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En “The Market for ‘Lemons’” se exponia un analisis maravillosa-
mente claro y plausible de las caracteristicas correspondientes al
funcionamiento de un mercado que contaba con informacién incom-
pleta y que la tenia ubicada de forma asimétrica. Esto, junto con mi
perplejidad ante algunos aspectos del debate sobre las consecuen-
cias de la informacién incompleta en los mercados de trabajo, prac-
ticamente me lanzo a la busqueda de lo que denominé sefales, las
cuales transmitirian, de una forma constante y en equilibrio, la infor-
macioén desde los vendedores a los compradores o, dicho de forma
mas general, desde quienes poseen mas informacion hacia aquellos
que tienen menos. Hay muchos mercados en los que falta informa-
cién y habia una amplia consciencia respecto a estos vacios infor-
mativos. Los que ensendbamos teoria microecondmica aplicada
reconociamos de buen grado que estos vacios podrian modificar
algunas de las caracteristicas del funcionamiento, por no mencionar
la estructura institucional, de los mercados en los que aparecian. Sin
embargo, creo que es justo decir que no teniamos un conocimiento
sistematico, basado en la teoria, de cuales podrian ser dichos cam-
bios. Asi, creimos que la teoria microeconémica aplicada se merecia
que intentdsemos incluir estas caracteristicas informativas en mode-
los que recogiesen la estructura y el funcionamiento de estos merca-
dos, con unos supuestos razonablemente precisos acerca de las con-
diciones informativas ex ante. Voy a dedicar una gran parte de esta
conferencia Nobel a estos aspectos, con el fin de revisar la sefaliza-
cidn, y posteriormente me centraré en otros aspectos de la estructu-
ra informativa de los mercados que han surgido como consecuencia
de los cambios habidos en los parametros, debido a la proliferacion
de Internet como medio de comunicacién en los ultimos afos.
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En mi época de estudiante de postgrado de Economia en Harvard,
tuve el privilegio de trabajar como organizador de un seminario del pro-
fesorado en la, entonces nueva, Kennedy School of Government. Entre
otros distinguidos especialistas se encontraban todos mis directores de
tesis, Kenneth Arrow, Thomas Schelling y Richard Zeckhauser. A lo
largo de dicho seminario surgieron debates sobre discriminacién esta-
distica y otros muchos aspectos relacionados con el caracter incomple-
to de la informacién que hay en los mercados. Cierto dia, uno de mis
directores acudié a mi con la firme sugerencia de que leyera un articulo
que él acababa de leer titulado “The Market for ‘Lemons’”, de George A.
Akerlof (1970). Yo siempre hacia lo que mis directores me indicaban, asi
que obedeci inmediatamente. Fue increible. En él todos encontramos un
analisis maravillosamente claro y plausible de las caracteristicas corres-
pondientes al funcionamiento de un mercado que contaba con informa-
cion incompleta y que la tenia ubicada de forma asimétrica. Esto, junto
con mi perplejidad ante algunos aspectos del debate sobre las conse-
cuencias de la informacidon incompleta en los mercados de trabajo, prac-
ticamente me lanz6 a la busqueda de lo que denominé senales, las cua-
les transmitirian, constantemente y en equilibrio, la informacién desde
los vendedores a los compradores o, dicho de forma mas general, desde
quienes poseen mas informacion hacia aquellos que tienen menos.’ El
problema, por supuesto, era que las sehales no son elementos excesi-
vamente complicados en aquellos casos en los que las distintas partes
tienen los mismos incentivos, es decir, cuando ambas desean intercam-
biarse informacion precisa. Sin embargo, incluso en este caso (a veces
denominado caso de coordinacion perfecta), surgen problemas poten-
ciales de eleccion entre equilibrios, tal y como se ilustré en el brillante
analisis realizado por Thomas Schelling (1960) respecto al uso de los
puntos focales y de la informacion contextual para resolver problemas
de comunicacion / coordinacion cuando las partes han sido privadas de
la capacidad de comunicarse directamente. En mercados en los que
habitualmente el problema se relaciona con diferencias de calidad
imperceptibles o que solo se pueden detectar de una forma imperfecta,
la ordenacion de los incentivos es por lo general imperfecta y es claro
que existen incentivos para que los propietarios de los productos de alta
calidad se diferencien y para que los propietarios de los productos de
baja calidad imiten la sefnal, con el fin de ocultar la diferencia. Por
supuesto hay mas aspectos, pues es necesario saber cosas tales como
quién tiene presencia constante en el mercado y, por lo tanto, quién
tiene un incentivo para crearse una reputacion mediante jugadas repeti-
das del juego. Voy a dedicar una gran parte de la conferencia a estos
aspectos, con el fin de revisar la sehalizacidn, y posteriormente me cen-
traré en otros aspectos de la estructura informativa de los mercados que
han surgido como consecuencia de los cambios habidos en los parame-

(1) Creo que fue Robert Jervis quien introdujo los términos “indices” y “sefales”. Los indi-
ces son atributos sobre los que no se tiene ningun control, como el género, la raza, etcé-
tera. Considérelos atributos inalterables de algo, no necesariamente de una persona. Las
senales son cosas que uno hace, que son visibles y que, en parte, han sido disenadas
para la comunicacion. En cierto sentido, son atributos alterables. Siempre crei que se tra-
taba de una distincion y una terminologia muy util, y todavia lo creo asi.
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tros, debido a la proliferacion de internet como medio de comunicacién
en los ultimos anos.?

Recientemente, alguien un tanto incrédulo (de hecho, un periodista)
me pregunto si era cierto que se podia recibir el Premio Nobel en Econo-
mia por el simple hecho de afirmar que existen mercados en los que
determinados agentes no conocen ciertos aspectos que otros agentes del
mercado si conocen. Me resultd bastante divertido. Parecia como si se
hubiese tratado de un secreto celosamente guardado hasta aproximada-
mente 1970, al menos en la ciencia econdmica. Léogicamente, yo no puedo
hablar en nombre de quienes toman las decisiones sobre el Premio
Nobel, pero sospecho que la respuesta correcta a esta pregunta es no. Lo
que surgio entonces, de la mano de muchos economistas con talento, fue
un esfuerzo serio respecto a la incorporaciéon en la teoria microecondmi-
ca aplicada de todo un conjunto de aspectos relacionados con la estruc-
tura y el funcionamiento de los mercados. Dicho trabajo generd una
fusion parcial de la teoria, la organizacién industrial, la economia del tra-
bajo, la de las finanzas y la relacionada con otros campos. Un componen-
te inicial muy importante en dicho esfuerzo fue el trabajo realizado con el
objetivo de captar los aspectos informativos de la estructura del mercado,
para estudiar la forma en la que se adaptan los mercados y las conse-
cuencias que tiene la falta de informacién respecto al funcionamiento de
los mismos.

