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Las investigaciones por las que George Akerlof, Michael Spence y
yo mismo hemos sido premiados forman parte de un programa de
investigacion mas amplio, que en la actualidad incluye a un gran
numero de investigadores de todo el mundo. El objetivo de este
articulo es situar dichas investigaciones dentro de ese conjunto
mas amplio y, a su vez, dicho conjunto dentro de la todavia mas
amplia perspectiva de la historia del pensamiento econémico. En
esta conferencia Nobel espero mostrar que la economia de la infor-
macion representa un cambio fundamental en el paradigma vigen-
te de la ciencia econdmica. El planteamiento de Adam Smith (1776)
de que los mercados libres llevan a resultados eficientes, “como si
de una mano invisible se tratase”, ha tenido un papel central en
muchos debates. De dicho razonamiento se derivaba la idea de
que, en general, podriamos, confiar en los mercados sin interven-
cion publica (o, como mucho, con una intervencion limitada del
gobierno). El conjunto de ideas que presentaré en esta conferencia
minaron la teoria de Smith y la vision del papel del gobierno que se
apoyaba en ella. Las ideas y los modelos aqui expuestos han resul-
tado utiles, no solamente en el tratamiento de cuestiones filosofi-
cas generales, como el papel apropiado del estado, sino también en
el andlisis de cuestiones de politica concretas (por ejemplo, la ges-
tion de la crisis de Asia Oriental o la transicion al mercado de los
antiguos paises comunistas). En los ultimos tiempos, he centrado
mi trabajo en algunos aspectos de lo que se podria llamar la eco-
nomia politica de la informacién: el papel de la informacién en los
procesos politicos y la toma colectiva de decisiones. Hay asimetri-
as de informacion entre los que gobiernan y los gobernados vy, del
mismo modo que los participantes en los mercados se esfuerzan
por superar las asimetrias de informacién, necesitamos encontrar
métodos mediante los cuales puedan limitarse dichas asimetrias en
los procesos politicos y puedan mitigarse sus consecuencias.
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Las investigaciones por las que George Akerlof, Michael Spence y yo
mismo hemos sido premiados forman parte de un programa de investi-
gacion mas amplio, que en la actualidad incluye a un gran niumero de
investigadores de todo el mundo. El objetivo de este articulo es situar
dichas investigaciones dentro de ese conjunto mas amplio y, a su vez,
dicho conjunto dentro de la todavia mas amplia perspectiva de la historia
del pensamiento econdmico. Espero mostrar que la economia de la infor-
macion representa un cambio fundamental en el paradigma vigente de la
ciencia econdmica.

La economia de la informacién ha tenido ya un profundo efecto res-
pecto a cdmo pensamos acerca de la politica econdémica y es probable
que tenga una influencia aun mayor en el futuro. Los principales debates
de politica que se han producido durante las ultimas dos décadas se han
centrado en torno a las cuestiones, vinculadas entre si, correspondientes
a la eficiencia de la economia de mercado y a la relacion apropiada entre
mercado y estado. El planteamiento de Adam Smith (1776) de que los
mercados libres llevan a resultados eficientes, “como si de una mano
invisible se tratase”, ha tenido un papel central en estos debates. De dicho
razonamiento se derivaba la idea de que, en general, podriamos, confiar
en los mercados sin intervencion publica (o, como mucho, con una inter-
vencion limitada del gobierno). El conjunto de ideas que presentaré aqui
minaron la teoria de Smith y la visién del papel del gobierno que se apo-
yaba en ella. De ellas se podria deducir que la razén por la cual “la mano”
puede ser invisible es que sencillamente no esta ahi —o, por lo menos, que
si esta ahi, esta paralizada.

Cuando, hace unos 41 anos, comencé a estudiar economia, me llamé
la atencion la incongruencia entre los modelos que me ensefaban vy el
mundo gue habia visto mientras me criaba en Gary, Indiana. Gary, que fue
fundada en 1906 por la U.S. Steel, y que lleva el nombre del Presidente
del Consejo de Administracién, se ha quedado en una mera sombra de lo
que era. Pero aln en su apogeo, padecia pobreza, periodos de elevado
desempleo y una gran discriminacion racial. Sin embargo, las teorias eco-
ndmicas que nos ensefnaban prestaban poco atencion a la pobreza, deci-
an que todos los mercados se equilibraban —incluido el mercado de tra-
bajo, con lo que el desempleo no era sino un fantasma- y afirmaban que
el movil del beneficio garantizaba que no habria discriminacién econdmi-
ca (Gary Becker, 1971). Como estudiante de postgrado, estaba decidido a
tratar de crear modelos cuyas hipoétesis -y conclusiones- reflejaran mejor
el mundo que yo veia, con todas sus imperfecciones.

Mis primeras visitas al mundo en desarrollo en 1967, y una estancia
mas prolongada en Kenia en 1969, me causaron una impresion indeleble.
Los modelos de mercados perfectos, por muy limitados que pudieran ser
para Europa o América, parecian realmente inadecuados para estos pai-
ses. Entre los muchos supuestos claves que se incluian en el modelo de
equilibrio competitivo que parecian no ajustarse bien a estas economias,
me llamaron especialmente la atencion los relacionados con las imper-
fecciones de la informacion, la ausencia de mercados y la omnipresencia
y persistencia de unas instituciones aparentemente disfuncionales, como
la aparceria. Mientras crecia, habia visto desempleo ciclico —a veces bas-
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tante grande- y las penurias que traia, pero no habia visto el desempleo
masivo que caracterizaba a las ciudades africanas, un desempleo que no
podia explicarse ni por los sindicatos ni por las leyes de salario minimo
(que, aun en el caso de existir, se burlaban sistematicamente). De nuevo,
existia una gran discrepancia entre los modelos que nos habian ensefa-
do y lo que yo veia.

En contraste, las ideas y los modelos que plantearé aqui han resultado
utiles, no solamente en el tratamiento de cuestiones filoséficas generales,
como el papel apropiado del estado, sino también en el analisis de cues-
tiones de politica concretas. Por ejemplo, creo que algunos de los grandi-
simos errores que se han tenido en cuestiones de politica en la pasada
década respecto a, por ejemplo, la gestion de la crisis de Asia Oriental o la
transiciéon al mercado de los antiguos paises comunistas podrian haberse
evitado si hubiera habido un mejor conocimiento de cuestiones —tales
como estructura financiera, quiebra y gobernabilidad de la empresa- resal-
tadas por la nueva economia de la informaciéon. Algo similar se puede
decir de las denominadas politicas del “consenso de Washington”', que
han predominado en las instituciones financieras internacionales durante
el ultimo cuarto de siglo, las cuales se han basado en politicas de merca-
do fundamentalistas, que se olvidaban de las cuestiones tedricas de la
informacion; ello explica, al menos en parte, su fracaso en general. La
informacion influye en la toma de decisiones en todos los contextos —no
solo dentro de las empresas y los hogares. En los ultimos tiempos, como
indico mas adelante, he centrado mi trabajo en algunos aspectos de lo que
se podria llamar la economia politica de la informacion: el papel de la infor-
macioén en los procesos politicos y la toma colectiva de decisiones. Hay asi-
metrias de informacién entre los que gobiernan y los gobernados vy, del
mismo modo que los participantes en los mercados se esfuerzan por supe-
rar las asimetrias de informacion, necesitamos encontrar métodos
mediante los cuales puedan limitarse dichas asimetrias en los procesos
politicos y puedan mitigarse sus consecuencias.

1. EL MARCO HISTORICO

En esta ocasiéon no pretendo hacer un repaso detallado de los mode-
los que se construyeron con el fin de analizar el papel de la informacion;
en los ultimos afnos se han publicado articulos de revision y ensayos
interpretativos, incluso varios libros relacionados con este campo.? Si
deseo resaltar algunos de los grandes impactos que la economia de la
informacién ha tenido sobre la forma en la que se aborda la ciencia eco-
némica hoy dia, cdmo ha proporcionado explicaciones para fendmenos
que no tenian explicacion previamente, como ha modificado nuestra

(1) Véanse John Williamson (1990) para una descripcion y Stiglitz (1999c) para una critica.
(2) Entre los articulos de revision bibliografica se incluyen Stiglitz (1975b, 1985d, 1987a,

1988b, 1992a y 2000d) y John G. Riley (2001). Entre otros libros, véanse Drew Fudenberg
y Jean Tirole (1991), Jack Hirshleifer y Riley (1992) y Oliver D. Hart (1995).
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vision respecto al funcionamiento de la economia vy, tal vez mas impor-
tante, cdmo ha llevado a un replanteamiento del papel apropiado del
gobierno en nuestra sociedad. Al describir las ideas, quiero esbozar algu-
nos de sus origenes. En buena medida, estas ideas se desarrollaron par-
tiendo de los intentos de responder a cuestiones concretas relacionadas
con las politicas o para explicar fendmenos especificos para los que la
teoria convencional no proporcionaba una explicacion adecuada. Pero
cualquier disciplina tiene vida propia, un paradigma dominante, con sus
hipdtesis y convenciones. Gran parte del trabajo se derivo del intento de
explorar los limites de ese paradigma —para averiguar en qué medida los
modelos convencionales podrian tratar los problemas relacionados con
las imperfecciones en la informacidn (que resulté ser no muy bien).

Durante mas de 100 ahos, la modelizacién formal de la ciencia econo-
mica se habia centrado en modelos en los que se suponia que la infor-
macion era perfecta. Por supuesto, todo el mundo reconocia que en rea-
lidad la informacién era imperfecta, pero, siguiendo la maxima de Mars-
hall “Natura non facit saltum”, se confiaba en que las economias en las
que la informacién no fuera demasiado imperfecta se parecieran mucho
a las economias en las que la informacion era perfecta. Uno de los princi-
pales resultados de nuestro trabajo fue mostrar que esto no era cierto;
que incluso una cantidad pequena de imperfeccion en la informacion
podria tener un efecto profundo sobre la naturaleza del equilibrio.

Los creadores del modelo neoclasico, el paradigma econdmico rei-
nante en el siglo XX, se olvidaron de las advertencias de los maestros del
siglo XIX e incluso anteriores respecto a como podrian alterar sus anali-
sis las cuestiones relacionadas con la informacidon —tal vez porque no
pudieron ver la forma de incorporarlas en sus modelos aparentemente
precisos, quizas porque hacerlo les hubiera llevado a unas conclusiones
incobmodas acerca de la eficiencia de los mercados. Por ejemplo, Smith,
anticipando debates posteriores sobre la seleccién adversa, escribié que
conforme las empresas incrementan los tipos de interés, los mejores
prestatarios abandonan el mercado.? Si los prestamistas conocieran total-
mente los riesgos asociados con cada uno, esto importaria poco; se le
cobraria a cada prestatario la prima de riesgo apropiada. Justamente por-
que los prestamistas no conocen las probabilidades de mora de los pres-
tatarios es por lo que este proceso de seleccion adversa tiene unas con-
secuencias tan importantes.

Ya he apuntado que algo estaba mal —-de hecho muy mal- en los
modelos de equilibrio competitivo que representaban el paradigma impe-
rante cuando éramos alumnos de postgrado. El paradigma parecia decir

(3) “Si el tipo legal ... se fijara tan alto ... la mayor parte del dinero disponible para el prés-
tamo, se prestaria a despilfarradores y visionarios, los Unicos que estarian dispuestos a
pagar este interés mas elevado. Las personas sensatas, las cuales sélo estarian dispues-
tas a dar por el uso del dinero una parte de lo que es probable que ganen con el mismo,
no se aventurarian en la competicion” (Smith, 1776). Véanse también Jean-Charles-Leo-
nard Simonde de Sismondi (1815), John S. Mill (1848) y Alfred Marshall (1890), tal y
como se les cita en Stiglitz (1987a).
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que el desempleo no existia, y que las cuestiones de eficiencia y equidad
podrian separarse claramente, con lo que los economistas podrian dejar
a un lado los problemas de desigualdad y pobreza mientras se ocupaban
del diseno de sistemas econdmicos mas eficientes. Pero mas alla de estas
conclusiones discutibles existian también una gran cantidad de rompeca-
bezas empiricos —hechos que resultaban dificiles de reconciliar con la teo-
ria estandar, sistemas institucionales que se quedaban sin explicar. En
microeconomia, habia rompecabezas relacionados con las finanzas publi-
cas, tales como que el hecho de que las empresas no parece que pongan
en marcha acciones que minimicen sus obligaciones tributarias; parado-
jas del mercado de valores,* como la volatilidad de los precios de los acti-
vos (Robert J. Shiller, 2000) y la muy reducida importancia de las acciones
en la financiacion de nuevas inversiones (Colin Mayer, 1990); y otras cues-
tiones importantes relacionadas con la conducta, tales como por qué las
empresas responden a los riesgos de formas notablemente distintas de
las que predice la teoria. En macroeconomia, los movimientos ciclicos de
muchas de las variables agregadas claves resultaban dificiles de reconci-
liar con la teoria convencional. Por ejemplo, si las curvas de oferta de
mano de obra son muy inelasticas, tal como la mayor parte de los estu-
dios sugieren (especialmente en el caso de los trabajadores menos cuali-
ficados), entonces las disminuciones en el empleo durante las fases des-
cendentes del ciclo deberian ir acompanadas de grandes reducciones en
el salario real, lo que no parece que suceda. Y si se cumplieran las hip6-
tesis correspondientes a los mercados perfectos, aunque solo fuera de
forma aproximada, los problemas causados por los movimientos ciclicos
de la economia serian mucho menores de lo que parecen ser.®

Habia, por supuesto, algunos intentos tolemaicos de defender y desa-
rrollar el modelo vigente. Algunos autores, como George J. Stigler
(1961), Premio Nobel en 1982, al mismo tiempo que reconocia la impor-
tancia de la informacion, sefalaban que, una vez que los costes reales de
la informacion se tuviesen en cuenta, los resultados estandar de la cien-
cia econdmica seguirian siendo validos. La informacién era sencillamen-
te un coste de transaccion. Segun el enfoque de muchos economistas de
la Escuela de Chicago, la economia de la informacién se parecia a cual-
quier otra rama de la economia aplicada; una sdlo tendria que analizar
los factores particulares que determinaban la demanda y la oferta de
informacion, tal y como podria analizar los factores que influian en el
mercado del trigo. Para los que tuvieran inclinaciones matematicas, la
informacion podria incorporarse en las funciones de produccién inclu-
yendo una / para el input “informaciéon”, donde la / podria ser producida,
a su vez, por inputs tales como la mano de obra. Nuestro analisis mostro

(4) Hubo tantos casos de este tipo que el Journal of Economic Perspectives tenia una colum-
na regular en cada numero resaltando estas paradojas. Para una revision de otras para-
dojas, véanse Stiglitz (1973b, 1982d y 1989g).

(5) Robert E. Lucas, Jr. (1987), quien recibio el Premio Nobel en 1995, utiliza el modelo de
mercados perfectos con un agente representativo para tratar de argumentar que estas
fluctuaciones ciclicas tienen realmente unos costes relativamente bajos en términos de
bienestar.
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que este enfoque era erréneo, al igual que las conclusiones que se deri-
vaban del mismo.

Los economistas practicos, que no podian olvidarse de los proble-
mas de desempleo que el capitalismo habia padecido desde sus inicios,
hablaban de la “sintesis neoclasica”. Si se utilizaban las intervenciones
keynesianas para garantizar que la economia se mantenia en el pleno
empleo, el razonamiento continuaba, las proposiciones neoclasicas
estandares volvian a ser validas. A pesar de que la sintesis neoclasica
(Paul A. Samuelson, 1947, Premio Nobel en 1970) tuvo una influencia
intelectual enorme, en los afos setenta y ochenta ya habia sufrido ata-
ques desde dos frentes. Por una parte, se cuestionaban las bases de la
economia keynesiana, sus fundamentos microeconémicos. ;Por qué no
conseguirian alcanzar el equilibrio —con el mantenimiento del desem-
pleo—, unos actores racionales, tal y como John Maynard Keynes (1936)
habia sugerido? Esta forma de razonar negaba en realidad la existencia
del fendmeno que Keynes pretendia explicar. Y, lo que todavia era peor,
desde esta perspectiva algunos consideraban que el desempleo exis-
tente reflejaba en gran medida una interferencia (por ejemplo, por parte
del gobierno, al establecer salarios minimos, o por parte de los sindica-
tos, que utilizaban su poder de monopolio para establecer salarios
demasiado elevados) en el funcionamiento libre del mercado. La conse-
cuencia era que el desempleo se eliminaria si los mercados se hiciesen
mas flexibles, es decir, si se eliminasen las intervenciones de los sindi-
catos y el gobierno. De acuerdo con este punto de vista, aunque los sala-
rios se redujeron un tercio durante la Gran Depresion, deberian haber
caido aun mas.

Hubo, sin embargo, una perspectiva alternativa (articulada mas ple-
namente en Bruce C. Greenwald y Stiglitz, 1987a y 1988b) que se pregun-
taba por qué no deberiamos creer que el desempleo masivo era simple-
mente la punta del iceberg de unas omnipresentes ineficiencias del mer-
cado que son mas dificiles de detectar. Si los mercados parecian
funcionar tan mal a veces, deberian estar funcionando por debajo de sus
posibilidades de formas mas sutiles la mayor parte del tiempo. La econo-
mia de la informacién reafirmaba esta perspectiva. De hecho, dada la
naturaleza de los contratos de endeudamiento, la caida de los precios
durante la Depresion conducia a la quiebra y a los trastornos econdmicos,
exacerbando realmente el empeoramiento de la economia. Si hubiera
habido mas flexibilidad de salarios y precios, las cosas podrian haber ido
aun peor.

En un apartado posterior mostraré que no fueron solamente las dis-
crepancias entre el modelo competitivo estandar y sus predicciones lo
que llevé a que fuese cuestionado, sino también la falta de robustez del
modelo —incluso ligeras desviaciones con respeto a la hipdétesis subya-
cente de informacién perfecta tenian grandes consecuencias. Pero antes
de abordar estos temas, puede ser util describir algunas de las cuestiones
concretas subyacentes en los inicios de mi programa de investigacion en
este campo.
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2. ALGUNAS IDEAS PROPULSORAS
2.1. La educacion como sistema de seleccion

El tiempo que pasé entre 1969 y 1971 en el Instituto para los Estudios
del Desarrollo de la Universidad de Nairobi con una beca de la Fundacion
Rockefeller fue clave en mi forma de pensar sobre estas cuestiones. Con
el objetivo de poner en marcha politicas que promovieran su crecimiento
y desarrollo, el nuevo gobierno independiente de Kenia se hacia pregun-
tas que no se habian formulado sus antiguos amos coloniales. Por ejem-
plo, icuanto deberia invertir el gobierno en educacion? Estaba claro que
una mejor educacién hacia posible que la gente consiguiera mejores
puestos de trabajo —el titulo le colocaba a uno al principio de la cola de los
puestos de trabajo. Gary S. Fields, un joven becario que trabajaba en el
Instituto para los Estudios del Desarrollo, formulé un modelo sencillo
(publicado en 1972) que sugeria, sin embargo, que el beneficio privado de
la educacion —la mayor probabilidad de conseguir un puesto de trabajo—
podria diferir del beneficio social. De hecho, cabia la posibilidad de que
conforme se fueran formando mas personas aumentase el beneficio pri-
vado (fuera aun mas necesario conseguir el titulo) aunque el beneficio
social pudiera disminuir. Desde esta perspectiva, la educacion tenia una
funcién notablemente distinta de la que se le asignaba en la literatura eco-
nomica tradicional, en la que contribuia sin mas al aumento del capital
humano y a la mejora de la productividad.® Este analisis tuvo importantes
consecuencias sobre la decision de Kenia respecto a cuanto invertir en
educacion superior. El problema que tenia el trabajo de Fields era que no
planteaba un analisis de equilibrio global: los salarios no se determinaban
competitivamente sino que estaban fijados.

