetría  informati-
va que padece. Sin estos incentivos, en
lugar de un equilibrio segmentado se obten-
dría un equilibrio bajo (denominado pooling
por parte de Rotschild y Stiglitz) en el que
habría selección adversa.

El mecanismo de precios “no  puede
funcionar en la forma propuesta por el

modelo standard” [Stiglitz, 1995; 84] debido
a la extraordinaria complejidad del espacio
de las mercancías y a los costos de “espe-
cificar completamente las mercancías” [Sti-
glitz, 1995; 84]; la comunicación entre los
agentes en el mercado no se puede circuns-
cribir “a la señal de los precios”. Al negar
que sea posible especificar un conjunto
completo de precios,  la hipótesis de infor-
mación asimétrica rechaza el modelo
Arrow-Debreu: “la consecuencia más im-
portante es el rechazo de la ley de la oferta
y la demanda” [Stiglitz, 1995; 86].

Conclusión
1. El modelo de información asimétrica
constituye una ruptura radical con la teoría
neoclásica de los precios al postular micro-
fundamentos de competencia imperfecta
en donde otras funciones económicas de-
terminan el resultado macroeconómico glo-
bal. Lo anterior ocurre siempre que: i)
exista una fuerte relación entre la calidad y
el precio de los bienes, el crédito y la tasa de
interés, la productividad del trabajo y la tasa
de salario real (salario de eficiencia); ii) los
incentivos y el proceso de screening influ-
yen en las decisiones económicas; iii) el
papel de factores distintos del mecanismo
de precios determina la asignación de los
recursos productivos, particularmente ca-
pital y trabajo y, en general, iv) cuando la
determinación de la escasez y de la infor-
mación relevante es ajena a los precios,
salarios y tasas de interés porque depende
de los contratos, la reputación y la ausencia
de suficientes mercados de futuros. En
todos estos casos, el mercado induce racio-
namiento de demanda en el mercado de
bienes, de empleo en el mercado de trabajo
(ésta es la verdadera explicación del des-
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empleo involuntario) y de crédito en los
mercados financieros.

2. La teoría de  información asimétrica
sostiene que el mecanismo de precios falla
al determinar la asignación adecuada del
capital: en los mercados financieros, por
ejemplo, un colateral adecuado, el riesgo y
la reputación (capacidad de pago) son más
importantes que la tasa de interés.

3. En presencia de información asimé-
trica los agentes no pueden calcular los

precios sombra y, en consecuencia, sus
decisiones están conminadas a producir
procesos de selección adversa, raciona-
miento y daño moral

4. En suma, si la hipótesis de informa-
ción asimétrica es tomada en cuenta, la
consecuencia de política económica es que
la liberalización financiera y de los merca-
dos  en general no produce un resultado
Pareto-eficiente sino un equilibrio social-
mente ineficiente.
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