Por lo tanto, y respondiendo a la pregunta, nos dimos cuenta de que
hay muchos mercados en los que falta informacion. Entre ellos se encuen-
tran la mayoria de los mercados de bienes de consumo duraderos, practi-
camente todos los mercados de trabajo, muchos mercados financieros,
mercados de diferentes tipos de alimentos y farmacos y muchos otros.
Habia una amplia conciencia respecto a estos vacios informativos y los que
ensefdbamos teoria microecondmica aplicada reconociamos de buen
grado que estos vacios podrian modificar algunas de las caracteristicas del
funcionamiento, por no mencionar la estructura institucional, de los mer-
cados en los que aparecian. Sin embargo, creo que es justo decir que no
teniamos un conocimiento sistematico, basado en la teoria, de cudles
podrian ser dichos cambios. Asi, creimos que la teoria microecondmica
aplicada se merecia que intentdsemos incluir estas caracteristicas informa-
tivas en modelos que recogiesen la estructura y el funcionamiento de estos
mercados, con unos supuestos razonablemente precisos acerca de las con-
diciones informativas ex ante. Fue una época muy emocionante para todos
los implicados. Uno de los aspectos maravillosos de recibir este premio es
que ha despertado en mi, y supongo que en otros, muy buenos recuerdos

(2) En economia y en otras ciencias sociales, los modelos son abstracciones de la realidad y
se centran en caracteristicas estructurales de las organizaciones o de los mercados que
conducen a los resultados. En ellos se incluyen parametros, a menudo no indicados, que
no son objeto de atencion, puesto que no suelen cambiar. Cuando me refiero a cambios
en los pardmetros como consecuencia de internet, me refiero a cambios en elementos
estructurales que anteriormente no variaban. Por ejemplo, la mayoria de los mercados
tienen dimensiones geograficas y fronteras implicitas que no son objeto de atencion. Sin
embargo, internet ha transformado estos limites, socavando el tiempo y la distancia, en
las dimensiones de la informacion / comunicacion del mercado.
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sobre la sensaciéon y emocién del descubrimiento. A este respecto, quisie-
ra aprovechar esta oportunidad para expresar mi admiracién y profunda
gratitud a los muchos colegas jévenes con quienes he trabajado y com-
partido estas ideas. Deberian, y sin duda asi lo hacen en mi mente, com-
partir el reconocimiento expresado mediante la concesion del distinguido
Premio Nobel por los logros conseguidos durante aquellos anos.

La estructura de esta conferencia es la siguiente. El objetivo primordial
es no parecer demasiado ridiculo ante la préxima generacién de estudiantes
y especialistas. Bromas aparte, siguiendo el consejo que una vez recibi de
mis directores, en primer lugar analizaré el modelo mas sencillo posible que
ilustre, de una forma general y razonable, las definiciones y las propiedades
de los equilibrios de senalizacion.® Posteriormente, dejaremos que la senal
(en este caso, la educacion en el contexto del mercado de trabajo) contribu-
ya directamente a la productividad de los individuos, al mismo tiempo que
sirve de senal. A continuacién, se examina un mercado en el que hay seha-
lizacion y existe tanto un equilibrio separador como un equilibrio agrupador.

En el siguiente epigrafe se expone un modelo, bastante general, de
equilibrio parcial de senalizacion y se analizan los equilibrios competitivos
y ciertas clases de respuestas “6ptimas” ante las sefnales.* Quienes estén
mas interesados en la idea en general y menos en el caso general pueden

(3) Se dice que fue John von Neumann, quien merece estar en la corta lista de los mejores
pensadores del siglo XX, quien afirmoé que no se podia comprender una teoria o una
estructura abstracta hasta haber visto y haber trabajado con cientos de ejemplos. Aunque
no lo hubiese dicho (y creo lo lo dijo), estoy de acuerdo. No hay muchas personas que
puedan decir que tuvieron la idea de que las calculadoras no tenian que estar conectadas
constantemente, que se podian almacenar las instrucciones en la memoria y después eje-
cutarlas de forma ordenada: es decir, que se podia construir un ordenador programable.

(4) Estos problemas de respuesta 6ptima son problemas de seleccion. En los mercados de
seguros, pueden ser problemas de riesgo moral o de seleccion adversa, y en otros contex-
tos son problemas de agencia o problemas de imposicion 6ptima. Se intenta que las per-
sonas se enfrenten a escalas que les hagan tomar elecciones correctas y que, al hacerlo, se
expongan y revelen la informacién privada que poseian previamente, ex ante. Por lo gene-
ral, los resultados se encuentran por debajo de lo que se puede lograr con informacién per-
fecta, porque en este ultimo caso no es necesario preocuparse por el problema de la reve-
lacién. Estos problemas tienen las propiedades econdmicas y matematicas de los proble-
mas de imposicion de segundo 6ptimo, de los cuales probablemente el primero en ser
estudiado fue el problema del impuesto “6ptimo” sobre la renta, por el Reverendo Frank
Plumpton Ramsey (1927), aunque el analisis parece haber quedado en el olvido hasta que
Anthony Atkinson (1971), James A. Mirrlees (1971) y otros lo redescubrieron. La idea es que
la autoridad fiscal no puede observar directamente la capacidad de ganar dinero de los indi-
viduos (piénsese por ejemplo en el salario maximo, potencial, por hora de trabajo), de
modo que grava lo que puede observar y controlar, que son los ingresos. Esto desincenti-
va el trabajo y se podria haber evitado si el impuesto tuviese como base las ganancias
potenciales en vez de los ingresos reales. En este contexto, con el calculo optimizador de
segundo 6ptimo se obtiene, de la forma mas eficiente posible, una compensacién o inter-
cambio entre los desincentivos al trabajo y la necesidad de lograr determinados ingresos,
por parte de la autoridad fiscal. A las matematicas de estos problemas se las denomina en
algunas ocasiones problemas de control 6ptimo y en otras célculo de variaciones. En un
trabajo posterior, Bengt Holmstrom (1979) aplica estos modelos en el mundo del trabajo,
incorporando el estudio de Robert Wilson (1968) sobre los sindicatos (riesgo 6ptimo com-
partido). En los célculos de optimizacion de segundo 6ptimo de este trabajo se excluye la
posibilidad de que los empleados y propietarios compartan, de forma 6ptima, el riesgo,
con el fin de existan incentivos para que los empleados trabajen con diligencia.
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prescindir de este epigrafe sin correr el riesgo de perder ninguna propie-
dad importante. No obstante, éste es el epigrafe en el que se estudia la
relacion formal entre los modelos de sefnalizacion y los modelos de auto-
seleccién e imposicion optima con informacién imperfecta, lo cual puede
ser del interés para algunos lectores. Deseo introducir también en ese con-
texto una nueva posibilidad que descubri recientemente, cual es que se
puede tener un equilibrio de senalizacidon en el que los costes de la senal
parecen estar variando de un modo inadecuado, de acuerdo con las carac-
teristicas relacionadas con la capacidad no visible. Esto es lo mismo que
decir que los costes de la educacion (absolutos y marginales) aumentan
con la capacidad o, de forma mas general, con el atributo no observado
que influye positivamente en la productividad. En general, utilizaré el caso
del mercado de trabajo con fines ilustrativos, y me referiré, de forma mas
breve, a otros casos de senalizacion mas adelante. Existe un riesgo al uti-
lizar los mercados de trabajo para ilustrar la sefalizacion. Con el fin de
mostrar las propiedades fundamentales de los modelos de sefnalizacién,
no he tenido en cuenta otros rasgos del mercado, en especial en los mode-
los mas sencillos. Sin embargo, como he sefalado en otras ocasiones, los
modelos mas sencillos, aplicados en el contexto del mercado de trabajo,
tienden a transmitir mensajes no deseados, tales como (1) la educacién no
contribuye a la productividad, o (2) la informacién incorporada en la senal
no incrementa la eficiencia. Este articulo trata principalmente sobre la teo-
ria de la sefnalizacién y la transferencia de informacién en los mercados, no
sobre el capital humano y los mercados de trabajo. Hay muchos expertos
en dichas materias que las conocen mucho mejor que yo.