Esta omision me llevd a preguntarme cudl podria ser el equilibrio del
mercado si se igualasen los salarios al promedio de los productos margi-
nales, condicionados por la informacion disponible (Stiglitz, 1975c). A su
vez, ello me obligd a preguntarme: jcudles eran los incentivos y meca-
nismos que llevaban a que los empleadores y los empleados adquirieran
o transmitieran informacion? Dentro de un grupo de, en otro sentido,
similares solicitantes de trabajo (que por lo tanto se enfrentan con el
mismo salario), el empleador tendria un incentivo para identificar al mas
capacitado, para encontrar alguna forma de realizar una separacion o cla-
sificacion entre ellos, si pudiese mantener en secreto tal informacion.
Pero habitualmente no puede; y si los demas se enteran de la capacidad
real de un trabajador, el salario aumentara y el empleador no podra apro-
piarse de los beneficios de dicha informacién. Asi pues, en los primeros
momentos de este programa de investigacion habiamos identificado uno
de los aspectos clave de la economia de la informacidn: la dificultad de
apropiarse de los beneficios de crear informacion.

(6) Véanse, por ejemplo, Theodore W. Schultz (1960), quien obtuvo el Premio Nobel en 1979,
y Jacob Mincer (1974). En ese momento habia mas investigaciones en curso que critica-
ban la formulacién del capital humano, y que se centraban en el papel de la educacién
en la socializacion y en la provision de credenciales; véase, por ejemplo, Samuel Bowles
y Herbert Gintis (1976).
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Por otra parte, si el empleado fuera consciente de sus capacidades (es
decir, si hubiera asimetrias de informacion entre el empleado y el emple-
ador), en ese caso entrarian en funcionamiento un conjunto de incentivos
diferentes. Cualquiera que sepa que sus capacidades se situan por enci-
ma de la media tiene un incentivo para convencer a su posible empleador
de ello, pero un trabajador que se sitla en la parte inferior de la distribu-
cion de capacidades tiene un incentivo igualmente fuerte para ocultar
dicha informacién. Aparecia aqui un segundo principio que se tuvo que
investigar en los anos posteriores: hay incentivos para que los individuos
no revelen la informacion, para mantenerla en secreto, o, en términos
actuales, para la falta de transparencia. Esto planteaba ciertas preguntas:
¢Como se equilibraban las fuerzas que favorecian el mantenimiento del
secreto y las que propiciaban que se revelase la informacion? ;Cual era el
equilibrio resultante? Dejaré para el siguiente apartado la descripcion de
ese equilibrio.

2.2. La teoria del salario de eficiencia

Durante aquel verano que pasé en Kenia inicié otros tres proyectos de
investigacion relacionados con las imperfecciones de la informacion. En
aquel momento habia un gran desempleo urbano en dicho pais. Mis cole-
gas del Instituto para los Estudios del Desarrollo, Michael Todaro y John
Harris, habian formulado un modelo sencillo de migracién de trabajado-
res desde el sector rural al urbano que explicaba el desempleo.” Los ele-
vados salarios urbanos atraian a los trabajadores, quienes estaban dis-
puestos a asumir el riesgo del desempleo con tal de contar con la opor-
tunidad de conseguir esos mayores salarios. En este trabajo habia un
modelo sencillo, de equilibrio general del desempleo, aunque de nuevo
faltaba una pieza: una explicacion de los elevados salarios urbanos, situa-
dos muy por encima del salario minimo legal. No parecia que el gobierno
o los sindicatos estuvieran forzando a los empleadores a pagar esos ele-
vados salarios. Se necesitaba una teoria del equilibrio de la determinacién
de los salarios. Recordé los debates que habia tenido una vez en Cam-
bridge con Harvey Leibenstein, quien habia postulado que, debido a los
problemas de malnutricidon, en los paises muy pobres los salarios eleva-
dos llevaban a una mayor productividad (Leibenstein, 1957). La intuicion
clave era que las imperfecciones en la informacion y la contratacién podri-
an servir para racionalizar también la dependencia de la productividad de
los salarios.® En tal caso, podria ocurrir que a las empresas les resultase
mas rentable pagar un salario mas elevado que el minimo necesario para
contratar a la mano de obra; a dichos salarios los denominé salarios de
eficiencia. Con los salarios de eficiencia, podria existir desempleo en la
situacion de equilibrio. Investigué cuatro explicaciones de por qué la pro-

(7) Véanse Michael P. Todaro (1969) y John R. Harris y Todaro (1970). Desarrollé estas ideas
en Stiglitz (1969b).

(8) Otros estaban llegando de forma independiente a la misma intuicion, en particular,
Edmund S. Phelps (1968). Phelps y Sidney G. Winter (1970) también se dieron cuenta de
que se podia aplicar la misma légica a los mercados de productos, en su teoria de los
mercados de clientes.
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ductividad podria depender de los salarios (aparte de la correspondiente
a la nutricion). La forma mas sencilla era que unos bajos salarios llevan a
una mayor rotacion de los trabajadores y, por lo tanto, a unos costes de
rotacion mas elevados para la empresa.® No fue sino hasta algunos anos
mas tarde cuando pudimos explicar de forma méas completa —sobre la
base de las limitaciones de la informacidon- por qué las empresas tienen
que soportar estos costes de rotacion (Richard J. Arnott y Stiglitz, 1985 y
Arnott et al., 1988).

Otra de las explicaciones de los salarios de eficiencia se relacionaba
con el trabajo que estaba iniciando sobre la informacién asimétrica. Cual-
quier directivo le dira que pagar salarios mas elevados permite atraer a
los mejores trabajadores —esto es simplemente una aplicacion de la
nocién general de la seleccidon adversa, que tuvo un papel central en la
literatura inicial sobre los seguros (Kenneth J. Arrow, 1965). Las empresas
no tienen por qué aceptar de forma pasiva el “salario del mercado”. Inclu-
so en los mercados competitivos, unas empresas podrian, si quisieran,
ofrecer salarios mas elevados que otras; le podria convenir a una empre-
sa ofrecer un salario mdas elevado para atraer a los trabajadores mas
capaces. De nuevo, la teoria del salario de eficiencia explicaba la existen-
cia de desempleo en el equilibrio. De esta forma, resultaba evidente que
la nocion en la que se basaba gran parte del analisis tradicional del equi-
librio competitivo —que los mercados tenian que vaciarse- sencillamente
no era verdadera cuando la informacién era imperfecta.

Sin embargo, la formulacién de la teoria del salario de eficiencia que
ha recibido mas atencion a lo largo de los ahos se ha centrado en los pro-
blemas de los incentivos. Muchas empresas afirman que pagar salarios
elevados induce a sus trabajadores a trabajar mas intensamente. El pro-
blema al que Carl Shapiro y yo (1984) nos enfrentdbamos era intentar
mostrar que esta afirmacidn tenia sentido. Si todos los trabajadores fue-
ran idénticos, el hecho de que a una empresa le interesase pagar un sala-
rio elevado también beneficiaria a las demds. En ese caso, si un trabaja-
dor fuese despedido por holgazanear, y hubiese pleno empleo, podria
encontrar otro trabajo inmediatamente con el mismo salario. De esa
forma, un salario elevado no proporcionaria ningun incentivo. El trabaja-
dor soélo pagaria un precio por holgazanear en el caso de que hubiera
desempleo. Mostramos que en el equilibrio tenia que haber desempleo:
el desempleo era el mecanismo de disciplina que obligaba a los trabaja-

(9) En Nairobi, en 1969, escribi un largo y exhaustivo andlisis de los salarios de eficiencia
titulado “Teorias alternativas de la determinacion de los salarios y el desempleo en los
paises menos desarrollados”. Dada la costumbre de escribir trabajos relativamente cor-
tos, centrandose en una unica cuestion en cada momento, en vez de publicar el trabajo
en su conjunto tuve que dividirlo en varias partes. Cada una de ellas tuvo un largo perio-
do de gestacion. El articulo sobre la rotacidon de la mano de obra fue publicado como Sti-
glitz (1974a); el modelo de selecciéon adversa como Stiglitz (1982a y 1992d [una revision
de un trabajo no publicado de 1976]). Elaboré la teoria de los salarios de eficiencia rela-
cionados con la nutricion en Stiglitz (1976). Posteriormente, se desarrollaron diversas
versiones de estas ideas en muchos trabajos, incluyendo Andrew W. Weiss (1980), Sti-
glitz (1982f, 1986b, 1987a y 1987g), Akerlof y Yellen (1986), Andrés Rodriguez y Stiglitz
(1991a y b), Raaj K. Sah y Stiglitz (1992), Barry J. Nalebuff et al. (1993) y Patrick Rey y Sti-
glitz (1996).
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dores a trabajar intensamente (véase Rey y Stiglitz, 1996, para una for-
mulacion alternativa en clave de equilibrio general). El modelo tenia
notables consecuencias para las politicas, algunas de las cuales describi-
ré mas adelante. Nuestro trabajo mostraba como se podian utilizar
modelos muy sencillos para mejorar la forma de reflexionar sobre cues-
tiones bastante complicadas. En la practica, por supuesto, los trabajado-
res no son idénticos, asi que los problemas de seleccidon adversa se com-
binan con los de los incentivos. Por ejemplo, el hecho de ser despedido
normalmente transmite informacién —es normalmente un estigma.

Hubo una cuarta version del salario de eficiencia, en la que la produc-
tividad se relaciond con aspectos vinculados a la moral, a las percepcio-
nes acerca de en qué medida habian sido tratados justamente. Aunque
traté brevemente esta versiéon en mis primeros trabajos (véase en parti-
cular Stiglitz, 1974d), la idea no fue desarrollada plenamente hasta casi 20
anos mas tarde en el importante trabajo de Akerlof y Yellen (1990).

2.3. La aparceria y la teoria general de los incentivos

La linea de investigacion sobre la economia de los incentivos en los
mercados de trabajo estd muy ligada a la tercera linea que inicié en Kenia.
En la teoria econdmica tradicional, se hablaba mucho de boquilla de los
incentivos pero realmente se prestaba muy poca atencidn a las cuestiones
relacionadas con los incentivos, la motivacién y el control. Con informa-
cion perfecta, a los individuos se les paga para realizar un servicio con-
creto. Si realizan el servicio, reciben la cantidad estipulada en el contrato;
en caso contrario, no la reciben. Con informacion imperfecta, las empre-
sas tienen que motivar y controlar y tienen que premiar a los trabajado-
res por un buen rendimiento contrastado y castigarles por uno malo. Mi
interés por estas cuestiones surgio de la reflexién sobre la aparceria, una
forma habitual de tenencia de la tierra en los paises en desarrollo. Bajo la
aparceria, el trabajador entrega la mitad (a veces dos tercios) de la pro-
duccién al propietario como pago por el uso de sus tierras. A primera
vista, esto parecia un sistema muy ineficiente, equivalente a un impuesto
del 50% sobre la actividad del trabajador. Ahora bien, ;cuéles eran las
alternativas? El trabajador podria arrendar las tierras. Tendria todos los
incentivos, pero entonces tendria que soportar todo el riesgo de las fluc-
tuaciones en la produccion; ademas, en muchas ocasiones no tendria el
capital necesario para pagar la renta por adelantado y el acceso al crédi-
to estaba limitado (por razones que se explicardan mas adelante). Podria
trabajar como asalariado, pero entonces el arrendatario tendria que vigi-
larle para asegurarse de que trabajase. La aparceria representaba un com-
promiso entre intereses contrapuestos respecto a la forma de compartir
los riesgos y los incentivos. El problema de informacién subyacente era
que no se podia observar el esfuerzo del trabajador y que sdlo se veia su
produccién, la cual no estaba correlacionada perfectamente con su
esfuerzo. El contrato de aparceria podria ser considerado como una com-
binacidon de un contrato de arrendamiento mds un contrato de seguro, en
el cual el propietario “reembolsa” parte de la renta si la cosecha resulta
ser mala. No hay un seguro total (que seria equivalente a un contrato de
asalariado) porque dicho seguro atenuaria todos los incentivos. Al efecto
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adverso del seguro sobre los incentivos que se tienen para evitar la con-
tingencia se le denomina riesgo moral.*

En Stiglitz (1974b) analicé el contrato de aparceria de equilibrio. En
dicho trabajo me di cuenta de la similitud que habia entre los problemas
de incentivos que estudiaba y los problemas a los que se enfrentaban las
corporaciones modernas, por ejemplo, a la hora de darles incentivos a sus
directivos —un tipo de problema que mas adelante se llamaria el proble-
ma del principal y del agente (Stephen A. Ross, 1973). A continuacion apa-
recid una amplia literatura sobre los sistemas de incentivos 6ptimos y de
equilibrio en los mercados de trabajo, de capitales y de seguros.’ Un prin-
cipio importante era que los contratos tenian que basarse en aspectos
observables, fueran estos esfuerzos, procesos o resultados. Muchos de
los resultados que se habian obtenido previamente en la investigacion
sobre la seleccion adversa tenian su paralelo en este campo de los “incen-
tivos adversos”. Por ejemplo, Arnott y yo (1988a y 1990) analizamos los
equilibrios que se derivan de un seguro parcial, como una manera de
mitigar los efectos de los incentivos adversos (al igual que el seguro par-
cial caracterizaba al equilibrio con seleccion adversa).

2.4. El salario de equilibrio y las diferencias de precios

La cuarta linea de mis investigaciones se centraba en el tema de las
diferencias salariales desde otra perspectiva. Mi trabajo anterior habia
sugerido que las empresas que se enfrentaban con una elevada rotacidn
de los trabajadores podrian pagar unos salarios mas elevados para miti-
gar el problema. Ahora bien, una de las razones por las cuales la gente
deja un trabajo es para conseguir un puesto mejor retribuido, asi que la
tasa de rotacién de los trabajadores depende, a su vez, de la distribucion
salarial. El reto era formular un modelo de equilibrio que incorporase
ambos aspectos, es decir, en el que la distribucién de los salarios en s/
misma, que motivaba la busqueda, se explicase como parte del equilibrio.

De forma mas general, la teoria del salario de eficiencia sehalaba que
las empresas podrian pagar un salario mas elevado que el necesario para
conseguir trabajadores; pero el nivel del salario de eficiencia podria variar
entre empresas. Por ejemplo, a las empresas con mayores costes de rota-
cion de los trabajadores, o para las cuales la ineficiencia de los mismos
pudiera llevar a grandes pérdidas de capital, o en las que el control resul-

(10) Al igual que el de seleccion adversa, este término tiene su origen en la literatura de
seguros. Las companias de seguros eran conscientes de que cuanto mas amplia era la
cobertura menor era el incentivo para que el asegurado tuviese cuidado; si se asegura-
se una propiedad por mas de 100% de su valor, habria incluso un incentivo para tener
un accidente (un incendio). El hecho de no tener el cuidado debido se consideraba
“inmoral”; de ahi, el nombre. El trabajo de Arrow sobre el riesgo moral (Arrow, 1963 y
1965) fue uno de los antecedentes mas importantes, de la misma forma que lo fue en el
caso de la economia de la seleccion adversa.

(11) Para un referencia clasica, véase Hart y Bengt Holmstrom (1987). Ademas, véanse Sti-

glitz (1975a y 1982c), Kevin J. Murphy (1985), Michael C. Jensen y Murphy (1990),
Joseph G. Haubrich (1994) y Brian J. Hall y Jeffrey B. Liebman (1998).
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tase mas dificil, les podria resultar mas adecuado pagar unos salarios mas
elevados. La consecuencia de todo ello era que mano de obra similar
podria recibir una compensacién bastante diferente en puestos de traba-
jo distintos. En general, la distribucion de los salarios no se podria expli-
car unicamente en términos de las diferencias en las capacidades.

Durante las tres décadas siguientes iba a volver, de forma reiterada, a
estos cuatro temas en mis investigaciones.

3. DESDE EL PARADIGMA COMPETITIVO AL PARADIGMA DE LA INFORMACION

En el apartado anterior, mostré que las disparidades entre los mode-
los que empleaban los economistas y el mundo que yo veia, especial-
mente en Kenia, me habian llevado a buscar un paradigma alternativo.
Pero habia otra motivacién, que se derivaba de la logica interna y de la
estructura del modelo competitivo en si mismo.

En términos practicos, el modelo competitivo convertia a la economia
en una rama de la ingenieria (sin pretender poner en entredicho a dicha
profesion tan noble), y a los agentes econdmicos en mejores o peores
ingenieros. Cada uno resolvia un problema de maximizacién, con infor-
macion completa: los hogares maximizaban la utilidad bajo la correspon-
diente restriccion presupuestaria y las empresas maximizaban los benefi-
cios (valor de mercado), y ambos interaccionaban en mercados de pro-
ductos, mano de obra y capitales que eran competitivos. Uno de las
consecuencias peculiares era que nunca habia desacuerdo sobre lo que
deberia hacer la empresa. Los equipos directivos alternativos llegarian,
con gran probabilidad, a la misma solucién en lo que respecta a los pro-
blemas de maximizacion. Otra implicaciéon peculiar era la relacionada con
el significado del riesgo: cuando una empresa decia que un proyecto
entranaba riesgos, eso significaba (o deberia significar) que estaba muy
correlacionado con el ciclo de negocios, no que tenia una elevada proba-
bilidad de fracasar (Stiglitz, 1989g). Ya he descrito algunas de las restan-
tes implicaciones peculiares del modelo: el hecho de que no habia desem-
pleo ni racionamiento del crédito, que se centraba solamente en un sub-
conjunto limitado de los problemas de informacion a los que se
enfrentaba la sociedad, que parecia no tener respuesta para cuestiones
tales como las relacionadas con los incentivos y la motivacion.

Sin embargo, muchas de la investigaciones desarrolladas por la profe-
sidn no se centraban en estas grandes lagunas, sino en cuestiones aparen-
temente mas técnicas —relacionadas con las estructuras matematicas. Las
matematicas subyacentes se basaban en las hipdtesis de convexidad y con-
tinuidad, y con ellas uno podria probar la existencia del equilibrio y su
(Pareto) eficiencia (véanse Gerard Debreu, 1959 y Arrow, 1964). Las pruebas
estandar de estos teoremas fundamentales de la economia del bienestar ni
siquiera incluian dentro de las hipoétesis explicitadas las correspondientes a
la informacion: el supuesto de informacién perfecta estaba tan arraigado
que no tenia que enunciarse explicitamente. Las hipétesis econdmicas que
se resaltaban en los andlisis de la eficiencia eran las relacionadas con la
ausencia de externalidades y de bienes publicos. En el enfoque de los fallos
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del mercado de la economia del sector publico (Francis M. Bator, 1958) se
planteaban aproximaciones alternativas mediante las cuales se podrian
corregir dichos fallos, pero estos estaban muy limitados por las hipotesis.

Habia, ademads, una llamativa separacion entre el lenguaje que emplea-
ban los economistas para explicar los mercados y los modelos que cons-
truian. Hablaban de la eficiencia en términos de informacién de la econo-
mia de mercado, aunque se centraban en un unico problema de informa-
cién, el de la escasez. Sin embargo, existen muchos otros problemas de
informacién con los que se enfrentan los consumidores y las empresas
cada dia, relacionados, por ejemplo, con los precios y las calidades de los
diferentes productos que se venden en el mercado, la calidad y los esfuer-
zos de los trabajadores que se contratan, o los rendimientos potenciales de
los proyectos de inversion. En el paradigma estandar, el modelo de equili-
brio general competitivo (por el que Kenneth J. Arrow y Gerard Debreu reci-
bieron el Premio Nobel en 1972 y en 1983, respectivamente), no habia per-
turbaciones ni eventos no anticipados: al principio de los tiempos, se logro
el equilibrio global, y desde entonces todo era el desarrollo, a lo largo del
tiempo, de lo que se habia planificado en cada una de las contingencias. En
el mundo real, la pregunta decisiva era: jcomo, y en qué medida, resuelven
los mercados los problemas fundamentales de la informaciéon?

Habia otros aspectos del paradigma convencional que parecian difici-
les de aceptar. Se sehalaba que no importaban las instituciones —los mer-
cados podian ver a través de ellas y el equilibrio se determinaba simple-
mente por las leyes de la oferta y la demanda. Se decia que no importa-
ba la distribucion de la riqueza mientras existieran unos derechos de
propiedad bien definidos (Ronald H. Coase, 1960, quien obtuvo el Premio
Nébel en 1991). Y se decia que (en gran medida) la historia no importaba
—conociendo las preferencias, la tecnologia y las dotaciones iniciales, uno
podria describir la trayectoria temporal de la economia.

La investigacion que se realizé en el terreno de la economia de la infor-
macién se inicid cuestionando cada una de estas premisas subyacentes.
Consideren, por empezar por algun lado, las hipotesis de convexidad que
se relacionan con el muy establecido principio de los rendimientos decre-
cientes. Con informaciéon imperfecta (y los costes de adquirirla) estas hip6-
tesis ya no eran plausibles. No era sélo que el coste de adquirir la infor-
macion podria ser considerado como un coste fijo."”> Mi investigacion con

(12) En los “espacios” normales, las curvas de indiferencia y las curvas de isobeneficio se
comportaban mal. Las no-convexidades que surgian de forma normal suponian, a su
vez, que el equilibrio podria caracterizarse por la aleatoriedad (Stiglitz, 1975b), o que las
politicas de impuestos eficientes en términos de Pareto y de impuestos optimos podri-
an caracterizarse por la aleatoriedad (véanse Stiglitz [1982g], Arnott y Stiglitz [1988a] y
Dagobert L. Brito et al. [1995]). La mera existencia de pequenos costes fijos (de bus-
queda, de identificacion de las caracteristicas de las distintas inversiones, de obtencion
de la informacion sobre la tecnologia relevante) implica que los mercados no seran per-
fectamente competitivos; que se describiran mejor con los modelos de competencia
monopolistica (véanse Avinash K. Dixit y Stiglitz [1977], Steven Salop [1977] y Stiglitz
[1979ay b y 1989f]), aunque la base de la competencia imperfecta sea notablemente dis-
tinta de la que planted inicialmente Edward H. Chamberlin (1933).
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Roy Radner (Radner y Stiglitz, 1984) mostré que habia una no concavidad
basica en el valor de la informacion, es decir, bajo unas condiciones bas-
tante generales, nunca conviene comprar sélo un poco de informacidon. En
Arnott y Stiglitz (1988a) se muestra que tales problemas estdn omnipre-
sentes incluso en los mas sencillos problemas de riesgo moral (en los que
los individuos podian elegir entre acciones alternativas, por ejemplo, la
cantidad de riesgo a asumir). Aunque no habiamos revocado la ley de los
rendimientos decrecientes, habiamos mostrado que su validez era mas
limitada de lo que se habia creido previamente.

Michael Rothschild y yo (1976) mostramos que, tras las formulaciones
normales de lo que podria ser considerado un mercado competitivo con
informacion imperfecta, el equilibrio a menudo no existia’™ —aun cuando
hubiera una cantidad arbitrariamente pequena de imperfeccion en la
informacién.™ A pesar de que las investigaciones posteriores han plante-
ado definiciones alternativas para el equilibrio (por ejemplo, Riley, 1979),
siguen sin convencernos; la mayoria de estas alternativas violan el signi-
ficado normal de la “competencia”, que cada participante en el mercado
es tan pequeno que cree que no tendra ningun efecto sobre el comporta-
miento de los demas (Rothschild y Stiglitz, 1997).

El nuevo paradigma de la informacion fue todavia mas lejos al soca-
var los fundamentos del analisis del equilibrio competitivo, las “leyes”
basicas de la economia. Por ejemplo, hemos mostrado que, cuando los
precios afectan a la “calidad” —bien sea por efectos relacionados con los
incentivos o con la seleccidon — el equilibrio puede caracterizarse por el
hecho de que la demanda no coincida con la oferta; las empresas no
pagaran salarios mas reducidos a los trabajadores, incluso aunque pue-
dan conseguirlos, porque ello les aumentaria sus costes laborales. Contra
lo que senala la ley del precio unico, hemos mostrado que el mercado se
caracterizara por diferencias de precios y salarios, aunque no haya ningu-
na causa exoégena de “ruido” en la economia, y aunque todas las empre-
sas y los trabajadores sean (en todo lo demas) idénticos. Frente a los
resultados habituales del modelo competitivo, hemos mostrado que en la
situacion de equilibrio las empresas pueden cobrar un precio mayor que

(13) Las no convexidades llevan normalmente a discontinuidades, y las discontinuidades a
problemas de existencia, pero el problema de no existencia que Rothschild y yo habia-
mos descubierto era de una naturaleza distinta y mas fundamental. El problema era en
parte que bastaba una accion de un individuo -la eleccion de una pdliza de seguro en
vez de otra— para cambiar, de forma discreta, las creencias, por ejemplo acerca de cual
era su tipo; y que un ligero cambio en la forma de actuar de, por ejemplo una compa-
fiia de seguros —presentando una poéliza de seguros nueva- podria conducir a cambios
discretos en las actuaciones y consecuentemente en las creencias. Partha Dasgupta y
Eric Maskin (1986) han estudiado equilibrios de estrategia mixta en las formulaciones de
la teoria de juegos, pero estos parecen ser menos convincentes que las soluciones de
competencia imperfecta de los problemas de existencia que se describen posterior-
mente. En mi trabajo con Richard Arnott (1987 y 1991b), analicé otros casos de no exis-
tencia en el contexto de los problemas de riesgo moral.

(14) Esto tuvo una implicacion especialmente molesta: cuando existia un continuo de tipos,

como en los modelos de A. Michael Spence (1973 y 1974), nunca existia un equilibrio
completo.
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los costes marginales, o que se puede retribuir a los trabajadores por
encima de su salario de reserva, con el fin de que se mantenga el incenti-
vo que supone el conservar una reputacion (véanse también Benjamin
Klein y Keith B. Leffler, 1981 y Shapiro, 1983). Contra lo que senala la hipo-
tesis de los mercados eficientes (Eugene F. Fama, 1970), segun la cual los
precios de las acciones transmiten toda la informacién relevante desde el
agente informado al no informado, Sanford J. Grossman y yo (1976 y
1980a) mostramos que, cuando hay elevados costes a la hora de recabar
la informacidn, los precios de las acciones agregan, inevitablemente, la
informacién de forma imperfecta (para inducir a la gente a que recabe
informacién, tiene que haber una “cantidad equilibrada de desequili-
brio”). Cada una de estas piedras angulares del paradigma competitivo
fue rechazada, o se mostré que solamente se mantenian bajo unas con-
diciones mucho mas restrictivas.

La razon mas fundamental por la que los mercados con informacién
imperfecta difieren de aquellos en los que la informacién es completa es
que, con informacién imperfecta, las acciones o elecciones realizadas en
el mercado transmiten informacion. Los participantes en el mercado
saben esto y responden consecuentemente. Por ejemplo, las empresas
proporcionan garantias no solamente porque cuentan con la capacidad
de hacerse cargo de los riesgos derivados de un fallo en el producto, sino
también para transmitir informacion sobre su confianza en sus productos.
Una persona subscribe una podliza de seguros con una gran franquicia
para trasmitirle a la compania de seguros su creencia de que la probabili-
dad de que tenga un accidente es baja. También se puede ocultar la infor-
macion: es posible que una empresa no situe a un empleado en un pues-
to muy visible, porque sabe que tal designacion se interpretara como una
indicacion de que el empleado es bueno, con lo que aumentara la proba-
bilidad de que la competencia intente contratar a esa persona.

Una de las intuiciones iniciales (Akerlof, 1970) fue que, con informa-
cion imperfecta, los mercados pueden ser estrechos o no existir. La falta
de unos mercados concretos, por ejemplo, de los riesgos, tiene unas
implicaciones profundas respecto a como funcionan otros mercados. El
hecho de que los trabajadores y las empresas no puedan contratar un
seguro que les proteja de muchos de los riesgos a los que se enfrentan
influye en los mercados de trabajo y de capitales; conduce, por ejemplo,
a contratos laborales en los que el empresario proporciona alguna clase
de seguro. Ahora bien, el disefio de estos contratos mas complicados, y a
pesar de ello todavia imperfectos e incompletos, afecta a la eficiencia y al
rendimiento global de la economia.

Lo que quizds es mdas importante es que bajo el paradigma conven-
cional los mercados son eficientes en el sentido de Pareto, salvo cuando
se produce uno de los, en términos numéricos limitados, fallos del mer-
cado. Bajo el paradigma de la informacion imperfecta, los mercados casi
nunca son eficientes en términos de Pareto.

Al mismo tiempo que la economia de la informacidon socavaba, tal
como se ha puesto de manifiesto, algunos de los principios mas estable-
cidos de la economia, también proporcionaba explicaciones para muchos
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problemas que llevaban mucho tiempo sin explicacién. Antes de referir-
me a dichas aplicaciones, quiero presentar una descripciéon un poco mas
sistematica de los principios de la economia de la informacion.

3.1. Algunos problemas que surgen a la hora de construir un paradigma
alternativo

El que la informacion es imperfecta era, por supuesto, un hecho muy
conocido por todos los economistas. La razéon por la que los modelos con
informacién imperfecta no se desarrollaron antes fue que no estaba claro
como hacerlo: mientras que hay una unica forma en la que la informacion es
perfecta, hay un nimero infinito de maneras en las que la informacién puede
ser imperfecta. Una de las claves del éxito fue formular unos modelos senci-
llos en los que el conjunto de informacion relevante podia especificarse ple-
namente -y en los que, consecuentemente, también se podian especificar
totalmente las formas concretas en las que la informacion era imperfecta. A
pesar de lo util que resultaba, habia un peligro en esta metodologia: en aque-
Ilos modelos tan sencillos a veces era posible que se revelara totalmente la
informacion. Por supuesto, en el mundo real esto nunca ocurre, y es por eso
que en algunos de los analisis posteriores (por ejemplo, Grossman y Stiglitz,
1976 y 1980a), trabajamos con modelos con un numero infinito de condicio-
nes. De la misma manera, en los modelos mas sencillos puede haber formas
de resolver completamente los problemas de incentivos, que no sirven cuan-
do los modelos se vuelven mas realistas, por ejemplo cuando se combinan
los problemas de seleccion e incentivos (Stiglitz y Weiss, 1986).

Tal vez el problema mas dificil a la hora de construir el nuevo para-
digma era el correspondiente a la modelizacion del equilibrio. Era impor-
tante pensar en las dos partes del mercado —los empleadores y los emple-
ados, las companias de seguros y los asegurados, el prestamista y el pres-
tatario. Cada uno tenia que ser incluido en el modelo como “racional”, en
algun sentido, realizando inferencias sobre la base de la informacion dis-
ponible y comportandose en consecuencia. Queria modelar el comporta-
miento competitivo, en el que cada agente fuese pequeno y se creyese
pequeno —con lo que sus acciones no podrian influir o no influirian en el
equilibrio (aunque las inferencias de otros acerca de su conducta podrian
verse afectadas). Finalmente, habia que pensar detenidamente acerca de
cual era el conjunto de acciones posibles: lo que cada parte podria hacer
para extraer o transmitir informacién a los demas.

Como veremos, la diversidad de resultados obtenidos (y mucha de la
confusion habida en la literatura inicial) surgié en parte por no haber sido
todo lo claro que se podia haber sido en lo que respecta a los supuestos.
Por ejemplo, en el modelo de seleccion adversa estandar se asociaba la cali-
dad del bien ofrecido en el mercado (por poner algunos casos, de los
coches de segunda mano, o el grado de riesgo de los asegurados) al pre-
cio. El comprador del coche (el vendedor del seguro) es consciente de la
relacion estadistica que existe entre el precio y la calidad, y esto influye en
su demanda. El equilibrio del mercado es el precio al que la demanda igua-
la a la oferta. Pero es un equilibrio si y sélo si no hay ninguna via a través
de la cual el vendedor de un buen coche pueda transmitir dicha informacion
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al comprador —con el fin de que pueda ganar una prima de calidad-y si no
hay ninguna via a través de la cual el comprador pueda establecer diferen-
cias entre los coches buenos y malos. Normalmente, estas vias existen, y el
intento de obtener esa informacién influye profundamente en la forma en
la que funcionan los mercados. Para desarrollar un paradigma nuevo, tuvi-
Mos que romper con unos supuestos muy establecidos, tuvimos que plan-
tearnos qué es lo qué deberia tomarse como hipoétesis y qué es lo que debe-
ria deducirse del analisis. No se podia partir de la hipotesis de que el mer-
cado se vaciaba; tampoco valia el supuesto de que una empresa vende el
bien al mismo precio a todos los compradores. Ni siquiera se podia comen-
zar el analisis suponiendo que en un equilibrio competitivo los beneficios
serian nulos. De acuerdo con la teoria tradicional, en el caso de que hubie-
ra beneficios positivos una empresa podria entrar y hacerse con los clien-
tes existentes. Segun la nueva teoria, el intento de hacerse con nuevos
clientes, disminuyendo ligeramente los precios, podria conducir a cambios
notables en su comportamiento o en su composicién, de tal forma que los
beneficios de la empresa entrante terminardn siendo al final negativos.
Habia que replantearse todas las conclusiones desde las hipdtesis iniciales.

Progresamos en nuestros andlisis porque empezamos con unos
modelos muy sencillos de mercados concretos, que nos permitieron valo-
rar cuidadosamente cada una de las hipotesis y conclusiones. Sobre la
base del andlisis de mercados concretos (bien sea el mercado de seguros,
el de la educacion, el laboral, o el de la tenencia de la tierra / la aparceria),
intentamos identificar unos principios generales, con el fin de ver como
operaban en cada uno de los otros mercados. De este modo, identifica-
mos unas caracteristicas concretas, unas hipoétesis concretas respecto a la
informacidén, que parecian ser mas relevantes en un mercado que en otro.
La forma en la que se compite en el mercado de trabajo es diferente a la
que se observa en el mercado de seguros o en el mercado de capitales,
aunque estos mercados tienen mucho en comun. Esta interaccion, el ana-
lizar las diferentes maneras en las que tales mercados son similares y
diferentes, resulté ser una estrategia investigadora fructifera.®

3.2. Los origenes de las asimetrias en la informacion

Las imperfecciones en la informacién son omnipresentes en la econo-
mia: de hecho, es dificil imaginar cdmo seria un mundo con informacién
perfecta. Gran parte de las investigaciones que estoy describiendo se cen-

(15) Algunos trabajos iniciales, especialmente en el campo de la teoria de equilibrio general,
de Leonid Hurwicz (1960 y 1972), Jacob Marschak y Radner (1972) y Radner (1972), entre
otros, habian sefalado la importancia de los problemas de informacion, e incluso habi-
an identificado algunas de las formas en las que la informacion limitada afectaba a la
naturaleza del equilibrio del mercado (por ejemplo, sélo se podrian realizar contratos
que dependieran de estados del mundo que fuesen observables por ambas partes del
contrato). Pero este intento de modificar la teoria abstracta del equilibrio general para
incorporar los problemas de la informacion imperfecta resulto, al final, menos fructife-
ro que el enfoque alternativo consistente en empezar con unos modelos bastante con-
cretos y muy simplificados. Arrow (1963, 1965, 1973, 1974 y 1978), a pesar de ser una
figura clave dentro del enfoque de equilibrio general, fue también uno de los primeros
en identificar la importancia de la seleccion adversa y los efectos del riesgo moral.
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tran en las asimetrias de informacién, el hecho de que diferentes perso-
nas saben cosas distintas. Los trabajadores saben mas que su empresa
respecto a sus capacidades; la persona que subscribe un seguro conoce
mejor su salud, por ejemplo, si fuma o bebe en exceso, que la compania
aseguradora. De forma similar, el propietario de un coche lo conoce mejor
que los posibles compradores; el propietario de una empresa tiene un
mejor conocimiento de la misma que un posible inversor; el prestatario
tiene un mayor conocimiento del grado de riesgo de su proyecto que el
prestamista; etcétera.

Un rasgo esencial de una economia de mercado descentralizada es
que las distintas personas saben cosas diferentes y, en cierto sentido, los
economistas llevaban mucho tiempo pensando en mercados con asime-
trias de informacién. Pero la literatura previa no habia pensado ni en
como se creaban ni en cuales podrian ser sus consecuencias. Aunque
tales asimetrias de informacion surgen de forma inevitable, la medida en
que lo hacen y sus consecuencias dependen de coémo se estructura el
mercado y, a su vez, el hecho de que se reconozca que apareceran influ-
ye en el comportamiento del mismo. Por ejemplo, aunque un individuo
no tenga mds informacién acerca de sus capacidades que sus posibles
empleadores, en el instante en el que va a trabajar para un determinado
empleador se crea una asimetria de informacién —-dicho empleador ya
puede saber mas que el resto en lo que se refiere a las capacidades del
individuo. Una consecuencia es que el mercado de “mano de obra ya uti-
lizada” puede que no funcione muy bien. Los demas empleadores se lo
pensaran dos veces a la hora de pujar por los servicios del trabajador,
sabiendo que sdlo tendran éxito si invierten demasiado. Este obstaculo a
la movilidad laboral le da poder de mercado al primer empleador, quien
se sentird tentado a ejercerlo. Consecuentemente y debido a que el tra-
bajador sabe que existe la tendencia a quedarse atrapado en un puesto de
trabajo, sera adverso al riesgo a la hora de aceptar una oferta. Por ello, las
condiciones del contrato inicial han de establecerse teniendo en cuenta la
disminucion del poder negociador del trabajador que se produce en el
momento en el que acepta un puesto de trabajo.

Por poner otro ejemplo, es normal que en un proceso de exploracién
petrolifera una empresa pueda obtener informacion relevante respecto a
la probabilidad de que haya petréleo en una zona cercana —una externali-
dad informativa (véanse Stiglitz, 1975d y Jeffrey J. Leitzinger y Stiglitz,
1984). La existencia de dicha informacion asimétrica afecta a la naturale-
za de la puja por los derechos del petréleo en esa zona cercana. Si se sabe
que hay asimetrias de informacioén la puja sera notablemente distinta de
la que se produciria si tales asimetrias no existieran (Robert B. Wilson,
1977). Los que no cuentan con la informacion supondran que sélo gana-
ran si ofrecen demasiado —las asimetrias de informacién agravan el pro-
blema de “la maldiciéon del ganador” (Wilson, 1969 y Edward Capen et al.,
1971). El gobierno (u otros propietarios de grandes zonas a explotar)
deberia tener esto en cuenta en su estrategia de arrendamiento. Y los que
pujan por los contratos de arrendamiento iniciales también tendran en
cuenta esto: parte del valor de ganar en esta subasta inicial es la renta de
informacién que se acumulard en rondas posteriores.
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Mientras que en los trabajos iniciales de la economia de la informa-
cion se abordaban las cuestiones relacionadas con la forma en la que los
mercados superaban los problemas de asimetrias en la informacion, en
los trabajos posteriores se centra el analisis en las formas a través de las
cuales los agentes del mercado crean los problemas de informacion, por
ejemplo intentando explotar el poder de mercado. Un ejemplo son los
directivos de las empresas, que intentan atrincherarse y reducen la com-
petencia en el mercado de directivos tomando decisiones que aumentan
la asimetria en la informacién (Andrei Shleifer y Robert W. Vishny, 1989 y
Aaron S. Edlin y Stiglitz, 1995). Esto es un ejemplo del problema general
de la gobernabilidad de la empresa, a la que me referiré posteriormente.
Anédlogamente, la presencia de imperfecciones en la informacién dan
lugar al poder de mercado en los mercados de productos. Las empresas
pueden explotar este poder de mercado a través de “rebajas” y otras for-
mas de establecer diferencias entre individuos que tienen unos costes de
busqueda distintos (Salop, 1977; Salop y Stiglitz, 1977 y 1982 y Stiglitz,
1979a). Las diferencias de precios que existen en el mercado son creadas
por el mercado —no son sencillamente el fruto del fracaso del mercado a
la hora de lograr el arbitraje completo de unas diferencias de precios cau-
sadas por perturbaciones que afectan a los distintos mercados de forma
diferente.

3.3. La superacion de las asimetrias de informacion

A continuacion deseo considerar de forma breve las vias a través de
las cuales se tratan las asimetrias de informacidon y cémo, en parte pue-
den superarse.

1° Incentivos para recabar y revelar informacion.— Hay dos cuestiones
claves: cuéles son los incentivos para obtener informacion, y cuéles son
los mecanismos. Mi breve anélisis de la educacién como sistema de cla-
sificacion sugeria el incentivo fundamental: los individuos mas capacita-
dos (los individuos de menor riesgo, las empresas con mejores produc-
tos) recibiran un salario mas elevado (tendran que pagar una prima
menor, recibiran un precio mayor por sus productos) si pueden probar
que son mas productivos (menor riesgo, mayor calidad).