El articulo finaliza con dos apartados. En el primero de ellos se anali-
za la utilizacién, omnipresente, del tiempo y de la asignacién del mismo
como senal y como instrumento de seleccion. En el segundo se centra la
atencién en las, en potencia muy grandes, transformaciones que se han
producido en los pardmetros de la informacién, como consecuencia de la
aparicion de internet, y se especula un poco acerca de como pueden
haber cambiado los modelos aplicados correspondientes a los mercados,
las organizaciones y las fronteras existentes entre ellos, asi como sobre lo
que se requiere para incorporar los efectos de esas transformaciones de
los parametros en los modelos de los mercados y en la economia.

1. EL MODELO DE SENALIZACION MAS SENCILLO DEL MERCADO DE TRABAJO

La idea que subyace tras el modelo de senalizacién del mercado de
trabajo es que los empleados potenciales tienen atributos que el emplea-
dor no puede observar. Dichos atributos influyen en la productividad del
individuo y, por tanto, tienen un gran interés para el empleador. Supon-
gamos que solo hay dos grupos de personas. El grupo 1 tiene una pro-
ductividad o un valor para cualquier empleador igual a 1, y el grupo 2
tiene una productividad igual a 2. En este ejemplo, los valores dados a la
productividad no dependen del nivel de inversion en la senal. En el caso
de que no hubiese forma de separar a las personas pertenecientes a cada
uno de dichos grupos y ambos estuvieran en el mercado, el salario medio
seria igual a 2 - o, donde o es la parte de la poblacion que pertenece al
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grupo 1, y todos recibirian ese salario. Si el grupo con mayor productivi-
dad, movido por la insatisfaccion o por cualquier otra causa, abandona
este mercado de trabajo, la productividad media y el salario disminuiran
y pasaran a ser 1. Cuando se produce este fendémeno, a veces se le deno-
mina con el rétulo de problema de la seleccidon adversa, una etiqueta que
suele aplicarse mas frecuentemente a los mercados de seguros. Desde un
punto de vista estructural, se trata del mismo problema descrito por Aker-
lof en su famoso articulo sobre coches (de segunda mano).

Supongamos ahora que existe una cosa llamada educacion, que
denotaremos con una E, que se puede adquirir o en el que se puede inver-
tir. Se supone que es visible y que los costes en los que se incurre para
adquirirla son diferentes para los dos grupos. Supongamos que el coste
de E anos de educacion para el grupo 1 es E, y que el coste para los indi-
viduos del grupo 2 es E/2. En este ejemplo voy a suponer que la educa-
cion no afecta a la productividad de los individuos. Lo hago simplemente
para que siga siendo sencillo, y no con animo de sugerir que el capital
humano, incluyendo el adquirido mediante la educacion, es en cierta
forma irrelevante. En los apartados posteriores se relajara este supuesto.

En una situacién como ésta, y en general, el equilibrio tiene dos compo-
nentes. En primer lugar, dados los beneficios y los costes de invertir en edu-
cacion, las personas toman decisiones racionales sobre dicha inversion. En
segundo lugar, los empresarios tienen determinadas creencias acerca de la
relacion entre la senal y la productividad subyacente de las personas. Estas
creencias se basan en datos procedentes del mercado. En el equilibrio, estas
valoraciones deben ser consistentes, es decir, no deben ser falsadas por los
datos que llegan de los mercados y la experiencia consiguiente. Asi, se podria
decir que las creencias deben ser correctas. Sin embargo, se deberia senalar
también que las creencias / expectativas de los empleadores determinan las
ofertas salariales que se realizan para los diferentes niveles educativos. A su
vez, estas ofertas salariales determinan los rendimientos individuales obteni-
dos como fruto de las inversiones en educacion y, por ultimo, estos rendi-
mientos determinan las decisiones de inversion que las personas toman con
respecto a la educacion vy, por tanto, la relacién real entre productividad y
educacion que los empleadores pueden observar en el mercado. Es un circu-
lo completo. Asi, probablemente sea mas preciso decir que, en una situacion
de equilibrio, las creencias de los empleadores se autoconfirman. Es posible
que todo esto parezca un planteamiento de escasa relevancia, pero es impor-
tante porque es la naturaleza autoconfirmadora de las creencias lo que hace
posible la existencia potencial de equilibrios mdultiples en el mercado.

Siguiendo con este mismo ejemplo, supongamos que los individuos
del grupo 1 eligen E;=0 y los del grupo 2 eligen E,=E*.

Supongamos ademas que los empleadores, ninguno de los cuales
puede influir en las decisiones de inversiéon de los individuos,® creen que
si E<E*, entonces la productividad es 1, y que si EXE*, entonces la pro-

(5) Las personas toman sus decisiones sobre inversion antes de saber con quién trabajaran,
y hay los suficientes empleadores como para que ninguno de ellos pueda influir, como
individuo, en las ofertas percibidas en el mercado.
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ductividad es 2. Dados estos supuestos y bajo la hipdétesis de racionali-
dad, los individuos del grupo 1 elegirdn E=0 siempre y cuando 2-E*<1

Los miembros del grupo 2 elegiran E=E* siempre y cuando
*

2-?>1

Por tanto, las elecciones seran racionales y se confirmaran las expec-
tativas en el mercado si 1<E*<2. Aunque se trata de un ejemplo muy esti-
lizado, posee muchas de las propiedades generales de los equilibrios de
senalizacion. Hay un continuo de equilibrios, en cada uno de los cuales la
inversion en la senal es superior a la que se realizaria en un mundo con
informacién perfecta. Debido a que la inversion en la senal despilfarra
recursos sin mejorar la productividad, el resultado es ineficiente. Ademas,
los equilibrios pueden ordenarse segun el criterio de Pareto, es decir, a
medida que se pasa de un equilibrio a otro se esta peor o no mejor. En
realidad, la senal establece diferencias entre las personas de reducida y
elevada productividad y la razéon por la que puede hacerlo es porque el
coste de la senal estd correlacionado negativamente con la caracteristica
no observable que tiene valor para los empleadores, en este caso la pro-
ductividad en si misma. El equilibrio se representa mediante una escala
que muestra el rendimiento de la educacidn, es decir, un salario para cada
nivel educativo y, sobre la base de dicha escala, las diferentes opciones
optimizadoras con las que cuentan los individuos de los dos grupos.