Senalamos antes que a la vez que algunos individuos tienen un incen-
tivo para revelar informacion, otros lo tienen para que no se revele.
¢Cabria la posibilidad de que, en una situacion de equilibrio del mercado,
solamente se revelara parte de la informacion? Uno de los resultados ini-
ciales importantes fue que el mercado revelaria totalmente la informa-
cion, siempre y cuando los mas capacitados pudieran probar, sin coste,
que lo eran, aunque los que estuvieran por debajo de la media prefirieran
que no se revelase ninguna informacion. En los modelos mas sencillos,
describi un proceso de desenmaranamiento: si el mas capacitado pudie-
se probar su capacidad, lo haria; pero entonces todos los demads quedari-
an agrupados y recibirian el producto marginal medio de dicho grupo; y
el mas capacitado de tal grupo tendria un incentivo para revelar su nivel
de capacitacion. Y asi desde el primero al ultimo, hasta que hubiese una
revelacion completa. (Me referi a esto de forma jocosa como la “Ley de
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separacion de Walras” -si todos los grupos menos uno se separa del
resto, entonces el ultimo grupo también queda identificado.)

¢Qué pasa si los mas capaces no logran convencer a los posibles
empleadores de que, efectivamente, lo son? La otra parte del mercado
tiene también un incentivo para recabar informacién. Un empleador que
puede hacerse con un trabajador que es mejor de lo que se cree habra
encontrado un chollo, ya que el salario del trabajador estara determinado
por lo que piensan los demas respecto a sus capacidades. El problema,
como hemos senalado, es que si los demdas empleadores terminan cono-
ciendo lo que él sabe, entonces competiran por el trabajador y se incre-
mentara su salario, y el empleador no podra apropiarse de las rentas deri-
vadas de su inversion en la busqueda de informacion.

El hecho de que la competencia dificulte la apropiacion, por parte del
que busca la informacidn, de las rentas derivadas de dicha criba tiene una
implicacion importante: en los mercados en los que, por una u otra razon,
los mas capacitados no pueden transmitir totalmente sus caracteristicas, la
inversion en la criba requiere una competencia imperfecta en la criba. En
efecto, la economia tiene que elegir entre dos imperfecciones distintas:
entre las imperfecciones en la informacion o las imperfecciones en la com-
petencia. Por supuesto, al final, habrd ambos tipos de imperfeccion y nada
asegura que dichas imperfecciones se “equilibraran” de forma optima (Sti-
glitz, 1975b y Dwight Jaffee y Stiglitz, 1990). Este es s6lo uno de los
muchos ejemplos de la interaccion existente entre las imperfecciones del
mercado. Antes, por ejemplo, sefalabamos los problemas de incentivos
asociados con la aparceria, que surgen cuando los trabajadores no son
duenos de la tierra que trabajan. Se podria evitar este problema si los indi-
viduos pudieran conseguir préstamos para comprar sus tierras. Pero las
imperfecciones del mercado de capitales —las limitaciones existentes res-
pecto a la capacidad de conseguir un préstamo, que surgen a su vez de las
imperfecciones de informacidén— explican por qué esta “solucion” no sirve.

Hay otra consecuencia importante: si los mercados fuesen totalmente
eficientes con respeto a la informacidn —es decir, si la informacion se dise-
minase de forma instantanea y perfecta por toda la economia-, entonces
nadie tendria incentivo para hacerse con la informacién, siempre y cuan-
do tuviera que asumir algun coste por ello. Por lo tanto, los mercados no
pueden ser totalmente eficientes con respeto a la informacién (Grossman
y Stiglitz, 1976 y 1980a).

2° Mecanismos para eliminar o reducir las asimetrias de informacion.—
En los modelos mas elementales, en los que (por ejemplo) los individuos
conocen sus capacidades, puede parecer que hay una forma muy sencilla
a la hora de resolver el problema de la asimetria en la informacion: dejar
que cada persona nos cuente como es en realidad. Lamentablemente, los
individuos no tienen siempre un incentivo para decir la verdad. Hablar no
cuesta nada vy, por ello, es preciso emplear otros métodos si se quiere
transmitir la informacién de forma creible.

La forma mas sencilla de hacerlo era mediante un examen. Los mode-
los de equilibrio competitivo (Arrow, 1973 y Stiglitz, 1974a) con exdmenes
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sirvieron para establecer dos puntos generales. Primero, en equilibrio /os
mas capaces ganaban en gran medida a costa de los menos capaces. El
que se pruebe que un individuo es mas capaz le proporciona a dicha per-
sona un salario mas elevado, pero, simultaneamente, muestra que los
demas son menos capaces. De ahi que los rendimientos privados deriva-
dos de los gastos en una criba basada en la educacion, superen a los ren-
dimientos sociales. Era claro que habia externalidades importantes aso-
ciadas con la informacién, un tema que volveria a aparecer en trabajos
posteriores. Segundo, y como resultado mas chocante, podrian existir
equilibrios multiples —uno en el que la informacién se revelase de forma
completa (el mercado identificase las personas mas y menos capaces) y
otro en el que esto no ocurriera (denominado un equilibrio agrupador). El
equilibrio agrupador dominaba en términos de Pareto al equilibrio corres-
pondiente a la revelacion completa. Este trabajo, realizado hace unos 30
anos, arrojo dos resultados muy importantes para las politicas, que, sor-
prendentemente, no han sido incorporados en su totalidad, incluso hoy
en dia, a los correspondientes debates de politica. En primer lugar, los
mercados no proporcionan los incentivos apropiados para la revelacion
de la informacion. Hay, en principio, un papel para el gobierno. Y, en
segundo lugar, los gastos en informacion pueden ser demasiado grandes
(véase también Hirshleifer, 1971).

3° Transmitir la informacion a través de acciones.— En todo caso, gran
parte de la informaciéon que las empresas recogen acerca de sus emplea-
dos, o los bancos acerca de sus prestatarios, o las companias de seguros
acerca de sus asegurados, no proviene de examenes sino que se deriva
de inferencias basadas en su conducta. Esto es una obviedad en la vida
cotidiana —pero no lo era en nuestros modelos econdmicos. Como ya he
indicado, en los planteamientos iniciales de la seleccion adversa en los
mercados de seguros se habia observado que, a medida que una compa-
fia de seguros incrementase sus primas, era posible que las personas con
una menor probabilidad de tener un accidente decidieran no asegurarse;
el deseo de suscribir un seguro a un precio concreto transmitia informa-
cion a la compania de seguros. George Akerlof puso de manifiesto que
este fendmeno es mucho mas general: por ejemplo, el deseo de un pro-
pietario respecto a vender un coche usado transmitia informacién acerca
de la calidad del coche.

Bruce C. Greenwald (1979 y 1986) dio un importante paso adelante en
estos planteamientos, mostrando como se aplicaba la seleccién adversa
a los mercados de trabajo y de capitales (véanse también Greenwald et
al., 1984 y Stewart C. Myers y Nicholas S. Majluf, 1984). Por ejemplo, el
deseo de los que pertenecen a una empresa respecto a vender acciones
de la misma a un precio concreto transmite informacion sobre cudles son
sus ideas respecto al valor de dichas acciones. La intuicién de Akerlof res-
pecto a que el resultado de estas asimetrias de informacién era que los
mercados serian estrechos o no existirian ayudd a explicar por qué los
mercados de trabajo y de capitales a menudo no funcionaban bien. Pro-
porciono también parte de la explicacion de por qué las empresas obte-
nian una muy pequena proporcion de sus fondos a través de acciones
(Mayer, 1990). Stigler estaba equivocado: la informacion imperfecta no
era algo similar a un coste de transaccion.
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Hay un conjunto de acciones, bastante mas amplio, que transmiten
informacién y que van mucho mas alla de aquellos aspectos en los que se
han centrado los modelos de seleccion adversa tradicionales. Una com-
pania de seguros quiere atraer clientes que gozan de buena salud. Puede
que se dé cuenta de que si la oficina se situa en el quinto piso de un edi-
ficio sin ascensor solamente intentaran asegurarse las personas que no
tienen problemas de corazon. El deseo o la capacidad de subir andando
cinco pisos transmite informacién. De forma mas sutil, puede que se de
cuenta de que la altura a la que necesita instalarse, si solamente quiere
conseguir solicitantes sanos, depende de otros elementos de su estrate-
gia, como la prima que cobra. O puede que la compania decida incluir la
inscripcion en un club de salud, pero cobrando una prima mas elevada.
Los que valoran un club de salud —porque utilizardn sus servicios— estaran
dispuestos a pagar la prima mas elevada y, ademas, es probable que
gocen de mejor salud.

Hay muchas otras acciones que transmiten informacion. La calidad de
la garantia ofrecida por una empresa puede transmitir informacién sobre
la calidad del producto; solamente las empresas que creen que su pro-
ducto es fiable estaran dispuestas a ofrecer una buena garantia. La garan-
tia es deseable no solamente porque reduce el riesgo, sino porque trans-
mite informacion. El nimero de anos de educacion reglada puede trans-
mitir informacién sobre la capacitacion de un individuo. Es posible que
los individuos mas capaces vayan a la escuela mas tiempo; en ese caso
puede que el incremento en el salario, asociado al aumento en la escola-
rizacién, no sea una consecuencia del capital humano que se ha incorpo-
rado, sino sencillamente el resultado de la criba que se realiza. La magni-
tud de la franquicia que elige una persona al contratar una péliza de segu-
ro puede transmitir informacién acerca de sus previsiones respecto a la
probabilidad de un accidente o a su importancia —en promedio, es posible
que aquellos que tienen menos probabilidades de tener un accidente
estén dispuestos a aceptar unas franquicias elevadas. El deseo de un
empresario respecto a mantener una gran parte de su riqueza en una
empresa (o de quedarse con una gran parte de las acciones de la misma)
transmite informacion acerca de sus creencias sobre los resultados de la
empresa en el futuro. Si una empresa promociona a un individuo a un
puesto concreto, con ello puede transmitir informacion respecto a cémo
valora sus capacidades.

El hecho de que estas acciones puedan transmitir informacioén influye
en la conducta. En algunos casos, la accién estara disefnada para ofuscar,
para limitar el grado en el que se revela la informacién. El que la empresa
sepa gque las demads estan mirando a quién promociona, con el fin de com-
petir de forma mas intensa por dichos trabajadores, puede influir en la dis-
posicion de la misma respecto a promover a algunos individuos o a asig-
narles ciertas tareas (Michael Waldman, 1984). En otros, la accion estara
disenada para transmitir informacion de forma creible, con el fin de modi-
ficar las creencias. El hecho de que los clientes consideren que el produc-
to es mejor si la empresa ofrece mas garantia -y que, por lo tanto, estén
dispuestos a pagar un precio superior— puede influir en la garantia que la
empresa esta dispuesta a ofrecer. El que un empresario sea consciente de
que vendiendo sus acciones transmitira una senal negativa respecto a su
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opinién sobre las perspectivas futuras de su empresa, puede llevar a que
se quede con mas acciones de la misma; con ello, su cartera estara menos
diversificada de lo que lo estaria de otro modo (y, consecuentemente,
puede que le lleve a actuar de una manera mas reacia al riesgo).

Al final, queda clara una leccién muy sencilla: algunos individuos
quieren transmitir informacion; otros no quieren que se transmita (bien
sea porque tal informacion puede hacer que empeore su imagen ante los
demads o bien sea porque la transmision de informacion pueda influir
negativamente en su capacidad de apropiarse de rentas). En cualquiera
de los dos casos, el hecho de que las acciones transmitan informacion
lleva a la gente a modificar su comportamiento, y cambia el modo en el
que funcionan los mercados. Esta es la causa por la que las imperfeccio-
nes de la informacidén tienen efectos tan profundos.

Una vez que uno es consciente de que las actuaciones transmiten
informacién, se obtienen dos resultados. Primero, al tomar decisiones
acerca de qué hacer, los individuos pensaran no solamente en lo que les
gusta (como en el enfoque econdmico tradicional) sino también en el
efecto que dicho proceder tendra respecto a las opiniones que los demas
tienen acerca de ellos. Si decido seguir en el sistema educativo mas tiem-
po, ello puede llevar a que los demas crean que soy mas capaz. Conse-
cuentemente, puedo optar por seguir estudiando mas tiempo, no porque
considere valioso lo que se ensefna, sino porque considere que esto cam-
bia las opiniones de los demas respeto a mis capacidades. Por supuesto,
esto significa que tenemos que replantearnos todo lo relacionado con la
toma de decisiones de las empresas y de los hogares.

Segundo, sehalamos anteriormente que los individuos tienen un
incentivo para “mentir” —los menos capacitados dirdn que son mas capa-
ces. Del mismo modo, si, a la hora de asegurarse, se considera que subir
andando hasta el quinto piso es una senal de que se esta mas sano,
entonces puede que esté dispuesto a hacerlo, aunque no lo esté, simple-
mente para engahar a la compania de seguros. Si se tiene claro este
hecho, uno debe buscar las formas mediante las cuales la informacién se
transmite en equilibrio. La intuicion fundamental respecto a cdmo podria
producirse esto se expuso en un trabajo que escribi con Michael Roths-
child (1976). Si aquellos que fuesen mas capaces, menos proclives al ries-
go, o mas solventes se comportaran de alguna forma diferente (tuviesen
distintas preferencias) respecto a los que fuesen menos capaces, menos
proclives al riesgo, 0 menos solventes, entonces seria posible disefiar un
conjunto de elecciones, que llevarian a que aquellos que tuvieran carac-
teristicas distintas se identificardn realmente a través de su auto-selec-
cion. El mecanismo concreto que analizamos en nuestro modelo de segu-
ros muestra como funcionan dichos mecanismos de auto-seleccion. Las
personas que saben que tienen una menor probabilidad de tener un acci-
dente estardan mas dispuestas a aceptar una poliza de seguros con una
franquicia elevada; por ello, una compania de seguros que ofreciese dos
polizas, una con una prima elevada y sin franquicia y otra con una prima
reducida y una franquicia elevada, podria establecer diferencias entre los
clientes de elevado y bajo riesgo. Asi, es sencillo construir elecciones que
separen a las personas en clases.
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Era claro que la informacion se transmitia porque las acciones eran
costosas, y mas costosas para unos que para otros. El intento de trans-
mitir informacidén tenia que modificar la conducta. Nuestro analisis mos-
tré, ademas, que no solamente eran relevantes las asimetrias de informa-
cion, sino también, de forma mas general, las imperfecciones de infor-
macion. Aunque los que contratasen un seguro no conociesen sus
probabilidades de tener un accidente (o no las conociesen con una mayor
precision que la compania de seguros), en la medida en que los que tuvie-
ran en promedio unas probabilidades mas elevadas de tener un acciden-
te difirieran en algun sentido que se reflejara en sus preferencias y accio-
nes, entonces se podrian emplear y se emplearian los mecanismos de
auto-seleccion para separarlos.

El hecho de que no fuera posible observar las actuaciones sin incu-
rrir en algun coste llevo a otra serie de preguntas. Al empleador le gus-
taria conocer cuadl es el ritmo al que esta trabajando su empleado; al
prestamista le gustaria conocer los movimientos del prestatario. Estas
asimetrias de informacion acerca de las acciones son tan importantes
como las asimetrias que describi anteriormente. Al igual que ocurre en
el caso del modelo de selecciéon adversa, el vendedor de seguros puede
intentar superar los problemas que plantean las asimetrias de informa-
cién mediante un examen, al igual que ocurre en el modelo de riesgo
moral o de incentivos adversos, puede intentar controlar las acciones
del asegurado. Pero los examenes y el control son costosos y, aunque
proporcionen alguna informacion, normalmente todavia queda una
gran cantidad de informacién imperfecta residual. Una forma de
enfrentarse a este problema es tratar de inducir el comportamiento
deseado a través de las clausulas del contrato. Por ejemplo, el com-
portamiento de los prestatarios con respeto a la toma de riesgos puede
verse afectado por el tipo de interés que cobra el prestamista (Stiglitz y
Weiss, 1981).

3.4. Las consecuencias respecto al equilibrio del mercado

La ley de la oferta y la demanda habia sido considerada desde hacia
mucho tiempo como un principio fundamental de la economia. De hecho
no hay ninguna ley que obligue a que la compania de seguros venda una
poliza a todos los que la soliciten a la prima anunciada, o a que el presta-
mista facilite fondos a todos los que los pidan al tipo de interés fijado, o
a que el empleador emplee a todos los que soliciten un trabajo al salario
propuesto. Con informaciéon perfecta y competencia perfecta, cualquier
empresa que cobrase un precio mas alto que las demds perderia todos
sus clientes; y al precio vigente uno se enfrentaba con una oferta de clien-
tes perfectamente elastica. En los modelos de seleccién e incentivos
adversos, lo que importaba no era solamente la oferta de clientes o
empleados o prestatarios, sino también su “calidad” —el grado de riesgo
del asegurado o del prestatario, las rentas de la inversién, la productivi-
dad del trabajador.

Dado que la “calidad” puede incrementarse con el precio, es posible
que sea rentable (por ejemplo) pagar un salario mas elevado que el de

118



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 25 2002

equilibrio, con independencia de que la relacién con la calidad se derive
de los efectos de seleccion o de incentivos adversos (o, en el mercado de
trabajo, de los efectos relacionados con la moral o la nutricion). La con-
secuencia, como ya hemos apuntado, es que el equilibrio del mercado
puede caracterizarse por el hecho de que la demanda no iguale a la ofer-
ta en el sentido tradicional. En el equilibrio del mercado de créditos, la
oferta de préstamos puede racionarse (William R. Keeton, 1979; Jonathan
Eaton y Mark Gersovitz, 1981 y Stiglitz y Weiss, 1981). O, en el mercado
de trabajo, la tasa salarial puede ser mas elevada que la correspondiente
a la igualdad entre la oferta y la demanda de mano de obra (un salario de
eficiencia), llevando al desempleo.

El andlisis de las elecciones que surgen en equilibrio pleno (teniendo
totalmente en cuenta no sélo la informaciéon que tienen las empresas,
por ejemplo, acerca de sus clientes, sino también la informaciéon que
estos ultimos tienen respecto a la forma en la que las empresas haran
inferencias acerca de ellos, sobre la base de su comportamiento y, ade-
mas, el hecho de que las inferencias que una empresa pueda hacer
dependen no solamente de lo que hace la empresa, sino también de lo
que hacen las demas) se convirtio, sin embargo, en una labor dificil. La
situacion mas facil de analizar fue la de un monopolista (Stiglitz, 1977).
El monopolista podria preparar un conjunto de lotes que permitirian
diferenciar entre distintos tipos de individuos, y podria analizar si maxi-
mizaria sus beneficios separandolos totalmente o creando (parcialmen-
te) un “fondo comun”, es decir, ofreciendo un conjunto lotes que hicie-
ran posible el que distintos tipos de individuos pudiesen elegir el mismo.
Este trabajo puso las bases de una teoria general de la discriminacion de
precios. Segun las teorias estandar del monopolio, con informacion per-
fecta, las empresas tendrian un incentivo para discriminar por medio de
los precios de forma perfecta (extrayendo el excedente total de cada
consumidor). Si hiciesen esto, entonces el monopolio no generaria real-
mente una distorsién. Sin embargo, en la mayoria de los modelos se
suponia que no habia discriminacién de precios (es decir, el monopolis-
ta ofrecia el mismo precio a todos los clientes), sin que se justificase por
qué no la habia. Las investigaciones nuevas mostraron que, dada una
informacioén limitada, las empresas podrian discriminar, pero que sola-
mente podrian hacerlo de forma imperfecta. Los trabajos posteriores de
diferentes autores (como William J. Adams y Yellen, 1976 y Salop, 1977)
se centraron en el analisis de las formas mediante las cuales un mono-
polista podria averiguar las caracteristicas relevantes de sus clientes.
Asi, la economia de la informacién proporcioné la primera teoria cohe-
rente del monopolio.

(16) Construir modelos de equilibrio con estos efectos es mas dificil de lo que podria pen-
sarse en un principio, debido a que la conducta de cada agente depende de las oportu-
nidades existentes en otras partes. Es decir, de la conducta de otros. Por ejemplo, los
trabajadores que atrae una empresa a un determinado salario dependen de las ofertas
realizadas por las otras empresas. Shapiro y Stiglitz (1984), Rodriguez y Stiglitz (1991a y
b) y Rey y Stiglitz (1996) son intentos de hacerse cargo de estos problemas de equilibrio
general.
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La razén por la cual fue facil analizar el monopolio es que el monopo-
lista podia estructurar todo el conjunto de las elecciones a las que se
enfrentaban sus clientes. Lo que es dificil es describir el equilibrio com-
petitivo pleno, por ejemplo, un conjunto de contratos de seguros tal que
nadie pudiera ofrecer un conjunto alternativo que fuera beneficioso. Cada
empresa podria controlar las opciones que plantearia, pero no las ofreci-
das por las demas; y las decisiones de los clientes dependerian de todo el
conjunto de opciones disponibles. En nuestro trabajo de 1976, Rothschild
Yy Yo conseguimos analizar este caso.

Como consecuencia de este analisis, se obtuvieron tres resultados
sorprendentes. Ya he mencionado el primero: bajo unas condiciones bas-
tante plausibles y dada la definicién normal del equilibrio, puede que este
no exista. Habia dos formas posibles de equilibrio: equilibrio agrupador,
en el que el mercado no es capaz de distinguir entre los tipos, y equilibrio
separador, en el que si lo es. Los distintos grupos “se separaban” reali-
zando acciones diferentes. Dentro de nuestro contexto, mostramos que
nunca podria haber un equilibrio agrupador —si hubiera un Unico contra-
to que firmase todo el mundo, habria otro contrato, que podria ofrecer
otra empresa, que “romperia” el equilibrio agrupador. Por otra parte, si el
coste de la separacion fuese demasiado elevado, puede que no existiera
tampoco un equilibrio separador. Cualquier supuesto equilibrio separador
podria romperse por medio de un contrato agrupador rentable, un con-
trato que seria realizado tanto por los tipos de reducido riesgo como por
aquellos en los que este es elevado."

Segundo, incluso reducidas cantidades de imperfecciones en la infor-
macion pueden cambiar los resultados estandares respeto a la existencia
y caracterizacion del equilibrio. El equilibrio, por ejemplo, nunca existe
cuando los dos tipos estdn muy proximos entre si. Sencillamente, como
ya hemos visto, el modelo de equilibrio competitivo no es robusto.

Tercero, ahora podemos ver que el hecho de que las acciones trans-
mitan informacion afecta al equilibrio. En los modelos de informacion
perfecta, los individuos se librarian totalmente de los riesgos a los que se
enfrentan y, consecuentemente, actuarian de una forma neutral respecto
al riesgo. Explicamos por qué los mercados de seguros no funcionarian
bien —por qué la mayoria de los individuos reacios al riesgo sdlo se hari-
an con una cobertura parcial. El resultado era relevante no solamente por
las intuiciones que proporcioné respeto al funcionamiento de los merca-
dos de seguros, sino también porque hay importantes elementos de
seguros en muchas transacciones y mercados. La relacién entre el arren-

(17) Por supuesto, los mercados de seguros existen, efectivamente, en el mundo real. Sos-
pecho que una de las principales limitaciones que dificultan la aplicacién de Rothschild-
Stiglitz (1976) es la hipotesis de competencia perfecta. Factores tales como los costes de
busqueda y la incertidumbre existente respecto a las complicaciones que pueden surgir
a la hora de que una compania pague una reclamacién hace menos plausible la hipote-
sis de competencia perfecta. La auto-seleccion sigue siendo relevante, pero alguna ver-
sion de la competencia monopolistica puede ser mas pertinente que el modelo de com-
petencia perfecta.
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dador y su arrendatario, o entre el empleador y su empleado, incluyen
componentes de seguro.

En resumen, el principio general de que las acciones transmiten infor-
macion se aplica en muchos contextos. Ademas, las limitaciones existen-
tes respecto a la capacidad de librarse de los riesgos son importantes a la
hora de explicar muchas relaciones contractuales.

3.5. Separacion, clasificacion y senalizacion

En equilibrio, tanto los compradores como los vendedores, los
empleadores como los empleados, la compania de seguros y el asegu-
rado, y el prestamista y el prestatario son conscientes de las conse-
cuencias que tienen sus acciones respecto a la informacion. En el caso
en el que, por ejemplo, la compania de seguros o el empleador tome la
iniciativa de separar a los solicitantes, la auto-seleccién es una alterna-
tiva a los exdmenes como mecanismo de separacion. En el caso en el
que el asegurado, o el empleado, tome la iniciativa de identificarse
como un socio contractual mas interesante, normalmente se dice que
estd senalizando (Spence, 1973). Pero, por supuesto, en equilibrio las
dos partes son conscientes de las consecuencias de las alternativas exis-
tentes, y las diferencias entre los modelos de senalizacién y de separa-
cion via auto-seleccion radican en los tecnhicismos de la teoria de juegos
y, en particular, en cual de los dos jugadores, el informado o el no infor-
mado, se mueve primero.'®

De todos modos, algunas de las aparentes diferencias entre los mode-
los de sefalizacion y de clasificacion surgen por un fallo a la hora de espe-
cificar un equilibrio pleno. Indicamos antes que puede haber muchos con-
tratos separadores, pero un unico equilibrio agrupador. Hemos senalado
que si se considerase cualquier otro conjunto de contratos separadores,
entonces (por ejemplo, en el mercado de seguros) una empresa podria
entrar y ofrecer un conjunto alternativo de contratos y obtener beneficios.
Consecuentemente, el conjunto original de contratos separadores no
puede haber estado en equilibrio. Lo mismo es cierto en, digamos, el
modelo de senalizacion de la educaciéon. Hay muchos sistemas educativos
que “separan” —es decir, los mas capaces eligen seguir estudiando mas
tiempo, y en cada nivel educativo los salarios corresponden a la produc-
tividad de los que estudian durante ese tiempo. Pero sélo uno de ellos es
un equilibrio pleno. Supdngase, por ejemplo, que hubiese dos tipos de
individuos, muy capaces y poco capaces. Si la persona poco capaz hubie-
ra estudiado durante 12 anos, cualquier sistema educativo en el que la

(18) Véanse, concretamente, Stiglitz y Weiss (1983a y 1994) y Shiro Yabushita (1983). Tal
como hemos indicado, en el mundo real, el que se mueve primero deberia ser conside-
rado como la variable enddgena. En dicho contexto, parece que los equilibrios de clasi-
ficacion son mas robustos que los equilibrios de senalizacidon. Supdngase, por ejemplo,
que hubiese algun equilibrio de sefnalizacion que difiriese del equilibrio de clasificacion,
por ejemplo, que hubiera un equilibrio agrupador, sostenido debido a las percepciones,
situadas fuera del equilibrio, de las empresas. En ese caso podria romperse dicho equi-
librio merced a un movimiento previo o posterior de las empresas.
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persona mas capaz estudiase el tiempo suficiente —por ejemplo, mas de
14 anos— podria servir para separar. Pero las personas menos capaces se
darian cuenta de que si estudiasen durante 11 afnos seguirian siendo con-
siderados de la misma manera. El unico nivel educativo de equilibrio para
la persona menos capaz es aquel que maximiza su renta neta (teniendo en
cuenta las ganancias de productividad y los costes de la educacién). El
unico nivel educativo de equilibrio para las personas muy capaces es el
nivel mas bajo de educaciéon en el que las personas menos capaces no
tengan el incentivo de imitar los logros educacionales de las personas
mas capaces.

Por supuesto, el sistema educativo era muy poco apropiado a la
hora de estudiar el equilibrio del mercado. La estructura del sistema
educativo depende en gran medida de decisiones publicas, no de los
procesos del mercado. Los diferentes paises han elegido sistemas muy
distintos. Normalmente, el nivel minimo de educacién no se elige, sino
que esta fijado por el gobierno. Dentro de los sistemas educativos, los
examenes tienen un papel tan importante como la auto-seleccion o la
senalizacion, aunque, dado un cierto estandar en las pruebas, hay un
proceso de auto-seleccion dentro de la decisién de optar por seguir
estudiando o por intentar aprobar el examen. Por la misma razén, los
problemas de existencia que surgen en el mercado de seguros no son
relevantes en el mercado de la educacion —sencillamente, la parte del
mercado correspondiente a la oferta “competitiva” no existe. Pero
cuando los conceptos de senalizacion se trasladan a los contextos en
los que hay un mercado competitivo robusto, los problemas de exis-
tencia no pueden olvidarse tan facilmente. Concretamente, cuando hay
un continuo de tipos, como en el modelo de Spence (1973), nunca exis-
te un equilibrio de clasificacion.

3.6. Contratos de equilibrio

El trabajo que realicé con Rothschild estaba relacionado con mi inves-
tigacion previa sobre los incentivos (tal como el trabajo sobre la aparce-
ria) en el sentido de que ambas lineas de investigacion suponian un
“equilibrio en los contratos”. Los contratos que habian caracterizado las
relaciones econdmicas en el modelo competitivo estandar eran extraordi-
nariamente sencillos: te pagaré una cierta cantidad si haces esto y lo otro.
Si no actuabas como habias prometido, no cobrabas. Ahora bien, con
informacién perfecta los individuos sencillamente no firmarian los con-
tratos que no tuviesen intencidn de cumplir. Los contratos de seguros
eran también muy sencillos: se realizaba un pago si y sélo si ocurrian
unos eventos especificos.

El trabajo sobre la aparceria y sobre el equilibrio en los mercados
de seguros competitivos mostré que con informacion imperfecta se
emplearia un conjunto de contratos mucho mas rico y de esa manera
se inicid una amplia literatura sobre la teoria de la contratacion. En los
contratos sencillos de aparceria de Stiglitz (1974b), estos incluian parti-
cipaciones, pagos fijos y tamanos de las parcelas. De modo mas gene-
ral, las estructuras de pago o6ptimas relacionaban los pagos con ele-
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mentos observables, como entradas, procesos, o salidas’™. Ademas,
debido a que lo que ocurre en un mercado afecta al resto de la econo-
mia, los mercados de crédito, trabajo y tierra estan interrelacionados;
no era posible separarlos tal como lo hacia hipotéticamente el modelo
estandar de informacion perfecta. (Avishay Braverman y Stiglitz, 1982,
1986a, b y 1989).

Estos principios basicos fueron aplicados posteriormente en diversos
mercados. La aplicacién mas directa fue el diseno de los contratos labo-
rales (Stiglitz, 1975a). Los pagos a los trabajadores pueden depender no
solamente de lo producido, sino también del rendimiento relativo, que
puede transmitir informacién mas relevante que la derivada del rendi-
miento absoluto. Por ejemplo, el hecho de que el precio de las acciones
de una compania concreta suba cuando el de todas las demas también lo
hace puede decirnos muy poco respecto a la capacidad del gerente. Nale-
buff y Stiglitz (1983a y b) analizaron el diseno de estos sistemas de com-
pensacion del rendimiento relativo (concursos).

Los mercados crediticios se caracterizan también por unos contratos
de equilibrio complicados. Los prestamistas pueden fijar un tipo de inte-
rés y, ademas, imponer otras condiciones (requisitos colaterales, requisi-
tos respecto a los titulos) que tendrian efectos tanto de incentivo como de
seleccion?. De hecho, la presencia simultanea de los efectos tanto de
seleccion como de incentivos es importante en los mercados de crédito.
En ausencia de los primeros, puede que sea posible incrementar los
requisitos colaterales y subir los tipos de interés, garantizando, ademas,
que el prestatario plantease un proyecto seguro.

Como otra aplicaciéon, se ha mostrado que la “contrataciéon” —inclu-
yendo las estipulaciones que facilitan que se transmita la informacién y
que se compartan los riesgos— tiene un papel importante a la hora de
explicar las rigideces macroecondmicas. Véanse, por ejemplo, Costas
Azariadis y Stiglitz (1983), los trabajos del simposio incluidos en el Quar-
terly Journal of Economics de 1983, el articulo de revision de Sherwin
Rosen (1985), Arnott et al. (1988) y Lars Werin y Hans Wijkander (1992).
Ademas, los problemas de las asimetrias en la informaciéon pueden servir
para explicar el hecho de que se perpetlen contratos aparentemente ine-
ficientes. (Stiglitz, 1992b).

(19) En Stiglitz,1974b, los contratos eran muy lineales. En principio, fue sencillo generalizar
las estructuras de pago a funciones no lineales. Aunque incluso en este caso habia suti-
lezas, por ejemplo, si los individuos efectuaban sus esfuerzos antes de conocer la situa-
cion del entorno, y si habia limites a las penalizaciones que pudiesen imponerse, en el
caso de unos resultados malos (James A. Mirrlees,1975b, Stiglitz, 1975a, y Mirrlees,
1976). La literatura no ha sido capaz de explicar totalmente la causa por la que los con-
tratos son a menudo mucho mas sencillos de lo que la teoria hubiera predicho (por ejem-
plo, los pagos son funciones lineales de la produccion), y no se ajustan a los cambios en
las circunstancias (véanse, por ejemplo, Franklin Allen, 1985 y Douglas Gale, 1991).

(20) Véanse, por ejemplo, Stiglitz y Weiss (1983a, 1986 y 1987). Incluso con estos instru-
mentos adicionales, aun podria haber equilibrios en los que no se vaciara el mercado.
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3.7. Diferencias de salarios y precios en el equilibrio

Una de las mas claras diferencias entre las predicciones del modelo
con informacion perfecta y lo que vemos en la vida cotidiana es la con-
clusion de que el mismo bien se vende al mismo precio en todas las par-
tes. En realidad, gastamos una cantidad de tiempo considerable buscan-
do mejores precios. Las diferencias de precios se derivan de algo mas que
de simples diferencias en calidad o servicio. Hay diferencias de precios
que son reales. Desde el trabajo clasico de Stigler (1961), ha habido
mucha literatura centrada en el analisis de la conducta de busqueda 6pti-
ma. Sin embargo Stigler, y la mayor parte de la literatura sobre el tema,
supusieron que las diferencias de precios o salarios estaban dadas. No se
plantearon cuales eran las causas de las diferencias y si, dados los costes
de busqueda, estas eran sostenibles.

En el momento en el que empecé a analizar estos modelos, observé
que podria haber un equilibrio genuino en las diferencias de salarios o
precios, incluso en el caso de que todos los agentes fuesen idénticos, es
decir, se enfrentasen a los mismos costes de busqueda. Mucho antes ya
habia quedado claro que incluso los costes de busqueda reducidos podri-
an afectar en gran medida al comportamiento de los mercados de pro-
ductos y de trabajo. Peter A. Diamond (1971) habia planteado esta idea de
forma independiente en un articulo que tuvo una gran influencia, que sir-
Vi6 para ilustrar con claridad la falta de robustez de la teoria del equilibrio
competitivo. Supdngase, por ejemplo, tal como se hace en la teoria estan-
dar, que todas las empresas estdn cobrando el precio competitivo, pero
que hay un coste de busqueda, épsilon, al ir a otra tienda. Entonces cual-
quier empresa que cobrase medio épsilon mas no perderia ningun clien-
te y, consecuentemente, decidiria subir su precio. Por la misma ldgica, a
las demas empresas también les interesaria aumentar su precio. Pero,
situadas ya en un precio mas elevado, les convendria a todas subirlo de
nuevo, y asi sucesivamente hasta que el precio que cada empresa cobra-
se fuera el de monopolio, a pesar de que los costes de busqueda fueran
bajos. Esto mostrd de forma convincente que el precio competitivo no era
un precio de equilibrio. Pero en algunos casos ni siquiera el precio de
monopolio era el de equilibrio. En general, Salop y Stiglitz (1977, 1982 y
1987) y Stiglitz (1979b, 1985¢c, 1987b y 1989c) mostraron que, incluso en
las situaciones en las que habia pequenos costes de busqueda, los mer-
cados podrian caracterizarse por tener diferencias de precios. Sencilla-
mente, la idea convencional respecto a que no se precisaba que todos
estuvieran informados para asegurar que el mercado actuase de forma
perfectamente competitiva no era, en general, cierta (para una revision,
véase Stiglitz, 1989c).

4. LA EFICIENCIA DEL EQUILIBRIO DEL MERCADO Y EL PAPEL DEL ESTADO

Los teoremas fundamentales de la economia de bienestar neoclasica
afirman que las economias competitivas conduciran, como si por medio
de una mano invisible se tratase, a una asignacion eficiente (Pareto) de los
recursos, y que cada asignacion eficiente, en términos de Pareto, de recur-
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sos puede conseguirse a través de un mecanismo competitivo, siempre y
cuando se realicen las redistribuciones adecuadas. Estos teoremas pro-
porcionan tanto la légica que subyace tras la confianza en los mercados
libres como la que late tras la creencia de que las cuestiones de distribu-
cion pueden separarse de las relacionadas con la eficiencia, con lo que
permiten que el economista pueda presionar en favor de reformas que
aumenten la eficiencia, independientemente de su aparente impacto
sobre la distribucion. (Si a la sociedad no le gusta las consecuencias, en
términos de distribucidon, de una politica, sencillamente deberia redistri-
buir la renta).

La economia de la informaciéon mostré que ninguno de estos teore-
mas era especialmente relevante en las economias reales. Efectivamen-
te, los economistas habian descubierto durante las tres décadas anterio-
res fallos del mercado importantes —como las externalidades asociadas
con la contaminacion- que requerian la intervencion del gobierno. Pero
el ambito de los fallos del mercado era limitado y, por consiguiente, los
campos en los que se precisaba la intervencion del gobierno eran igual-
mente limitados.

Los trabajos previos, a los que ya me he referido, habian puesto las
bases de la idea de que las economias con imperfecciones de informacién
no serian eficientes en términos de Pareto, incluso teniendo en cuenta los
costes de obtener la informacion. Habia intervenciones con las que se
podria conseguir que todas los partes mejorasen. Habiamos mostrado,
por ejemplo, que los incentivos para revelar y hacerse con informacion
distaban mucho de ser perfectos. Por un lado, la apropiabilidad imperfec-
ta abria la posibilidad de que no hubiera incentivos suficientes para reca-
bar informacidn; pero, por otro, el hecho de que muchas de las ganancias
fueran “rentas”, ganancias de unos a costa de otros, sugeria que podria
haber un gasto excesivo en informacion. Un argumento tradicional en
favor de los mercados de capitales sin restricciones era que en los mis-
mos hay notables incentivos para recabar informacion; el descubrir que
algunas acciones valian mas de lo que se pensaba se recompensaria con
una ganancia de capital. Esta capacidad de los mercados de capitales res-
pecto a descubrir los precios se consideraba en muchas ocasiones como
uno de sus puntos fuertes. Pero, aunque es posible que el individuo que
descubriera la informacidn un nanosegundo antes que cualquier otro
ganase, jganaba la sociedad en su conjunto? Si el hecho de tener la infor-
macion un nanosegundo antes no llevase a un cambio en las decisiones
reales (por ejemplo, con respeto a las inversiones), entonces el resultado
tendria en gran medida un caracter redistributivo, con lo que las ganan-
cias de los que obtuviesen la informacién se realizarian a costa de los
demas (Stiglitz, 1989c).

Hay, potencialmente, otras ineficiencias vinculadas con la obtencion
de la informacién. La informacién puede tener efectos negativos sobre la
volatilidad (Stiglitz, 1989i). Y la informacién puede conducir a la destruc-
cion de mercados, a través de vias que llevan a unos efectos negativos
sobre el bienestar. Por ejemplo, a veces los individuos pueden tener
incentivos para crear asimetrias de informacién en los mercados de segu-
ros, que llevan a la destrucciéon de esos mercados y a una disminucion del
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bienestar general. Se puede incrementar el bienestar si se puede prohibir
la obtencidn de este tipo de informacion. Recientemente, estas cuestiones
se han convertido en temas candentes desde un punto de vista politico en
el campo de las pruebas genéticas. Incluso cuando la informacién esté
disponible, surgen problemas relacionados con su utilizacién, con el uso
de ciertos tipos de informacién que tienen o bien una intencién o un efec-
to discriminatorio en situaciones en las que tal discriminacidon directa
estaria en si misma prohibida?'.