El equilibrio aparece representado en el grafico 1. La escala salarial es
la linea negra, que pasa de un nivel salarial igual a 1 a un nivel salarial

_ Grafico 1
EQUILIBRIO DE SENALIZACION DE DOS GRUPOS

WIE)

1 E* 2
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igual a 2 en E*. El punto E* se sitia entre 1y 2, con lo que el grupo 1 elige
el nivel educativo 0 y el grupo 2 elige el nivel E*. No es imprescindible que
el ingreso neto del grupo 1 en E* sea negativo, como ocurre en este ejem-
plo. Podriamos suponer que los niveles de productividad de los dos gru-
pos fueran, respectivamente, 3 y 4 y, con los ajustes apropiados en el
nivel de escala salarial, se produciria el mismo resultado respecto a la
senalizacion.

De hecho, existen otros equilibrios de senalizacién. Por ejemplo,
podria haber un nivel minimo de educacién en el que invirtiese el grupo
1. No obstante, a no ser que se trate de una inversién productiva, no hay
razén para pensar que, con el tiempo, el mercado no lo descubriria y lo
eliminaria, como una ineficiencia de la que puede prescindirse sin coste
alguno. En la gama de equilibrios antes descrita, es posible que el mas efi-
ciente sea el mas interesante. Ese equilibrio se produce cuando E*=1+%
donde 6 debe ser considerado como un nimero positivo muy pequeno.
En este equilibrio,

W1=N1=1
W2=2
N,=1,5-6/2

donde N; es el ingreso neto, una vez deducidos los costes de sefalizacion,
del grupo i.

Si se supone que el mercado llegara a equilibrios eficientes en el sen-
tido de Pareto, uno se podria plantear la pregunta correspondiente a si
existe un equilibrio mejor, en el sentido de Pareto (que todo el mundo esté
mejor), que el anteriormente descrito. En algunos casos, la respuesta es
afirmativa e implica la existencia de agrupacién y depende del tamano
relativo de los dos grupos. Lo que ocurre realmente en estos casos es
que, en cierto sentido, el mercado intenta maximizar los ingresos netos
del grupo de mayor productividad. En algunos casos, esto se logra reco-
nociendo que es demasiado caro para ese grupo diferenciarse. La alter-
nativa consistiria en presentarse en forma no diferenciada, en la agrupa-
cion. Esto beneficia claramente al grupo 1, ya que sus miembros se con-
funden dentro de la productividad media, que se sitla por encima de 1. A
modo de recordatorio, o es la parte de la poblacion que pertenece al
grupo 1. En una situacion en la que hay agrupamiento, la productividad
media es 2-a.>1. Es claro que el grupo 1 la preferird y el grupo 2 también
la preferira si 2-a>1,5-6/2, 6 0<0,5(1-6).

Como 6 puede ser tan pequeno como queramos, hay un equilibrio
agrupador preferido (en el sentido de Pareto) si, en este ejemplo, el grupo
1 estd formado por menos de la mitad de la poblacién. En general con
grupos separados, la union con los grupos de menor nivel cobra atracti-
vo si son relativamente pequefos, ya que los grupos de mayor nivel no
se ven demasiado perjudicados al ser confundidos con el promedio y evi-
tan los costes de senalizacion. En un apartado posterior, describiré breve-
mente un caso en el que se puede observar agrupacidon y separaciéon en
el mismo equilibrio.
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Si desedramos que el resultado de este mercado fuera mas eficiente
que el observado en los equilibrios antes descritos, gravariamos la edu-
cacion (suponiendo que no resultase costoso imponer y gestionar dicho
impuesto), encareciéndola para el grupo 2 y, consecuentemente, posibili-
tando la reduccién del nivel educativo sin perder el contenido informati-
vo de la senal. La recaudacion obtenida podria distribuirse equitativa-
mente entre todos los participantes de ambos grupos, independiente-
mente de su eleccién respecto al nivel educativo. El componente a tanto
alzado del impuesto no afectard, por tanto, a su conducta respecto a la
senalizacion.

Sea t el tipo impositivo sobre la inversion en educacion y k la distri-
bucién a tanto alzado de la recaudacion tributaria. Esta distribucion
llega a todos. Supongamos que el nivel de senalizacion de la educacion
es E*. Actuando racionalmente, los individuos del grupo 1 elegiran no
enviar la senal si 2-(1+t)E*+k<1+k y los del grupo 2 enviaran la senal si
2-(0,5+t)E*+k>1+k

Asi, tendremos un equilibrio si
1 xs 1
0,5+t>E 1+t

Elegiremos la opcién mas eficiente entre los equilibrios de senaliza-
cion estableciendo

E*=1+6

1+t

La distribucion a tanto alzado es igual a la recaudacion tributaria, de
modo que
k=t(1+3)(1-at)
T+t

Asi, los ingresos netos en el equilibrio son

N1=1+k
_5 (0,5+1)(1+6)
N2—2 1+t +k

A medida que disminuye 6 y aumenta t, k se aproxima a (1-o) y asi
ambos ingresos netos se acercan a (2-a). Como el lector recordara, éste
es el resultado correspondiente al equilibrio agrupador en términos del
ingreso neto. Sin embargo, en este caso no existe un limite superior en el
tamano del grupo 1, esto es o. Los costes de la sefalizacion (desde un
punto de vista social) son insignificantes ya que E* se aproxima a cero,
aunqgue los costes privados marginales de la senalizacidn (incluyendo el
impuesto) se aproximan a 1.

En definitiva, podemos librarnos de las ineficiencias y mantener la
sefnalizacion y el contenido informativo de las senales con un impuesto
adecuado sobre la actividad de senalizacion. Se produce el efecto de
redistribucion de los ingresos, de forma que se reproduzcan los resulta-
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dos del equilibrio agrupador. Podria ocurrir que la informacién que la
senal transmite fuera, en si misma, productiva. En este caso, es impor-
tante que el equilibrio sea realmente un equilibrio separador®. Esto es lo
que ocurre aqui. La separacion se mantiene en este equilibrio. Los grupos
estan identificados de forma correcta. El que se establezca un impuesto
sobre la actividad de senalizacion reduce el nivel de la senal que se preci-
sa para distinguir los grupos y, por tanto, reduce la ineficiencia del equili-
brio de senalizacion sin impuestos.

2. EL MODELO CON DOS GRUPOS CUANDO LA EDUCACION AUMENTA EL
CAPITAL HUMANO Y SIRVE TAMBIEN COMO SENAL POTENCIAL

Tomando como punto de referencia la sefalizacion de mercado que
acabamos de examinar, es normal que el lector se plantee la pregunta
relacionada con el efecto que se produce, al menos en el contexto de los
mercados de trabajo, cuando la sefnal contribuye también y de forma
directa a la productividad de cada trabajador.” En este apartado se aborda
este aspecto, modificando el modelo de dos grupos del apartado anterior
mediante la incorporacion del supuesto de que la educacién es producti-
va. Elaboraré el modelo de una manera ligeramente mas general en cuan-
to a las formas funcionales. Supongamos que s;(E) es el valor que tiene un
trabajador del tipo | con un nivel de educacion E para un empleador. En
este caso 1=1,2 y suponemos que s,(E)>s/(E) y que s}(E)>si(E). Suponga-
mos que c;(E) es el coste que debe asumir el grupo | como consecuencia
de su deseo de invertir en E unidades de educacién y supongamos que
cq(e)>ca(e) y que ci{E)>ci(E). Estos supuestos reflejan sencillamente la idea
de que el grupo que tiene la mayor productividad tiene también los cos-
tes mas bajos en cuanto a la senalizacién se refiere. Al igual que antes, no
es posible identificar directamente el grupo al que pertenece cada indivi-
duo. También supondremos que s;(E) es céncava, que c¢(E) es convexa y
que, por lo tanto, la funcién de ingresos netos N;(E)=s;(E)-ci(E) es cdncava.