Si bien quizas no era extrano que los mercados no tuvieran la capaci-
dad de proporcionar unos incentivos apropiados para la adquisicion y
diseminacion de la informacién, cabia la posibilidad de que los fallos del
mercado asociados con la informacién imperfecta fueran mucho mas pro-
fundos. Esta intuicion se puede ilustrar de una forma sencilla con los
modelos de riesgo moral. En ellos, la prima cobrada se vincula al riesgo
medio y, por lo tanto, con la precaucion media que tengan unos indivi-
duos aparentemente similares. El problema del riesgo moral surge por-
que no se puede observar el nivel de precaucion. Cada uno de los indivi-
duos desconoce el efecto de sus acciones sobre la prima; pero cuando
todos tienen menos cuidado la prima sube. La falta de cuidado por parte
de cada uno genera una externalidad negativa sobre los demas. La intui-
ciéon esencial de Greenwald y Stiglitz (1986)% fue la de mostrar que tales
efectos tipo externalidades son omnipresentes cuando la informacion es
imperfecta o los mercados son incompletos —es decir, siempre-y, conse-
cuentemente, los mercados nunca estan obligados a ser eficientes en el
sentido restringido de Pareto. En resumen, los fallos del mercado estan
omnipresentes. Arnott et al. (1994) proporcionan una exposicion sencilla
de este punto, empleando las restricciones habituales de auto-seleccion y
de compatibilidad de incentivos.

Una consecuencia importante es que, en general, las asignaciones efi-
cientes no pueden descentralizarse mediante mercados competitivos. La
idea de que se podria descentralizar la toma de decisiones para obtener
una asignacion de recursos eficiente (en el sentido de Pareto) es una de
las ideas fundamentales de la economia. Greenwald y Stiglitz (1986) mos-
traron que en general eso no era posible. Un ejemplo sencillo sirve para
ilustrar este punto. Una compania de seguros no puede controlar la mag-

(21) Véanse, por ejemplo, Rothschild y Stiglitz (1982 y 1997). Respecto a los modelos de dis-
criminacion estadistica y algunas de sus implicaciones, véanse Arrow (1972), Phelps
(1972) y Stiglitz (1973a y 1974d). Véase también Stiglitz (1984a).

(22) Greenwald y Stiglitz (1986) se centran en los modelos con problemas de seleccion e
incentivos adversos. Greenwald y Stiglitz (1988a) mostraron que se obtienen resultados
similares en el contexto de los modelos de busqueda y en otros modelos con informa-
cion imperfecta. En un trabajo anterior, con Shapiro (1984), habia mostrado, para un
modelo concreto, que en una economia con problemas de agencia o de agente-princi-
pal los equilibrios no eran eficientes en el sentido (restringido) de Pareto. En un trabajo
posterior, con Arnott (1990), se analizaron de forma mas detallada los fallos del merca-
do que surgen con el riesgo moral. Las investigaciones previas habian mostrado que
con mercados de riesgo imperfectos, explicables en si mismos por las imperfecciones
de informacidn, el equilibrio del mercado era ineficiente en el sentido de Pareto. Véan-
se David M. G. Newbery y Stiglitz (1982 y 1984) y Stiglitz (1972a, 1981 y 1982b).
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nitud del vicio de fumar, que tiene un efecto negativo sobre la salud. El
gobierno no puede controlar el hecho de que se fume de forma mejor que
la compania de seguros, pero puede imponer impuestos, no solamente
sobre los cigarrillos, sino también sobre otros articulos complementarios
(y subvenciones a los sustitutivos que tengan efectos menos negativos).
Véanse Arnott y Stiglitz (1991a) y Stiglitz (1989a y 1998b).

Un resultado, relacionado, procedente de la nueva economia de la
informacion es que las cuestiones de eficiencia y equidad no pueden diso-
ciarse facilmente. Por ejemplo, con informacién imperfecta, una de las
causas fundamentales de los fallos del mercado son los problemas de
agencia, tales como los que surgen cuando el propietario de la tierra es
una persona distinta de la que la trabaja. La importancia de los problemas
de agencia depende de la distribucion de la riqueza, como mostramos pre-
viamente en nuestro anadlisis de la aparceria. Ademas, la idea de que se
podrian separar las cuestiones de equidad y de eficiencia dependia tam-
bién de la capacidad de realizar redistribuciones a tanto alzado. Ahora
bien, como Mirrlees (1971) habia indicado, con informacion imperfecta
esto no era posible; cualquier impuesto redistribuidor generaria distorsio-
nes. La consecuencia de este resultado es que las intervenciones que cam-
biasen la distribucion de la renta obtenida antes de pagar los impuestos
podrian ser deseables, porque aliviarian la carga que recaeria sobre los
impuestos redistributivos (Stiglitz, 1998a). Se llega de nuevo a la conclu-
sion de que el segundo teorema del bienestar, que afirmaba que era posi-
ble separar las cuestiones de distribuciéon y de eficiencia, no era cierto.

Efectivamente, el modelo Arrow-Debreu habia identificado un conjun-
to unico de supuestos bajo las cuales los mercados eran eficientes. Tenia
que haber informacion perfecta; dicho con mayor precisién, la informa-
cion no podia ser enddgena, no podia cambiar ni como resultado de las
acciones de algun individuo o empresa ni como fruto de inversiones en
informacién. Ahora bien, en el mundo en el que vivimos, un modelo que
supone que la informacién esta congelada parece irrelevante.

Conforme iba quedando cada vez mas claro que, desde un punto de
vista tedrico, los mercados en los que la informacién era imperfecta no
eran eficientes, se fueron planteando diferentes razonamientos nuevos
contra la intervencidén gubernamental. Ya hemos hablado de uno: que el
gobierno también se enfrenta con imperfecciones en la informacidn.
Nuestro andlisis habia mostrado que los incentivos y las restricciones a
los que se enfrentaba el gobierno diferian de aquellos a los que se enfren-
taba el sector privado; por ello, incluso cuando el gobierno se enfrentase
con exactamente las mismas restricciones respecto a la informacion, se
podria mejorar el bienestar (Stiglitz, 1989a).

Quedaba, finalmente, un ultimo razonamiento, tan endeble como el
anterior: que los fallos del mercado -mercados inexistentes o imperfectos—
generan instituciones diferentes del mercado. Por ejemplo, la inexistencia
de los seguros de vida dio lugar a las asociaciones relacionadas con los
decesos. Las familias proporcionan a sus miembros un seguro contra
muchos riesgos que no pueden cubrir con una pdliza, o para los que la
prima se considera demasiado elevada. Pero, en lo que yo llamo la falacia
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funcionalista, es facil pasar de la observacién de que una institucion surge
para cumplir una funcion a la conclusién de que efectivamente, en equili-
brio, la cumple. Los que sucumbieron a esta falacia parecia que estaban
diciendo que no habia necesidad de intervencién gubernamental porque
dichas instituciones “resolverian” el fallo del mercado, o actuarian por lo
menos tan bien como cualquier gobierno. Richard Arnott y yo (1991a) mos-
tramos que, por el contrario, las instituciones no basadas en el mercado
podrian realmente empeorar las cosas. Por ejemplo, el seguro proporcio-
nado por la familia podria expulsar a los mercados de seguros. Las compa-
nias de seguros se darian cuenta de que la gente se iba asegurar en una
menor cuantia, habida cuenta de que contaban con ciertas garantias, y, con-
secuentemente, reducirian su oferta. Ahora bien, dado que las instituciones
no basadas en el mercado (la familia en este caso) no son muy eficaces a la
hora de cubrirse respecto a los riesgos, podria disminuir el bienestar.

El andlisis de Arnott y Stiglitz reforzé el punto central que se expuso
al final del sub-apartado anterior: los mercados solamente se podrian
considerar eficientes bajo unas condiciones muy especiales. ;Por qué
entonces debemos confiar en que sea eficiente un equilibrio que incluye
mercados e instituciones no basadas en el mercado?

5. OTRAS APLICACIONES DEL NUEVO PARADIGMA

Dentro de todos los fallos del mercado, los amplios periodos de
infrautilizacion de recursos —especialmente de los recursos humanos- tie-
nen la mayor importancia. Las consecuencias del desempleo son exacer-
badas a su vez por las imperfecciones del mercado de capitales, las cua-
les implican que, incluso en el caso de que sean buenas las perspectivas
futuras de un individuo desempleado, este no puede pedir prestado lo
suficiente como para mantener su nivel de vida.

Nos referimos antes al descontento con las explicaciones keynesianas
tradicionales, en particular, con la falta de fundamentos micro. Este des-
contento dio lugar a dos escuelas de pensamiento. Una intentd utilizar el
antiguo paradigma del mercado perfecto, apoyandose firmemente en los
modelos del agente representativo. Aunque la informacién no era perfec-
ta, las expectativas eran racionales. Pero el modelo del agente represen-
tativo excluia, por construccion, las asimetrias de informacién que estan
en el nucleo de los problemas macroecondémicos. Si uno empieza con un
modelo que supone que los mercados se vacian, es dificil ver como se
puede llegar a comprender muy bien el desempleo (el fallo del mercado
de trabajo a la hora de vaciarse).

La construccion de un modelo macroeconédmico que incluya las con-
secuencias de las imperfecciones de informacion en los mercados de tra-
bajo, de bienes y de capitales se ha convertido en una de mis principales
preocupaciones durante los ultimos 15 afnos. Dada la complejidad de cada
uno de estos mercados, la creacion de un modelo de equilibrio general —-lo
suficientemente sencillo como para ensenarlo a los alumnos de postgra-
do o para que sea utilizado por los responsables del disefio de las politi-

128



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 25 2002

cas— no ha resultado ser una tarea facil. En el nucleo de dicho modelo se
encuentra una nueva teoria de la empresa, cuyos fundamentos provienen
de la teoria de la informacion asimétrica. A su vez, la teoria moderna de
la empresa se apoya en tres pilares, la teoria de la financiacién de las
empresas, la teoria de la gobernabilidad de las mismas y la teoria del
diseno organizacional.

5.1. La teoria de la empresa

De acuerdo con la teoria establecida, de la informacién perfecta (Franco
Modigliani y Merton H. Miller, 1958 y 1961; véanse también Stiglitz, 1969a,
1974c y 1988d), en el caso de que no hubiera distorsiones impositivas, no
importaba si las empresas se hacian con el capital mediante el endeuda-
miento o a través de la emision de acciones. Ahora bien, la informacion
constituye el nucleo de las finanzas. Se requiere mas informacion para
implementar los contratos relacionados con las acciones que para los aso-
ciados al endeudamiento (Robert J. Townsend, 1979 y Greenwald y Stiglitz,
1992). Y, lo que es mas importante, el deseo de conservar (o de vender)
acciones transmite informacion (Hayne E. Leland y David H. Pyle, 1977;
Ross, 1977; Stiglitz, 1982c; Greenwald et al., 1984; Myers y Majluf, 1984 y
Thomas F. Hellman y Stiglitz, 2000; para un contraste empirico, véase, por
ejemplo, Paul Asquith y David W. Mullins, Jr., 1986) vy, por ello, la forma en
la que las empresas se hacen con el capital establece diferencias. En la prac-
tica y frente a la financiacion obtenida mediante las acciones, las empresas
se basan fundamentalmente en la financiacion derivada del endeudamien-
to (Mayer, 1990), y la quiebra, que es el resultado de la imposibilidad de
hacerse cargo de la deuda, importa. Tanto por el coste de las quiebras como
por las limitaciones existentes respecto al diseno de los sistemas de incen-
tivos para los gestores, las empresas son reacias al riesgo —siendo el riesgo
algo mas que sencillamente la correlacidén con el ciclo econdmico (Green-
wald y Stiglitz, 1990a y Stiglitz, 1989g). Ademas, debido a la posibilidad de
que se racione el crédito, no sélo importa el valor neto de la empresa, sino
también la estructura de su activo, incluyendo su liquidez?.

Con independencia de que haya muchas implicaciones de la teoria de
la empresa reacia al riesgo que se enfrenta con el racionamiento del cré-
dito, algunas de las cuales se desarrollan en el siguiente apartado, deberia
bastar un ejemplo para resaltar la importancia de estas ideas. Segun la teo-
ria neocldsica tradicional de las inversiones, estas dependen del tipo de
interés real y de la percepcion que tiene la empresa respecto a los benefi-
cios esperados. El flujo de caja o su valor neto no deberia importar. Los pri-
meros estudios economeétricos sobre las inversiones, de Edwin Kuh y John
R. Meyer (1957), indicaban sin embargo que esto no era cierto. No obstan-
te, estas variables fueron excluidas de los analisis econométricos de las
inversiones durante las dos décadas posteriores al trabajo de Robert E.

(23) El propio concepto de liquidez -y la distincion entre la falta de liquidez y la insolvencia-
descansa sobre asimetrias de informacién. Si hubiera informacion perfecta, cualquier
empresa que tuviera liquidez podria obtener financiacion vy, por lo tanto, no se enfren-
taria con un problema de liquidez.
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Hall y Dale W. Jorgenson (1967). No se consideré adecuado introducir las
variables financieras en las regresiones de inversion hasta que los trabajos
sobre la informacién asimétrica les dieron fundamento tedrico. Una vez
que se incorporaron dichas variables, se puso de manifiesto que eran cru-
ciales —especialmente para las pequenas y medianas empresas. (Para una
revision de la vasta literatura empirica, véase R. Glenn Hubbard, 1998).

Segun la teoria tradicional, las empresas maximizaban sencillamente
el valor actual neto de los beneficios esperados (que coincidia con el valor
de mercado); con informacién perfecta, el como lograrlo era simplemen-
te un problema de ingenieria. Importaban poco las discrepancias sobre lo
qué deberia hacer la empresa. En ese contexto, la gobernabilidad de las
empresas -coOmo se tomasen las decisiones empresariales— importaba
también poco. Pero, una vez mas, en la realidad la gobernabilidad tiene
mucha importancia. Hay discrepancias sobre lo que deberia hacer la
empresa —en parte causadas por las diferencias existentes con respeto a
las criterios y en parte por las diferencias existentes respeto a los objeti-
vos (Stiglitz, 1972b y Grossman y Stiglitz, 1977 y 1980b). Los directivos
pueden tomar decisiones que mejoren su posicion a costa de los intere-
ses de los accionistas, y los accionistas mas importantes pueden benefi-
ciarse a costa de los demas. Debido a las asimetrias en la informacién, los
propietarios no solamente no podrian controlar a sus trabajadores y
directivos, sino que tampoco sabrian en general qué deberian hacer estas
personas que, se suponia, actuaban en su nombre. Adolph A. Berle y Gar-
diner C. Means (1932) ya habian senalado que la separacion de la propie-
dad y el control tenia importantes consecuencias para la teoria de la
empresa, pero hasta la aparicion de la economia de la informacién no
tuvimos una manera coherente de reflexionar respecto a sus implicacio-
nes (Jensen y William H. Meckling, 1976 y Stiglitz, 1985a).

Algunos de los que aun mantenian la opinién de que las empresas
maximizarian su valor de mercado afirmaban que la amenaza de absorcio-
nes aseguraria la competencia en el mercado de directivos y, consecuente-
mente, llevaria a la maximizacién del valor en la bolsa. Si la empresa no
estuviera maximizando su valor bursatil, entonces habria alguien interesa-
do en adquirirla y en modificar la forma de gestionarla, con el fin de que se
incrementase su valor. Al principio de este debate y desde un punto de vista
tedrico, planteé algunas cuestiones respecto a la eficacia del mecanismo de
absorcion (Stiglitz, 1972b). Posteriormente, el conjunto de argumentos mas
contundente fue planteado por Grossman y Hart (1980), quienes senalaron
que cualquier pequeno accionista que considerase que la absorcion incre-
mentaria posteriormente su valor de mercado no estaria dispuesto a ven-
der sus acciones. Los trabajos posteriores de Shleifer y Vishny (1989) y
Edlin y Stiglitz (1995), a los que me referi anteriormente, mostraron que los
directivos podrian poner en marcha actuaciones que redujeran la efectivi-
dad de la competencia por la direccién, es decir, la amenaza de absorcion,
mediante el incremento de las asimetrias de informacion.

Hasta este momento hemos considerado dos de los tres pilares de la
teoria moderna de la empresa: la financiacion y la gobernabilidad. El terce-
ro es el diseno organizacional. En un mundo con informacién perfecta, el
diseno organizacional tiene también poca importancia. En la practica, es una
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cuestion central en las empresas. Por ejemplo, como ya hemos planteado,
un disefo organizacional que cuente con unidades alternativas que estén
realizando tareas comparables puede permitir que la empresa recoja infor-
macion relevante para el establecimiento de mejores sistemas de incenti-
vos. (Nalebuff y Stiglitz, 1983a y b). Pero hay otro aspecto importante del
diseno organizacional. Aunque los individuos tengan los mejores propési-
tos, con informacién limitada, se cometen errores. Errar es humano. Raaj K.
Sah y yo (1985, 1986, 1988a y b y 1991) analizamos las consecuencias que,
respecto a los errores de las organizaciones, tenian diferentes disefos de las
mismas y diferentes estructuras de toma de decisiones: por ejemplo, si se
rechazaban los proyectos buenos o si se aceptaban los malos. Sugerimos
que, en diversas circunstancias, las estructuras organizacionales poliarqui-
cas descentralizadas tienen unas claras ventajas (véanse también Sah, 1991
y Stiglitz, 1989d). Estos trabajos empiezan a generar ahora una corriente de
investigacion; véanse por ejemplo Bauke Visser (1998), Amar Bhidé (2001) y
Michael Christensen y Thorbjorn Knudsen (2002).

5.2. La macroeconomia

Una vez que se han abordado estas cuestiones, podemos volver al
importante campo de la macroeconomia. El tema central de la macroeco-
nomia es el desempleo. Los modelos que describi antes explicaban por
qué el desempleo no podia existir en equilibrio. Pero gran parte de la
macroeconomia se ocupa de la dindmica, de explicar por qué a veces la
economia parece amplificar las perturbaciones en vez de absorberlas, y
por qué sus efectos pueden persistir durante mucho tiempo. Junto con
Bruce Greenwald y Andy Weiss, he mostrado que las teorias de la infor-
macioén asimétrica pueden ser Utiles a la hora de proporcionar explicacio-
nes sobre estos fendmenos. (Para una revisién temprana, véanse Green-
wald y Stiglitz [1987a, 1988b y 1993b] y Stiglitz [1988b y 1992al.) Las
imperfecciones de los mercados de capitales —el fendmeno del raciona-
miento del crédito y de las acciones que se produce como consecuencia
de las asimetrias de informacidon- son claves y llevan a la conducta reacia
al riesgo de las empresas y los hogares y a que las empresas y los hoga-
res se vean afectados por restricciones en los flujos de caja.

Las interpretaciones estandar de la economia keynesiana resaltaban la
importancia de las rigideces de salarios y precios, pero sin dar ninguna
explicacidon convincente de sus causas. Por ejemplo, algunas teorias habian
mostrado la importancia de los costes del ajuste de los precios (Akerlof y
Yellen, 1985 y N. Gregory Mankiw, 1985). Sin embargo, aiin queda por resol-
ver la cuestion de por qué las empresas tienden a ajustar las cantidades en
vez de los precios, a pesar de que los costes de ajustar las primeras parecen
ser mayores que los de ajustar los segundos. La teoria del ajuste de Green-
wald-Stiglitz (1989) proporcioné una explicacién basada en las imperfeccio-
nes del mercado de capitales que surgen de las imperfecciones de la infor-
macion. En resumen, en ella se planteaba que los riesgos ocasionados por
las imperfecciones de la informacion son, en general, mayores en el caso de
los ajustes de precios y salarios que en los correspondientes a las cantida-
des. Las empresas reacias al riesgo realizarian menores ajustes en los varia-
bles en las que las consecuencias del ajuste fuesen mas inciertas.
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Pero aunque los salarios y los precios no eran perfectamente flexibles,
tampoco eran perfectamente rigidos, y de hecho en la Gran Depresion
cayeron notablemente. Se habian producido grandes fluctuaciones en
periodos anteriores, y en otros paises, en los que habia habido un eleva-
do grado de flexibilidad de salarios y precios. Greenwald y yo (1987a y b,
1988b, c y d, 1989, 1990b, 1993a y b y 1995) planteamos que se precisa-
ban otros fallos del mercado, concretamente las imperfecciones de los
mercados de capitales y los contratos incompletos, a la hora de explicar
fendmenos macroecondmicos clave que se habian observado. En los con-
tratos de endeudamiento, que en general no se vinculan con un indice de
variacion de los precios, cuando los precios caian por debajo del nivel
esperado (o, en los contratos con tipo de interés variable, cuando los tipos
de interés reales se incrementaban por encima del nivel esperado), habia
transferencias desde los deudores a los acreedores. En estas circunstan-
cias, una flexibilidad excesiva en la disminuciéon de los precios (no sola-
mente la rigidez de los mismos) podria ocasionar problemas; Irving Fisher
(1933) y Stiglitz (1999d) resaltaron los efectos derivados de las diferencias
en la velocidad de ajuste de distintos precios. Estos (y otros) cambios
redistributivos tenian importantes efectos reales, contra los que no cabia
la posibilidad de asegurarse, debido a las imperfecciones existentes en
los mercados de capitales. Las perturbaciones importantes podrian con-
ducir a la quiebra, y con la quiebra (especialmente cuando llevaba a la
liguidacion de la empresa) habria una pérdida del capital, tanto en el
campo informativo como en el relacionado con la organizacion?*. Alun en
el caso de que se pudieran prevenir cambios tan importantes, el acceso
de la empresa al crédito se veria afectado negativamente hasta que se
resolvieran y lo estaria por buenas razones. Ademas, sin “propietarios
claros”, los que ostentasen el control no tendrian, generalmente, incenti-
vos para maximizar el valor de la empresa.

Incluso en el caso de que las perturbaciones no fueran lo suficiente-
mente importantes como para llevar a la quiebra, tendrian efectos sobre
la capacidad y la disposicién de las empresas respecto a asumir riesgos.
Dado que toda produccion conlleva riesgos, las perturbaciones afectan,
ademas de a la demanda de inversion, a la oferta agregada. Debido a que
solamente se recuperaria el valor neto de la empresa con el paso del tiem-
po, los efectos de las perturbaciones persistirian. Del mismo modo, habria
efectos de histéresis derivados de las politicas: una subida en los tipos de
interés que redujera el valor neto de una empresa tendria efectos incluso
después de que se redujesen los tipos. Las empresas que quebrasen con
elevados tipos de interés se mantendrian en dicha situacion. Si las empre-
sas tuviesen racionado el crédito, entonces las reducciones en la liquidez
podrian tener unos efectos notables (Stiglitz y Weiss, 1992). Todas las

(24) En las teorias econdmicas tradicionales, la quiebra tenia un papel poco relevante, en
parte porque el control (quién tomaba las decisiones) no importaba; consecuentemen-
te, el cambio en el control que se derivaba de la quiebra tenia poca relevancia, en cier-
ta medida porque, con informacion perfecta, los prestamistas tendrian pocas razones
para prestar y se preferia aumentar los fondos a través de acciones (especialmente si
habia bastantes probabilidades de, y costos relacionados con, la quiebra). Véase Hart
(1995) para un analisis muy profundo de los derechos de control.
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dimensiones del comportamiento macroeconémico se verian afectadas:
las teorias servian para explicar, por ejemplo, el comportamiento ciclico,
aparentemente andmalo, de las existencias (los movimientos prociclicos
en las existencias, que se oponen a la idea de una produccién uniforme,
se derivarian de las restricciones existentes respecto al efectivo y, conse-
cuentemente, del elevado precio sombra del dinero en las recesiones); o
la forma de establecer los precios (en las recesiones, cuando el “precio
sombra” del capital es elevado, a las empresas no les resulta rentable
invertir en la labor de hacerse con nuevos clientes, mediante el recorte de
precios). En resumen, nuestro andlisis resaltaba los efectos que tenian las
perturbaciones desde la perspectiva de la oferta, las interrelaciones entre
los efectos de la oferta y la demanda, y la importancia de los asuntos
financieros a la hora de propagar las fluctuaciones.

Previamente, describi como el paradigma de la informacién explicaba
el racionamiento del crédito. Una segunda linea importante de nuestra
investigacion macroecondmica se centraba en el vinculo entre el raciona-
miento del crédito y la actividad macroecondmica (Alan S. Blinder y Sti-
glitz, 1983), explicaba el papel de los bancos como empresas reacias al
riesgo, como instituciones de informacion implicadas en la criba y en el
control, en la determinacion de la oferta de crédito (Greenwald y Stiglitz,
1990b, 1991y 2002 y Stiglitz y Weiss, 1990), describia los impactos macro-
econdmicos de los cambios en las normas financieras y analizaba las
implicaciones para la politica monetaria de una serie de regimenes, inclu-
yendo la dolarizacién (Stiglitz, 2001d). Estas teorias diferian en muchos
aspectos de las tradicionales, tales como las que se basaban en la deman-
da de dinero por motivos de transaccién, cuyos fundamentos microeco-
ndémicos cada vez tenian menos apoyo en la medida en que el dinero se
volvia mas caro (el tipo de interés no era el coste de oportunidad de man-
tener el dinero) y en la medida en que el crédito, no el dinero, se utilizaba
cada vez mas en las transacciones. ExplicAbamos también la importancia
de los eslabonamientos del crédito (por ejemplo, no solamente entre los
bancos y las empresas, sino también entre las propias empresas) y su fun-
cion a la hora de transmitir perturbaciones a través del conjunto de la eco-
nomia. Posteriormente, un amplio conjunto de trabajos empiricos han
puesto de manifiesto la importancia que tienen las restricciones crediti-
cias para la actividad macroecondmica, especialmente para la inversion
(véanse Kuh y Meyer, 1957, Charles W. Calomiris y Hubbard, 1990, y Hub-
bard, 1990).

5.3. Crecimiento y desarrollo?®

Mientras que la mayor parte del analisis macroecondémico se centraba
en el estudio de los efectos de las imperfecciones de los mercados credi-
ticios con respeto a las fluctuaciones ciclicas, otra linea de nuestro pro-

(25) Respecto al crecimiento, véanse Greenwald et al. (1990) y Stiglitz (1990, 1992c y 1994a
y b). El tema, en cierta forma diferente, del desarrollo se analiza en Stiglitz (1985b,
1986a, 1988a, 1989b, e y h, 1991a, 1993, 1995, 1996, 1997a y b, 1998b, 1999b y ¢, 2000c
y 2001a y b), Sah y Stiglitz (1989a y b), Karla Hoff y Stiglitz (1990, 1998 y 2001), Nicho-
las Stern y Stiglitz (1997) y Stiglitz y Shahid Yusuf (2000).
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grama de investigacion se centraba en el crecimiento. Hacia mucho tiem-
po que se era consciente de la importancia que tenian los mercados de
capitales para el crecimiento; sin los mercados de capitales las empresas
tenian que depender de los beneficios no distribuidos. Ahora bien, la
forma en la que las empresas consigan el capital es importante para su
crecimiento. En concreto, el “racionamiento de las acciones” —especial-
mente importante en los paises en desarrollo, donde los problemas de
informacién son aun mayores— plantea problemas a las empresas a la
hora de invertir y asumir riesgos y, consecuentemente, frena el creci-
miento. Los cambios en la politica econdmica que permiten que las
empresas asuman mas riesgos (por ejemplo, reduciendo la magnitud de
las fluctuaciones macroeconémicas) o que mejoran la base accionarial de
las empresas (con lo que, al no pagar intereses, las empresas obtienen
mayores beneficios) fomentan el crecimiento econdémico. A la inversa,
aquellas politicas que, como ocurre con las relacionadas con las interven-
ciones del FMI, elevan los tipos de interés a niveles muy altos desalientan
el que se recurra al endeudamiento, con lo que fuerzan a las empresas a
depender en mayor medida de los beneficios no distribuidos.

Los problemas que constituyen el principal desafio para el crecimien-
to son los correspondientes al desarrollo econdmico. Normalmente, los
fallos de mercado son mas frecuentes en los paises menos desarrollados,
y en muchas ocasiones estos fallos se relacionan con problemas de infor-
macion —-los mismos problemas que inspiraron muchas de las investiga-
ciones descrita en este trabajo (véanse Stiglitz, 1985b, 1986a, 1988a,
1989¢e y h, 199la y 1997a y Braverman et al., 1993). Al mismo tiempo que
estos enfoques sirven para explicar los fallos de las politicas basadas en
suponer unos mercados perfectos o que funcionan bien, también llaman
la atencion sobre las politicas que podrian mitigar o reducir las conse-
cuencias de las imperfecciones existentes en el terreno de la informacion
(World Bank, 1999).

Uno de los determinantes clave del ritmo de crecimiento es la adqui-
siciéon de conocimientos. Para los paises desarrollados, esto requiere
inversiones en investigacion; para los paises menos desarrollados,
esfuerzos para cerrar la brecha existente a este respecto entre ellos y los
paises mas desarrollados. El conocimiento es, por supuesto, una forma
concreta de informacién, y muchas de las cuestiones que son claves para
la economia de la informacién también lo son para entender la investiga-
cion —como los problemas de apropiacion, los costes fijos asociados con
las inversiones en investigacion (que dan lugar a imperfecciones en la
competencia), y el caracter de bien publico de la informacién. Por ello, era
I6gico que decidiera analizar las implicaciones en un conjunto de trabajos
que se centraron tanto en el equilibrio en el sector de la investigacion
como en las consecuencias para el crecimiento econdmico?®. Aunque no

(26) Hubo, por supuesto, varios precursores de lo que se ha llegado a denominar la teoria
del crecimiento enddgeno. Véanse, en particular, el conjunto de ensayos incluidos en
Karl Shell (1967) y Anthony B. Atkinson y Stiglitz (1969). Para trabajos posteriores, véan-
se, especialmente, Dasgupta y Stiglitz (1980a y b, 1981 y 1988), Dasgupta et al. (1982) y
Stiglitz (1987c y d y 1990).
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es posible resumir los resultados de forma breve, resalta una conclusion:
que las economias de mercado, en las que la investigacién y la innovacion
tienen un papel importante, no se describen bien con el modelo competi-
tivo tradicional, y que el equilibrio del mercado, sin intervenciéon guber-
namental, en general no es eficiente.

5.4. La teoria de la tributacion?

Una de las funciones del estado es la de redistribuir la renta. Aunque
no desease, de forma activa, redistribuirla, el estado tiene que obtener
ingresos para financiar los bienes publicos, y hay interés en que dichos
ingresos se recauden de forma equitativa, por ejemplo, que aporten mas
los que tienen una mayor capacidad de hacerlo. Pero el estado se enfren-
ta al problema de identificar a esos individuos, al igual que (por ejemplo)
le puede resultar dificil a un monopolista identificar a los que estan dis-
puestos a pagar mas por su producto. Y, lo que es importante, pueden
aplicarse en este caso los mecanismos de auto-seleccién para que se
revele la informacion que Rothschild y yo habiamos considerado en nues-
tro modelo, competitivo, de los seguros o que habia analizado en mi arti-
culo sobre el monopolio discriminador (el problema del gobierno, maxi-
mizar el “beneficio” social, es decir, el bienestar, condicionado a las res-
tricciones de informacién, es muy similar al del monopolista, que
maximiza sus beneficios privados condicionado a dichas restricciones
informativas. Por esta razon, el trabajo de Mirrlees (1971) sobre el régi-
men tributario éptimo, aunque no esta formulado en términos de la teo-
ria de la informacién, fue un precursor importante de las investigaciones
que se estan considerando en el presente trabajo.)

Asi pues, la pregunta decisiva a la hora de disefar un sistema tributa-
rio es la correspondiente a qué es lo que es observable. Segun las teorias
anteriores, en las cuales la informacidn era perfecta, los impuestos y las
redistribuciones a tanto alzado tenian sentido. Si no se puede ver directa-
mente la capacidad contributiva, el estado tiene que depender de otras
variables observables —como la renta— para realizar inferencias; pero,
como en todos estos modelos, los participantes en el mercado modifican
su conducta conforme van viendo que se estan realizando inferencias. En
Mirrlees (1971) solamente se consideraba observable la renta. Pero en
otros casos podria contarse con mas o con menos informacion. Cabria la
posibilidad de conocer las horas trabajadas, en cuyo caso los salarios seri-
an observables. Cabria la posibilidad de que se pudiera conocer la canti-
dad de cada bien comprada por cada individuo o que solamente fuera
posible observar la cantidad agregada de los bienes producidos.

Para cada estructura de la informacién, hay una estructura tributaria
eficiente en el sentido de Pareto, es decir, una estructura tributaria tal que
ningun grupo puede estar mejor sin que otro grupo esté en una situacion
peor. La eleccidon entre tales estructuras tributarias depende de la funcién

(27) Lo expuesto en este apartado se inspira en Mirrlees (1971 y 1975a), Atkinson y Stiglitz
(1976), Stiglitz (1982e y 1987f), Arnott y Stiglitz (1986) y Brito et al.(1990, 1991 y 1995).
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del bienestar social, incluyendo las actitudes hacia la desigualdad?:. Aun-
que no es este el momento para realizar una descripcion completa de los
resultados, merecen senalarse dos: se puso de manifiesto que lo que se
habia considerado una estructura tributaria optima sobre los bienes
(Frank P. Ramsey, 1927) so6lo formaba parte de un sistema tributario efi-
ciente en el sentido de Pareto si se cumplian unas condiciones muy res-
trictivas, por ejemplo, que no hubiese impuesto sobre la renta (véanse
Atkinson y Stiglitz, 1976; Sah y Stiglitz, 1992 y Stiglitz, 1998a). Por otra
parte, se mostré que, en un caso fundamental, no era 6ptimo gravar la
renta correspondiente a los intereses.

5.5. La teoria de la regulacion y la privatizacion

Al igual que ocurria en el caso del sistema impositivo, el gobierno se
enfrenta con los problemas planteados por las asimetrias de informacion
en la regulacién. Durante el ultimo cuarto de siglo, se ha desarrollado una
literatura amplisima que, basandose en los mecanismos de auto-selec-
cion (véanse, por ejemplo, David E. M. Sappington y Stiglitz, 1987a, y
Jean-Jacques Laffont y Tirole, 1993), permite contar con unos sistemas de
regulacion mucho mejores y mas efectivos que los que existian anterior-
mente. Un ejemplo de un sector en el que la regulacion gubernamental es
de particular importancia es la banca; indicamos previamente que los pro-
blemas de informacion son una de las claves de los mercados de crédito,
y por lo tanto no es extrano que en los mismos los fallos del mercado
estén omnipresentes y que el papel del estado sea mas importante (Sti-
glitz, 1994d). En el diseno de los sistemas de regulacion se han de tener
en cuenta de forma explicita las limitaciones en la informacion (véanse,
por ejemplo, Hellman et al., 2000; Patrick Honahan y Stiglitz, 2001; Stiglitz,
2001c y Greenwald y Stiglitz, 2002).

En los anos 1980 se asistid a un firme movimiento hacia la privatizacién
de empresas publicas, incluso en areas en las cuales habia un monopolio
natural, en cuyo caso la propiedad publica seria reemplazada por la regu-
lacion gubernamental. Aunque era claro que en muchas ocasiones habia
problemas con la propiedad publica, las teorias de la informacién imper-
fecta también ponian de manifiesto que incluso los sistemas de regulacién
mejor disenados funcionarian de forma imperfecta. Légicamente, esto
planteaba la pregunta de bajo qué circunstancias podriamos estar seguros
de que la privatizacion mejoraria el bienestar econémico. Tal como habia
resaltado Herbert A. Simon (1991), Premio Nobel de 1978, ambos sectores,
el publico y el privado, se enfrentan con problemas de informacion y de
incentivos; no existia ningln argumento tedrico convincente para explicar

(28) En este sentido, en el trabajo de Mirrlees se confundian las dos etapas del andlisis. Des-
cribia el punto que, a lo largo de la frontera de Pareto, seria elegido por un gobierno con
una funcién de bienestar social utilitarista. Sin embargo, algunas de las propiedades
basicas, por ejemplo el tipo impositivo marginal cero para las rentas mas elevadas, eran
caracteristicas de cualquier estructura eficiente en el sentido de Pareto, aunque dicha
propiedad en concreto no fuera robusta —es decir, dependiera claramente de la hipdte-
sis de que los salarios relativos entre individuos de distintas capacidades eran fijos
(véase Stiglitz, 2002a).
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por qué las grandes organizaciones privadas resolverian estos problemas
de incentivos mejor que las publicas. En un trabajo con Sappington
(1987b), mostré que las condiciones bajo las cuales la privatizacion lleva-
ria necesariamente a una mejora del bienestar eran extremadamente res-
trictivas, muy similares a aquellas bajo las cuales los mercados competiti-
vos promoverian unos resultados eficientes en el sentido de Pareto (véan-
se Stiglitz, 1991b y 1994c, para una elaboracidon y aplicaciones).

6. ALGUNOS DEBATES DE POLITICA

Las perspectivas abiertas por el nuevo paradigma de la informacion
no soélo determinaron los enfoque tedricos de las politicas, sino que en
innumerables cuestiones concretas condujeron también al planteamiento
de politicas notablemente distintas de aquellas vinculadas al antiguo
paradigma.

Tal vez las mas llamativas fueron las controversias sobre las estrate-
gias de desarrollo, en las que las politicas del consenso de Washington,
basado en el fundamentalismo del mercado -la visién simplista de los
mercados competitivos con informacién perfecta, inapropiada incluso
para los paises desarrollados, pero especialmente inapropiada para los
paises en desarrollo— habian prevalecido, desde los primeros anos de la
década de los ochenta, dentro de las instituciones econdmicas interna-
cionales. En otro lugar, he documentado los fracasos de estas politicas en
el caso de los paises en desarrollo (Stiglitz, 1999c), asi como en la gestién
de la transicion del comunismo a la economia de mercado (véanse, por
ejemplo, Athar Hussein et al., 2000 y Stiglitz [2000a y 2001e]) y en la ges-
tién y prevencion de las crisis (Stiglitz, 2000b). Las ideas importan vy, por
ello, no es extrano que las politicas basadas en modelos que distan tanto
de la realidad, como las que subyacen tras el consenso de Washington,
conduzcan tan a menudo al fracaso.

Este punto quedd muy claro en la gestiéon de la crisis de Asia Oriental,
que empez6 en Tailandia el 2 de julio de 1997. Aunque he escrito amplia-
mente sobre las multiples dimensiones de las respuestas que han fraca-
sado (Jason Furman y Stiglitz, 1998 y Stiglitz, 1999e¢), en este momento
deseo resaltar la estrecha relacién que existe entre estos fallos y las teo-
rias que se exponen aqui. Nuestro analisis ha resaltado la importancia de
mantener la oferta del crédito y los riesgos de la quiebra (especialmente,
cuando no se gestiona bien). Las politicas mal disenadas podrian llevar a
una reduccidn innecesariamente grande de la disponibilidad de crédito y
a unos incrementos innecesariamente grandes en las quiebras, ambos
conducirian a efectos negativos importantes sobre la oferta agregada,
exacerbando el empeoramiento de la situaciéon econédmica. Pues bien,
esto fue justamente lo que hizo el FMI: al elevar los tipos de interés a unos
niveles extremadamente altos en los paises en los que las empresas ya
tenian un notable endeudamiento, provocd una quiebra masiva, con lo
que las economias entraron en una recesion profunda. El capital no se vio
atraido hacia el pais, sino que huyé. Asi, las politicas fracasaron incluso
en su proposito explicito, que era el de estabilizar el tipo de cambio. Hubo
notables efectos de histéresis asociados con estas politicas: posterior-
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mente, cuando se redujeron los tipos de interés, las empresas a las que
se habia llevado a la quiebra no volvieron a un estado de “no-quiebra”, y
las empresas que habian visto disminuir su valor neto no lo recuperaron
inmediatamente. Se disponia de politicas alternativas, por ejemplo, la
moratoria de la deuda combinada con la reestructuracion de la financia-
cion de las empresas; aunque puede que no hubieran evitado la crisis, la
habrian hecho mas corta y menos profunda. Malasia, cuyas politicas eco-
némicas se ajustaron mucho mas a las que nuestras teorias habrian suge-
rido, no solamente se recuperd mas rapidamente, sino que, desde la pers-
pectiva de su crecimiento futuro, se quedo con un endeudamiento menor
que el de su vecina Tailandia, que se ajusté mas a la recomendacion del
FMI. (Para un analisis de la reforma de la normativa sobre quiebras moti-
vada por estas experiencias, véanse Marcus Miller y Stiglitz, 1999, y Sti-
glitz, 2000e).