Existen tres clases de equilibrios, diferentes en términos cualitativos,
en este mercado. El primero es un equilibrio separador completamente
eficiente. Es mas facil ver los tipos de equilibrio de una forma grafica. En
el grafico 2 aparecen representadas diversas trayectorias de los ingresos
netos, trazadas como una funcién de E. Supongamos que V4(E)=s,(E)-c,(E).
Es claro que nuestro interés por la funcién V se relaciona con la cuestion
correspondiente a si el grupo 1 adoptara la senal del grupo 2, con lo que
generara un problema en lo que respecta al equilibrio separador.

(6) Por ejemplo, la informacion es productiva cuando existe una asignacion de empleos o
una decisién sobre la formacion que se puede realizar de una forma mas eficiente con un
conocimiento preciso de este tipo. En ese caso el equilibrio agrupador seria ineficiente.

(7) En realidad, este aspecto no sélo aparece en los mercados de trabajo. En general, las sefa-
les pueden cambiar el valor del producto. Por ejemplo, en el caso de los coches de segun-
da mano, la existencia de una garantia modifica el valor del objeto, el coche, con indepen-
dencia de que la garantia transmita también informacion sobre el producto en si mismo.
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Grafico 2
SENALIZACION DE DOS GRUPOS CUANDO LA EDUCACION
AFECTA A LA PRODUCTIVIDAD

N:

N

E¥ E E; E

En el grafico 2 se pueden ver las funciones N;, N, y V. Los puntos E¥ y

% son los puntos que maximizan N,y N,. El punto E es el valor mayor de

E en el que se cumple que V es mayor que N¥%, el valor maximo de N;. En

el grafico 1 se puede ver que E% se encuentra a la derecha de E. Esto sig-

nifica que cuando la oferta salarial pase de s4(E) a s,(E), a la derecha de E,

los individuos del grupo 1 careceran de incentivos para imitar la conduc-
ta de senalizacion del grupo 2.

Este es el equilibrio separador plenamente eficiente. La senal transmite
informacion precisa y las inversiones en educacidn son eficientes. El resul-
tado obtenido es el mismo que habria si hubiera informacién perfecta en el
mercado. En sintesis, los dos grupos son lo suficientemente diferentes, en
términos de alguna combinacion de la productividad de la educacién como
capital humano y de los costes de educacion vy, por ello, el resultado com-
pletamente eficiente se mantiene como un equilibrio. Nétese, sin embargo,
que la relacidén negativa entre la productividad y los costes importa real-
mente. Si los costes de senalizacion fueran los mismos, entonces las fun-
ciones N, y V serian idénticas y no obtendriamos este resultado de merca-
do. Cuando los costes de senalizacion son los mismos, no se puede evitar
que el grupo 1 imite la conducta del grupo 2 si ello les beneficia.

Veamos ahora el grafico 3. Es basicamente el grafico 2, con el matiz de
que E% se encuentra a la izquierda de E. Esto significa que si la escala
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Grafico 3 3
MODELO DE DOS GRUPOS CON EXCESO DE INVERSION
EN EDUCACION

N:

E¥ E¥ E E

salarial pasa a s,(E) antes de E%, el grupo 1 imitara la conducta del grupo
2 y acabara con el equilibrio separador. Para evitarlo, supondremos que
la escala salarial pasa a s,(E) en E+0. Bajo cierta restriccion que explicaré
posteriormente, éste es un equilibrio separador. Para lograr la separacion,
la inversidon en educacion del grupo 2 se situa por encima del nivel efi-
ciente, con el fin de que los individuos de ese grupo logren el efecto de la
senalizacion y eviten la imitacion por parte del grupo 1. Asi, en esta oca-
sion llegamos a la misma clase de resultado que obtuvimos en el caso del
capital no humano. El rendimiento de la inversién en educacion tiene un
componente de sefalizacion y un componente de capital humano. El pri-
mero puede incrementar los niveles de inversion por encima del éptimo
con informacion plena. En el primer modelo, el efecto del capital humano
era nulo, con lo que sélo se tenia el efecto de la sefalizacion, un supues-
to que garantiza que se producira sobreinversion en cualquier equilibrio
separador en el que haya senalizacion.

Aun guedan pendientes dos aspectos. El primero es si y bajo qué cir-
cunstancias la agrupacion destruira el, establecido por hipdtesis, equili-
brio separador, y el segundo es: “;Se puede gravar la senal de forma que
se mejore el funcionamiento del mercado?” Veamos primero la agrupa-
cién. Supongamos que o es la parte de la poblacion total que pertenece
al grupo 1. En un equilibrio agrupador, el salario que tendran todos sera
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os(E)+(1-a)s,(E) para cualquier nivel de E que aparezca. Esto no puede
romper un equilibrio separador totalmente eficiente, debido a que el grupo
2 no puede estar mejor. Asi, la agrupaciéon sélo acabara con el equilibrio
separador en el caso en el que el grupo mas productivo haya sido obligado,
por motivos de sefalizacion, a situarse por encima de su nivel éptimo de E,
desde el punto de vista de la inversion en capital humano. Supongamos que
W(E)=as,(E)+(1-a)s,(E). Si, arbitrariamente, hacemos que o sea lo mas
pequeno posible, podemos situar a W tan cerca de s,(E) como queramos.
Ahora fijémonos de nuevo en el grafico 2. Si comienzas en Ey reduces E y
mueves hacia la izquierda y hacia arriba las curvas N, y V, esta claro que
ambos grupos estdn mejor. Para o muy pequenos, las funciones de ingresos
netos W-c, y W-c, se acercan a V' y N,. Asi, para valores de o del extremo infe-
rior, la agrupacion acabara con el resultado separador. Para estos casos, las
opciones normales respecto a los niveles de equilibrio de E son las com-
prendidas entre los niveles educativos que maximizan W-c; y W-c,.

A medida que o aumenta, llegara un momento en el que la funcién
W-c, caerd por_debajo del nivel de ingreso neto del grupo 2 en el punto
de separacion E, en el que el resultado agrupador no es capaz de romper
el equilibrio separador. En resumen, en el caso de un equilibrio separa-
dor ineficiente, y suponiendo que el tamano del grupo de menor pro-
ductividad se situa por debajo de determinado umbral, existen equili-
brios de agrupacion que son mejores, en el sentido de Pareto, que el
equilibrio separador. Si el mercado es capaz de encontrar los equilibrios
agrupadores, acabara con el equilibrio separador.

Abordemos ahora el problema de cdmo mejorar la eficiencia del mer-
cado. En la seccién anterior vimos que, en el caso en el que no existe el
componente de capital humano en la productividad, en principio se
puede, arbitrariamente, obtener un resultado cercano al eficiente median-
te los impuestos adecuados. Lo mismo ocurre cuando la senal, ademas de
actuar como tal, incrementa la productividad individual. Ya hemos visto
que en algunos casos el equilibrio de mercado es en si mismo eficiente,
en el sentido de que maximiza el ingreso total neto como parte de un
equilibrio separador. Ahora queremos mostrar que se puede alcanzar el
mismo resultado en el caso en el que el grupo de mayor productividad
haya sido obligado, por razones de sefalizacion, a situarse por encima de
su nivel eficiente de inversion en capital humano.