En otro frente, la transicion desde el comunismo a una economia de
mercado es uno de los experimentos econdmicos mdas importantes de
todos los tiempos, y el fracaso (hasta ahora) de Rusia, y los éxitos de
China, arrojan considerable luz sobre muchas de las cuestiones que he
estado planteando. No es sencillo comprender la magnitud del fracaso de
Rusia. El comunismo, con su planificacion central (que requeria una capa-
cidad de recopilacion, de procesamiento y de diseminacion de la infor-
macion superior a la que se podria lograr con cualquier tecnologia), su
falta de incentivos, y sus multiples distorsiones, se consideraba muy ine-
ficiente. Se suponia que el cambio hacia el mercado llevaria a grandisi-
mos aumentos en la renta. En vez de ello, los ingresos cayeron en picado,
un descenso confirmado no solamente por las estadisticas del PIB y las
encuestas a los hogares, sino también por los indicadores sociales. Se
disparo el numero de pobres, desde el 2 por ciento hasta por encima del
40 por ciento, dependiendo de la medida empleada. Aunque hubo
muchas dimensiones en estos fracasos, sobresale una: la estrategia de
privatizacion, que presté poca atencion a las cuestiones de la gobernabi-
lidad de las empresas que resaltamos anteriormente. El analisis empirico
(Stiglitz, 2001e) confirma que los paises que aceleraron la privatizaron
pero que carecian de una “buena” gobernabilidad en las empresas no
crecieron mas rapidamente. En vez de proporcionar una base para la cre-
acion de riqueza, la privatizacion condujo al desmantelamiento de los acti-
vos y a la destruccidn de la riqueza (Hussein et al., 2000 y Stiglitz, 2000a).

7. MAS ALLA DE LA ECONOMIA DE LA INFORMACION

Hemos visto que el paradigma competitivo, que habia predominado
en el pensamiento econémico durante dos siglos, no era robusto, no
explicaba fendmenos econdmicos fundamentales y condujo a politicas
equivocadas. La investigacion, durante los ultimos 30 anos, sobre la eco-
nomia de la informacién que acabo de describir se ha centrado, sin
embargo, en solo un aspecto de mi descontento con aquel paradigma. No
es facil cambiar las visiones del mundo, y me parecié que la forma mas
efectiva de atacar el paradigma era mantenerse todo lo que fuera posible
dentro del marco. Solamente modifiqué un supuesto —la hipdtesis rela-
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cionada con la informacion perfecta- y lo hice de forma que me parecio
muy plausible.

Habia otras deficiencias en la teoria, algunas de las cuales estaban
estrechamente relacionadas. La teoria estandar suponia que la tecnologia y
las preferencias eran fijas. Pero los cambios en la tecnologia, I+D, estan en
el nucleo del capitalismo. La nueva economia de la informacion —-ampliada
para incorporar los cambios en el conocimiento— empezo, por fin, a tratar
de forma sistematica estos fundamentos de la economia de mercado.

Analogamente, conforme iba reflexionando sobre los problemas del
desarrollo, cada vez estaba mas convencido de lo poco adecuado que era
el supuesto de preferencias fijas, y de la importancia que tenia el situar el
analisis econdmico dentro de un contexto social y politico mas amplio. He
criticado las estrategias de desarrollo del consenso de Washington en
parte por percibir el desarrollo como nada mas que el incremento de las
existencias de capital y la reduccion de las distorsiones econdmicas. El
desarrollo representa una transformacion mucho mas radical de la socie-
dad, incluyendo el cambio en las “preferencias” y actitudes, la aceptacion
del cambio, y el abandono de muchas formas tradicionales de pensar (Sti-
glitz, 1995 y 1999c). Esta perspectiva tiene notables implicaciones de poli-
tica. Por ejemplo, algunas politicas son mas propicias a la hora de gene-
rar el desarrollo. Muchas de las politicas del FMI —incluyendo la forma en
la que interaccionaba con los gobiernos, basando los préstamos en la
condicionalidad- eran contraproducentes. En el Banco Mundial se produ-
jo un cambio fundamental en la estrategia del desarrollo durante los afos
que estuve alli, un cambio hacia este enfoque mas global del desarrollo.
En contraste, las politicas que no han tenido en cuenta las consecuencias
sociales han sido desastrosas en muchos casos. Las politicas del FMI en
Indonesia, incluyendo la eliminacién de las subvenciones para los ali-
mentos y los combustibles a los muy pobres mientras el pais caia en pica-
do en la depresidn, condujeron, como era de esperar, a motines. Las con-
secuencias econdmicas siguen padeciéndose.

De alguna manera, conforme iba desarrollando estas perspectivas,
volvia a un tema que habia planteado hace 30 anos, cuando realicé mi tra-
bajo sobre la teoria del salario de eficiencia en Kenia. En aquella investi-
gacion habia sugerido que los factores psicoldgicos —la moral, la sensa-
cion de que uno recibe un salario justo— podrian influir en el esfuerzo, que
era una razon alternativa, y en algunos casos mas convincente, para la
teoria del salario de eficiencia. Es curioso el hecho de que los economis-
tas hayan despreciado de forma casi deliberada factores que no sola-
mente estdn en el centro de la vida cotidiana, sino que incluso forman
parte de las ensenanzas correspondientes a las titulaciones de estudios
empresariales. Si los mercados fuesen eficientes, es claro que no se pres-
taria la atencidon que se les da a tales asuntos, a cuestiones relacionadas
con la cultura de la empresa y las recompensas intrinsecas, a menos que
fuesen de un interés considerable. Y si tales cuestiones tienen importan-
cia dentro de una empresa, también la tienen dentro de la sociedad.

Finalmente, he llegado a la conclusién de que es posible que la dina-
mica del cambio no esté bien descrita por los modelos de equilibrio que
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forman parte, desde hace mucho tiempo, del nucleo del analisis econé-
mico. La economia de la informacién nos ha hecho ver que la historia
tiene importancia; que hay efectos de histéresis importantes. Los sucesos
aleatorios —la Peste Bubdnica, por poner un ejemplo extremo- tienen con-
secuencias que son irreversibles. En vez de basarse en los procesos de
equilibrio, la dindmica se puede describir mejor mediante los procesos y
modelos evolutivos. Y, aunque puede resultar dificil describir de forma
completa estos procesos evolutivos, algo estd ya muy claro: no hay razo-
nes para creer que sean, en cualquier sentido general, “éptimos”. (Traté
de forma breve estas cuestiones en Stiglitz, 1975b, 1992e y 1994c, y Sah
y Stiglitz, 1991; algunos de los problemas estan asociados con las imper-
fecciones de los mercados de capitales.)

Muchos de los temas que surgieron de nuestra investigacion, mas
sencilla, en el campo de la economia de la informacion se podrian aplicar
en este caso. Por ejemplo, en los modelos tedricos de la informacion con-
siderados anteriormente, mostramos que podrian surgir con gran facili-
dad equilibrios multiples (algunos de los cuales eran dominantes respec-
to a los otros en el sentido de Pareto). Lo mismo podria ocurrir en este
caso (Stiglitz, 1995). A su vez, esto tiene diversas consecuencias impor-
tantes, que van mas alla de la observaciéon ya senalada de que la historia
importa. En primer lugar, significa que no basta con conocer las preferen-
cias, la tecnologia y la dotacion inicial para predecir donde se situarad una
economia. Puede haber un alto nivel de indeterminacion (véase, por
ejemplo, Stiglitz, 1973c). En segundo lugar, tal como ocurre en los mode-
los ecoldgicos darwinianos, el principal determinante de la circunstancia
de uno es la conducta de los otros, y la conducta de estos ultimos puede
depender, a su vez, de sus creencias acerca de la conducta de los demas
(Hoff y Stiglitz, 2001). En tercer lugar, a veces la intervenciéon publica
puede desplazar a la economia de un equilibrio hacia otro; y, una vez
hecho esto, puede que no se necesite mantener la intervencion.

8. LA ECONOMIA POLITICA DE LA INFORMACION

La informacion influye tanto en los procesos politicos como en los eco-
noémicos. Primero, ya hemos sefnalado las consecuencias distributivas de
las revelaciones de informacion. No es extrano pues que los “reglas infor-
mativas del juego”, tanto para la economia como para los procesos politi-
cos, puedan generar un debate politico intenso. Los Estados Unidos y el
FMI fueron rotundos a la hora de afirmar que la causa de la crisis financie-
ra de 1997 fue la falta de transparencia, y senalaron que los paises de Asia
Oriental tenian que ser mas transparentes. El estudio de los datos cuanti-
tativos de los flujos de capital y los préstamos por parte del FMI y el Teso-
ro estadounidense podria entenderse como una forma de reconocimiento
de lo inadecuado que era el paradigma competitivo (en el cual los precios
transmiten toda la informacién relevante); pero la forma mas apropiada de
ver el debate era politica, un aspecto que quedd muy claro cuando se
observo que las revelaciones parciales sélo podrian tener un valor limita-
do. De hecho, podrian ser contraproducentes, en la medida en que induci-
rian al capital a moverse por canales menos claros, canales como los esta-
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blecimientos bancarios situados en paraisos fiscales, que tampoco estu-
viesen regulados adecuadamente. Repentinamente, cuando las demandas
de transparencia fueron mas alld de Asia Oriental y llegaron a los fondos
de inversion de elevado riesgo y a los establecimientos bancarios situados
en paraisos fiscales, los que abogaban por mas transparencia se desen-
cantaron y empezaron a elogiar las ventajas que tenia el secreto parcial
respecto a la mejora de los incentivos para recabar informacion. En ese
momento los Estados Unidos y el Tesoro se opusieron a la iniciativa de la
OCDE para combatir el lavado de dinero mediante una mayor transparen-
cia de la banca ubicada en paraisos fiscales —estas instituciones estaban al
servicio de unos intereses politicos y economicos concretos— hasta que se
vio claramente que los terroristas podrian estar empleandolos para finan-
ciar sus operaciones. En ese instante, se modifico el equilibrio de los inte-
reses estadounidenses y el Tesoro cambid su posicion.

Los procesos politicos incluyen inevitablemente asimetrias de infor-
macion (para un analisis mas amplio, véanse Patrick D. Moynihan, 1998 y
Stiglitz, 2002b): se supone que nuestros lideres politicos tienen un mejor
conocimiento que el ciudadano normal respecto a las amenazas a la
defensa, acerca de nuestra situacion econémica, etc. Al igual que ocurre
dentro de la empresa, ha habido una delegacién de responsabilidades
respecto a la toma de decisiones de cada dia. El problema radica en pro-
porcionar incentivos a los que tienen la misidn de actuar en nombre de
aquellos a los que supuestamente sirven —el problema agente principal
estandar. La democracia —la contienda en los procesos politicos— limita, al
igual que ocurre en los procesos econémicos, la posibilidad de abusar de
los poderes que se derivan de la delegacion, pero, del mismo modo que
reconocemos que el mecanismo de absorcion sirve como control imper-
fecto de la direccién, también deberiamos reconocer que el proceso elec-
toral es un control imperfecto de los politicos. En la vida publica ocurre lo
mismo que se observa en la teoria de la empresa, en la que la direcciéon
existente tiene un incentivo para incrementar las asimetrias de informa-
cion con el fin de reforzar su poder de mercado. Y, del mismo modo que
las exigencias respecto a la revelacion —una mayor transparencia— pueden
influir en la efectividad del mecanismo de absorcién y en la calidad global
de la gobernabilidad de la empresa, estos factores pueden afectar tam-
bién a la disputa politica y a la calidad de la gobernabilidad publica.

En el contexto de los procesos politicos, en los que las opciones de
“salida” son limitadas, es necesario preocuparse especialmente de los
abusos. Si una empresa no se gestiona adecuadamente -si los directivos
intentan enriquecerse a costa de los accionistas y clientes y se atrinche-
ran contra la competencia, el dano es limitado —al menos los clientes pue-
den cambiar de proveedor. Pero en los procesos politicos el cambio no es
tan sencillo. Si todos los individuos fuesen tan egoistas como los econo-
mistas los han considerado tradicionalmente, las cosas estarian realmen-
te crudas, ya que —como he expuesto en otra parte- el garantizar un bien
publico es en si mismo un bien publico. Pero hay un montdn de pruebas
respecto a que el modelo tradicional del individuo de los economistas es
demasiado estrecho -y respecto a que de hecho las recompensas intrin-
secas, por ejemplo, el servir al interés general, pueden ser aun mas efec-
tivas que las extrinsecas, por ejemplo, la compensacidon monetaria (lo que
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no significa que la compensacién no tenga ninguna importancia). Este
espiritu publico (incluso si se combina con un poquito de auto-interés) se
manifiesta en toda una gama de organizaciones de la sociedad civil, a tra-
vés de las cuales los individuos trabajan juntos voluntariamente con el fin
de promover su visiéon de los intereses colectivos.

Los que gobiernan cuentan con notables incentivos a la hora de redu-
cir la transparencia. Una mayor transparencia reduce su margen de
maniobra —no solamente pone en evidencia los errores, sino también la
corrupcién (como dice el refran, “la luz del sol es el antiséptico mas
potente”). Los voceros del gobierno pueden tratar de ampliar su poder
intentando plantear argumentos especiosos en favor del secretismo, y
diciendo entonces, con el fin de justificar su comportamiento por otra
parte inexplicable o interesado, “confien en mi... si supieran lo que yo sé”.

Desde el punto de vista de los politicos, hay otra ldgica tras la falta de
transparencia: el secretismo es una escasez de informacion creada de
forma artificial y, como la mayoria de las escaseces creadas de forma arti-
ficial, genera rentas, rentas que en algunos paises se obtienen mediante
una corrupcion manifiesta (vendiendo la informacién). En otros contextos,
estas rentas forman parte de un “intercambio de regalos”, como cuando
los periodistas cambian “reportajes aduladores” y una cobertura distor-
sionada por el acceso privilegiado a la informacion. Estuve en la muy poco
afortunada posicion de ver funcionar este proceso y funciona de forma
muy efectiva. Sin una informacidon no sesgada, la efectividad del control
que puede proporcionar la ciudadania es limitada; sin una buena informa-
cion, puede verse socavada la disputabilidad de los procesos politicos.

Una de las lecciones de la economia de la informacion es que estos
problemas no pueden resolverse del todo, pero que las leyes y las insti-
tuciones pueden indudablemente mejorar las cosas. Por ejemplo, las
leyes tipo derecho-a-saber, que requieren una transparencia mayor, han
sido parte de la gobernabilidad de Suecia desde hace 200 anos; se han
convertido en una forma de control importante, aunque imperfecta, de los
abusos gubernamentales en los Estados Unidos durante el ultimo cuarto
de siglo. En el plano internacional, en los ultimos cinco anos ha llegado a
haber una cada vez mayor aceptacion de tales leyes; Tailandia ha llegado
incluso a incorporar tales leyes en su nueva constitucion. Lamentable-
mente, estos principios de transparencia todavia no han sido confirmados
por las instituciones econdmicas internacionales.

9. A MODO DE CONCLUSION

En este articulo he expuesto la sustitucion de un paradigma por otro.
Las deficiencias del paradigma neoclasico —las predicciones fallidas, los
fendmenos que quedaban sin explicar— hicieron inevitable el hecho de
que fuera puesto en duda. Sin embargo, uno podria preguntarse: ;como
podemos explicar el mantenimiento de este paradigma durante tanto
tiempo? A pesar de sus deficiencias, lo cierto es que el paradigma com-
petitivo proporcionaba intuiciones sobre muchos fenémenos economi-

142



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 25 2002

cos. Hay algunos mercados en los que las cuestiones que hemos plante-
ado no son importantes —el mercado del trigo o del maiz— aunque las
omnipresentes intervenciones publicas hacen que el paradigma competi-
tivo vigente tenga una relevancia limitada incluso en estos casos. Las
fuerzas subyacentes de la demanda y la oferta son importantes todavia,
aunqgue en el nuevo paradigma solo son una parte del andlisis; no todo el
analisis. Pero no se puede descartar la posibilidad de que su superviven-
cia se debiese en parte a la creencia de que dicho paradigma, y las politi-
cas que se derivaron de él, favorecia a ciertos intereses.

Como cientifico social, he intentado seguir al andlisis, donde quiera que
me llevara. Mis colegas y yo sabemos que se puede usar o abusar de nues-
tras ideas —o despreciarlas. Comprender las fuerzas complejas que dan
forma a nuestra economia tiene un valor intrinseco; existe una curiosidad
innata acerca de como funciona este sistema. Pero, como dijo Shakespea-
re, “El mundo entero es un escenario, y todos los hombres y mujeres meros
actores”. Cada uno de nosotros a nuestra manera, aunque sélo sea como
votante, es un actor en este gran drama. Y en lo que hacemos influyen
nuestras percepciones acerca de como funciona este complejo sistema.

Me apunté a la ciencia econdmica con la esperanza de que ello me per-
mitiria hacer algo con respeto al desempleo, la pobreza y la discriminacion.
Como investigador, he tenido la suerte necesaria para dar con unas ideas
que creo que mejoran nuestra comprension de estos fendmenos. Como
profesor, he tenido la oportunidad de reducir algunas de las asimetrias de
la informacion, especialmente las relacionadas con lo que el nuevo para-
digma de la informacidn y otros avances en la ciencia econdmica moderna
tienen que decir sobre estos fendmenos, y he tenido algunos estudiantes
de primera que han impulsado por si mismos dicha investigacion.

Como individuo, sin embargo, no me he conformado simplemente
con dejar que los demas trasladasen estas ideas a la practica. He tenido la
suerte de poder hacerlo yo mismo, como empleado publico, tanto en el
gobierno estadounidense como en el Banco Mundial. Tenemos la suerte
de vivir en democracias, en las que los individuos pueden luchar por su
idea de lo que podria ser un mundo mejor. Como académicos, tenemos la
suerte de contar con la proteccion adicional de nuestra libertad de cate-
dra. Con la libertad viene la responsabilidad: la responsabilidad de utilizar
esa libertad para hacer todo lo que sea posible para garantizar que el
mundo del futuro sea un mundo en el que no solamente haya una pros-
peridad econdmica mayor, sino también mas justicia social.
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ABSTRACT

The research for which George Akerlof, Michael Spence, and | are
being recognized is part of a larger research program which today
embraces a great number of researchers around the world. In this
article, | want to set the particular work which was cited within this
broader agenda, and that agenda within the still broader perspec-
tive of the history of economic thought. In this Nobel lecture | hope
to show that information economics represents a fundamental
change in the prevailing paradigm within economics. The argu-
ment of Adam Smith (1776) that free markets lead to efficient out-
comes, “as if by an invisible hand,” has played a central role in
many debates: It suggested that we could, by and large, rely on
markets without government intervention (or, at most, with a limi-
ted role for government). The set of ideas that | will present here
undermined Smith’s theory and the view of the role of government
that rested on it. The ideas and models | will discuss here have pro-
ved useful not only in addressing broad philosophical questions,
such as the appropriate role of the state, but also in analyzing con-
crete policy issues (for example, the management of the East
Asian crisis or the transition of the former communist countries to
the market). More recently, | have turned my attention to some
aspects of what might be called the political economy of informa-
tion: the role of information in political processes and collective
decision making. There are asymmetries of information between
those governing and those governed, and just as participants in
markets strive to overcome asymmetries of information, we need
to look for ways by which the asymmetries of information in poli-
tical processes can be limited and their consequences mitigated.

Key words: Nobel lecture, information economics, asymmetric
information, the role of the State, political economy of information.
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