Para lograr un resultado eficiente, queremos maximizar el ingreso
neto total, para lo cual necesitamos que si=c! para i=1,2. Para ver si esto
es posible, necesitamos una funcion salarial que induzca estas elecciones.
La funcion salarial puede concebirse como una escala de impuestos sobre
la educacidon que se sobreponen a una funcién salarial en la que se igua-
lan los salarios a la productividad. Dado que todas las personas de todos
los grupos tienen en cuenta todos los niveles posibles de E al tomar sus
decisiones sobre inversion en educacion, resulta méas sencillo resolver
este problema indirectamente, en vez de hacerlo directamente. Suponga-
mos por tanto que, contra lo que ocurre en la realidad, hay un continuo
de tipos representados por el parametro z, donde la productividad para el
tipo z es zs1+(1-z)s, y los costes para el tipo z son zc,+(1-z)c,. Supongamos
que E(z) maximiza z(sq-cq)+(1-z)(s,-C>).
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Obsérvese que E(z) disminuye en funcién de z. Si invertimos E(z)
obtendremos Z(E). Si la escala salarial que estamos buscando es w(e),
entonces las personas estardn maximizando si w'=zc}+(1-z)c.

Sustituimos Z(E) en la ecuacion diferencial anterior e integramos con
respecto a E, fijando la constante de tal modo que los salarios totales sean
iguales a la produccion total. Esta escala salarial y/o la escala impositiva
implicita en ella provocaran las elecciones eficientes de E.®

El lector observara que la escala salarial 6ptima anterior no depende
de la distribucion de z entre la poblacién.® Por lo tanto, supongamos que
casi todo el peso de la distribucidon se encuentra bien en z=0 o en z=1. Este
es el caso de dos grupos que estamos estudiando.

En resumen, con dos grupos y la educacién como capital humano pro-
ductivo, se puede tener un equilibrio de senalizacién con eficiencia plena
0 con una sobreinversidon en educacién por parte del grupo mas produc-
tivo. También se puede obtener un equilibrio agrupador, que domina al
equilibrio separador siempre y cuando el grupo menos productivo no sea
demasiado grande. Por ultimo, existe una escala de impuestos / subven-
ciones que genera, como equilibrio, un resultado separador completa-
mente eficiente.

3. UN MODELO CON SENALIZACION, SELECCION Y AGRUPACION'

El modelo que vamos a analizar brevemente en esta seccidn tiene
interés por dos razones. En primer lugar, porque ilustra un caso en el que
en el equilibrio hay componentes tanto de agrupacion como de separa-
ciony, en segundo lugar, porque muestra que el criterio fundamental para
tener un componente de separacién en un equilibrio es que los beneficios
netos de emitir la senal estén correlacionados positivamente con un atri-
buto no visible que contribuye positivamente a la productividad. Como en
los ejemplos anteriores, esta correlacion positiva puede ser el resultado
de los costes de sefalizacion, que estan correlacionados negativamente
con el atributo valorado. Esta es una condicidn suficiente, si bien no nece-
saria, para que haya un equilibrio separador. En este ejemplo tan bonito,

(8) Obsérvese que wt-[zcl+(1-z)c,]=z'(E)[ci-c5]1<0, con lo que la condicién de segundo orden
para un maximo se cumple. La escala 6ptima de impuestos estard formada realmente
por un aumento de los impuestos en educacion para todos los niveles educativos, com-
binado con una distribucion de suma fija para todas las personas, de manera que la
recaudacion neta sea cero. En este ejemplo, el grupo 1 recibird una subvencién neta y
el grupo 2 pagara un impuesto neto.

(9) Esta es una propiedad general del caso continuo, cuando el objetivo es, como ocurre en
este caso, maximizar el ingreso neto mediante el fomento de los niveles eficientes de
inversion en capital humano.

(10) Este ejemplo fue desarrollado por Edward P. Lazear (1998) e ilustra con gran finura la

coexistencia de agrupaciéon y separacién en el equilibrio y, también, una condicién
estructural diferente que permite que se produzcan la sefalizacion y la seleccién.
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la informacion se adquiere a un coste fijo y la correlacién positiva proce-
de del descubrimiento posterior del atributo, tras conseguir el empleo.

La idea que subyace tras el modelo es que el valor que tienen las perso-
nas para las empresas no se observa directamente, al menos en el momen-
to de la contratacion. El valor, que denotaremos por medio de q, se distribu-
ye en el intervalo [Qmin, Omax]- Supongamos que la distribucion de q en la
poblacion es f(q). Las personas se enfrentan a una eleccidon. Pueden trabajar
para empresas que no establecen diferencias entre ellas y que, por lo tanto,
les pagan a todas la misma cantidad, o pueden trabajar para empresas que
incurren en un gasto, denotado por e, gracias al cual llega un momento en
el que la empresa sabe cuadl es el valor de g para cada persona y le paga de
acuerdo con el mismo. En equilibrio, este coste, que es el mismo para todos,
se traslada a la persona bajo la forma de una reduccién en la retribucién. Se
supone que los mercados de trabajo son competitivos. El salario de las per-
sonas que eligen las empresas en las que se establecen las diferencias es g-
e. Si la persona elige una empresa que no incurre en dicho coste y no esta-
blece diferencias entre los trabajadores, entonces la retribucion es el valor
medio de las personas que trabajan para dicha empresa.

Supongamos que el valor medio de los trabajadores de las empresas
agrupadas es . Si consideramos las decisiones de optimizacion de los
individuos, es claro que si g-e>q entonces el individuo optara por trabajar
para la empresa separadora y viceversa. Supongamos que g*=g+e. En
equilibrio, q es el valor real medio de los que trabajan en las empresas
agrupadas, de modo que

szian(q)dq=E

F(a*)
donde F (qg) es la funcién de distribucion del atributo q. El equilibrio se
ilustra en el grafico 4.

q*-e= (ala<qg*)

Todos aquellos que tienen un q<g* reciben q y son agrupados, mientras
que los que tienen un g>q* reciben g-e, se les identifica y estan en la parte
separadora del equilibrio. Es posible que todos estén agrupados. Esto ocu-
rre cuando e, el coste del descubrimiento, es lo suficientemente grande
COMO para que gmax-€ sea menor que la media no condicional de toda la dis-
tribucién. En el grafico 5 se muestra otra perspectiva del equilibrio.

En este caso trazamos las funciones q*, y E(g|g<q*)+e, haciéndolas
depender de g*. La segunda funcién tiene pendiente positiva y cruzara la
linea de los 45 grados, a menos que e sea lo suficientemente grande
como para mantener a la segunda funcidén por encima de la linea de 45
grados para todos los g*. El punto donde se cruzan es el nivel de equili-
brio de gq*.""

(11) A pesar de que la funcién esperanza condicionada tiene pendiente positiva, su pendien-
te no es necesariamente menor que 1y depende de f(q). Por lo tanto, en principio es posi-
ble tener un niumero impar de cruces multiples. Si hay tres, el del medio sera inestable y
los de los extremos se cruzaran con una pendiente inferior a 1y seran estables. Para ver
esto, fijese que si en algin momento g*-e>q, entonces g* aumentara y viceversa.
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Grafico 4 3 .
EQUILIBRIO EN EL MODELO DE SEPARACION Y AGRUPACION

Qrin q* Grmax q

i Grafico 5
UNA VISION ALTERNATIVA DEL EQUILIBRIO

e+E(q|g<qg*)

onin Equilibrium g* Omax
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La senal se vincula con la eleccidn respecto al tipo de empresa al que
se ird e informa parcialmente, no completamente, respecto al valor de las
personas para la empresa. En el primer modelo he senalado que, en equi-
librio, la sefal retiene su contenido informativo si el coste de la sefal esta
correlacionado negativamente con el (dificil de observar) atributo valora-
do. En este caso, el coste de la senal es una constante para todas las per-
sonas, pero debido al posterior descubrimiento y ajuste, el beneficio neto
que la persona obtiene por emitir la senal esta correlacionado positiva-
mente con el atributo valorado.

Cabe la posibilidad de que la informacion transmitida por la senal
aumente la eficiencia. Esta circunstancia aumenta la rentabilidad de ir a la
parte separadora del mercado y, como efecto global, lleva al aumento del
tamano del grupo que envia la sefal. Deberia indicar también que en este
caso se ha supuesto implicitamente que, una vez que ha sido obtenida, la
informacién relacionada con la productividad es publica. Esto llevaria a
que el empleador se viera obligado a pagarle al empleado el importe
correspondiente a la diferencia entre su productividad y el coste del des-
cubrimiento. Si, por otro lado, el descubrimiento es privado, el empleador
y el empleado negociaran respecto al ingreso neto, y ello llevara a la
reduccion del ingreso neto del empleado, si se le compara con el caso en
el que la informacion es publica. Asi, cabe esperar que el tamano del com-
ponente de agrupacion del equilibrio de mercado aumente cuando el des-
cubrimiento sea privado.

4. EL MODELO GENERAL CONTINUO™

A continuacion, me gustaria demostrar algunas propiedades genera-
les de los modelos de sefalizacion.”™ Posteriormente, veremos como se
puede mejorar el resultado correspondiente al equilibrio del mercado
mediante impuestos y subvenciones, utilizando el enfoque de la imposi-
cion 6ptima con informacién imperfecta. Las variables son n e y. La pri-
mera corresponde a algun atributo que (a) no se puede observar directa-
mente, y (b) tiene valor para los empleadores, y la segunda representa los
anos de educacioén. La ultima es observable y puede tener valor para los
empleadores. Las funciones que necesitamos son S(n,y), en la que la pro-
ductividad de un individuo o su valor para un empleador depende de la
educacién y de una variable n, a la que desde ahora denominaré capaci-
dad. Las funciones restantes son c(y, n), en la que el coste de la educacion
depende también de las dos variables ya mencionadas, y w(y), que es el

(12) Esta seccion es bastante técnica. No se trata de matematica compleja, pero se necesitan
conocimientos generales de ecuaciones diferenciales y de célculo de variaciones. No es
fundamental para aquellos interesados en conocer las propiedades basicas de los equi-
librios de senalizacion y puede ser dejada de lado por los lectores que acepten que las
propiedades citadas en los ejemplos anteriores se cumplen también en el caso general.
Los célculos de la optimizacién de segundo dptimo tienen un cierto interés a la hora de
interpretar lo que estd pasando en el mercado.

(13) Gran parte del material de esta seccion ha sido extraido de Spence (1974a).
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salario ofrecido a una persona que se presenta en el mercado con una edu-
cacion igual a y. Como éste es un terreno bastante conocido, iré algo mas
rapido. El equilibrio viene definido por dos condiciones. En primer lugar,
dado w(y), las personas maximizan sus ingresos netos (deducidos los cos-
tes de la educacioén) con respecto a y. Por lo tanto, maximizan w(y)-c(y, n)
haciendo que wi(y)=c,(y, n).

Esto se cumple para todo n. La condicién de segundo orden,
w(y)=c,,(y, n)<0, debe cumplirse. La segunda condicidon es que la expe-
riencia que adquieren los empleadores en el mercado conforme pasa el
tiempo debe ser consistente con sus ofertas, de forma que para todo n,
w(y)=s(n, y).

Olvidémonos momentaneamente de las condiciones de segundo orden.
Dado que uno de los supuestos es que s,>0, en principio es posible resolver
la ecuacién anterior para n en términos de w e y, digamos n=N(w,y). Reali-
zando una sustitucién en las condiciones de primer orden, tenemos

wi(y)=c,(y,N(w,y)) (1)

Esta es una ecuacion diferencial ordinaria de primer orden. Tiene una
familia de soluciones dependientes de un Unico pardmetro que no se cru-
zan entre si. En principio cada miembro de esta familia uniparamétrica
puede formar parte de un equilibrio de senalizacién de mercado.™

Si ¢(0, n)=0 para todo n vy si c¢,,<0 y, ademas, se supone que ¢,>0, en
ese caso c(y, n) sera decreciente en n, y esto, combinado con una pen-
diente positiva de w(y) (sin la cual nadie invertiria en educacién), garanti-
za que y es una funcion creciente, o al menos no decreciente, de n. Supon-
gamos que la funcion de ingresos netos es N(y, n)=w(y)-cly, n)

Esta funcion tiene la propiedad de que N, es una funcidn creciente de
n, lo que garantiza que si N,=0 para un determinado valor de n, entonces
si aumenta n, N, serd mayor que cero y el maximo se situara en un valor
mas elevado de y.

Al diferenciar (1) con respecto a y tenemos
dn
tt_ — =
W"=Cyy=Cyn Oly<0

lo que significa que se cumple, efectivamente, la condicion de segundo
orden.

Sin ser demasiado formal sobre este aspecto, la educacién, o cual-
quier sefal potencial, transmite informacion en el equilibrio si sus costes,

(14) Las soluciones no pueden cruzarse porque si lo hicieran la derivada en un punto dado
del espacio (w, y) tendria dos valores, lo que contradice la afirmacién de que w' tiene un
valor bien definido F(w,y) para todos los puntos. Como consecuencia, supongamos que
la familia de soluciones es w(y, K), donde K es un pardmetro. Si se cumpliera w,>0 en
algun caso, entonces se cumpliria en todos, ya que suponer lo contrario significaria que
las soluciones se cruzan.
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tanto en términos absolutos como marginales, disminuyen a medida que
el atributo no visible valorado se incrementa. Esta es una condicién sufi-
ciente. En una seccion posterior mostraré, mediante un ejemplo, que no
es una condicidn necesaria.

Dado que para cada nivel de n, en equilibrio se cumple que
w(y)=s(n,y), diferenciando se obtiene

dn
wt(y)=sy+snOTy>sy

ya que s,>0 y dn/dy>0. Esto implica que, en la situacion de equilibrio y
debido al segundo término de la ecuacién anterior, el beneficio privado de
la educacién es mayor que su contribucion directa a la productividad. Este
segundo término es el efecto de la senalizacion. Es la parte del beneficio
privado de la inversidon en educacién que esta ligada al nivel no observa-
do de n. Como w'=c,, la desigualdad anterior implica que s,-¢,<0, de modo
que, en la situacion de equilibrio, para todo n, la inversion en educacion es
mayor de lo que lo seria con informacidn perfecta. Si n fuese observable,
entonces a las personas se les pagaria s(n, y) y elegirian la educacidon que
maximizase s-c, estableciendo que s,=c,. Conviene fijarse en que si s,=0
para todo n, entonces el efecto de la sefnalizacion desaparece. El atributo n
sigue siendo inobservable para los empleadores, pero las personas toman
decisiones eficientes respecto a la inversion en educacion, ya que cuentan
con la informacion necesaria para tomar, de una forma 6ptima, las deci-
siones de inversion, y son los Unicos que necesitan esta informacion.

Como ya se ha indicado, existe una familia uniparamétrica de escalas
salariales de equilibrio que no se cruzan. Sea el pardmetro igual a k y
denotemos las escalas mediante w(y, k). Como las soluciones no se cru-
zan, sin pérdida de generalidad podemos suponer que w>0. El ingreso
neto de las personas es N=w-c. Diferenciando parcialmente con respecto
a k, manteniendo n constante, tenemos

Ni=Wict (W, -, ) (9y/9K)=wi>0 (2)

Asi, un desplazamiento desde un equilibrio hacia otro lleva a que
todos estén mejor o todos estén peor. Los equilibrios se pueden ordenar
segun el criterio de Pareto. Lo que ocurre a medida que se pasa de un
equilibrio a otro es que la importancia de la sobreinversién en la senal
aumenta o disminuye para todos. Debo confesar que, en aquel momento,
incluso tras haber descubierto que podria haber equilibrios multiples, no
esperaba que hubiera una relacién tan sencilla entre los mismos en tér-
minos del funcionamiento del mercado.

Podemos emplear la ecuacion (2) anterior y el hecho de que w=s para
deducir el efecto que tiene un cambio en el equilibrio sobre los niveles de
inversion en educacion. N=w-c=s-c. Diferenciando con respecto a k, man-
teniendo n constante, y utilizando (2) tenemos

Iy__ Wi
K (s,-c,)<C
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Finalmente, partiendo de la condicion de equilibrio w'=c,, diferencian-
do con respecto a k con un n fijo, tenemos

dJ
va='[aTZ] (Wyy-Cyy)<0

Esto nos proporciona una imagen bastante completa de lo que ocurre
cuando la escala salarial de equilibrio aumenta. Se vuelve mas llana, lo
cual induce a menores niveles de inversién en educaciéon. Los salarios
medios disminuyen y los costes medios de la educacidon disminuyen aun
mas, con lo que los ingresos netos aumentan y todos mejoran. El grafico
6 representa la familia de escalas salariales de equilibrio. A medida que
nos desplazamos hacia arriba, disminuye su pendiente y el rango de la
escala de la inversiéon en educacion se desplaza hacia la izquierda. El gra-
fico 6 muestra los rangos de inversion en educacion para cada escala. A
medida que las escalas aumentan y se hacen mas llanas, el rango de la
inversion en educacion se desplaza hacia la izquierda, es decir, disminuye.

Grafico 6
FAMILIA DE ESCALAS SALARIALES DE EQUILIBRIO

w(y, ki)
W(y,kz)

w(y,ks)

Aunque puede ser interesante indicar que el efecto senalizacién lleva
a una sobreinversion en la senal, en comparacion con un mundo en el que
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hubiera informacion perfecta, el mundo en el que vivimos no es asi. Por
ello, puede que sea mas interesante valorar los resultados de equilibrio
respecto a varios resultados de segundo 6ptimo, en los que se reconoce
que hay brechas informativas y asimetrias, que no se pueden eliminar
sencillamente tachandolas con el boligrafo.

Comenzaré por el andlisis de la maximizacion del ingreso neto total.
Como veremos, en este caso se pueden alcanzar los niveles de inversion
eficientes en educacién para todo n. El impuesto necesario para lograrlo
deshace el efecto de la senalizacion. La razon por la que éste es un caso
bien definido es que un ingreso neto de un dolar tiene el mismo valor,
independientemente de quién lo reciba; no nos hemos embarcado en el
tema del intercambio entre la distribucidon de los ingresos y el objetivo de
la eficiencia. Tras este breve analisis, nos detendremos en las funciones
de bienestar social que no son lineales en el ingreso neto. Para este caso
si habra un intercambio entre eficiencia y distribucion. Mostraré que el
resultado de mercado es muy parecido al resultado correspondiente a la
maximizacion de una funcion de bienestar social convexa (es decir, no
igualitaria). No es un resultado sorprendente, ya que la funcion de la sena-
lizacion es establecer diferencias entre las personas de reducida y eleva-
da productividad, lo cual supone alejarse de los resultados igualitarios.
También quisiera subrayar desde el principio que el objetivo de este ana-
lisis no es proponer o promover que se graven o se subvencionen las
senales, sino contribuir a arrojar mas luz sobre las propiedades del equi-
librio competitivo.

Maximizando el ingreso total neto

Supondremos que el atributo no observable n estd distribuido entre
la poblacién de acuerdo con la funcién de densidad f(n) y que la fun-
cion de distribucién esta representada por F(n). En ese caso, el ingreso
total neto es

[iN(y, n)f(n)dn (3)

Al igual que antes, N(y, n)=w(y)-c(y, n). Hay dos restricciones. Las per-
sonas eligen racionalmente y por ello w'=c,, y los salarios totales brutos
deben ser iguales a la productividad total o valor generado para los
empleadores:

[awty)fin)dn=["s(y, n)f(n)dn (4)

En este caso, nuestro objetivo es seleccionar una escala w(y) que lleve

a elecciones educativas y(n) para cada n, tales que maximicen el ingreso
total neto, es decir, una vez deducidos los costes de la educacidn. En rea-

lidad esto es algo bastante directo. Utilizando (4), podemos sustituir w(y)
en (3) y elegir una y(n) que maximice

JS(S(V, n)-c(y, n))f(n)dn
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Esta es la forma mas sencilla de un problema de célculo de variacio-
nes.” La solucion es una escala y(n) en la que s,=c, para todos los niveles
de n. El lector podra advertir que los correspondientes niveles de inver-
sion en educacién son los que habria si n fuese observable, es decir, en el
mundo hipotético de informacion perfecta. Por lo tanto, son, también, los
niveles eficientes de inversion en educacion para cada n: se invierte en
educacion hasta el punto en el que, en el margen, su contribucién directa
a la productividad (el efecto capital humano) es igual al coste marginal. Es
decir, para maximizar el ingreso neto, la escala salarial se fija de la forma
requerida para eliminar el efecto de la senalizacidon, aunque la educacién
sigue transmitiendo la informacién y actuando como una senal. La parte
de los beneficios de la senal que es privada (que estd relacionada con el
hecho de que se puedan establecer diferencias entre las personas y que,
por lo tanto, se puede incluir dentro del tema correspondiente a la redis-
tribucién/suma cero del mecanismo del mercado) se elimina sencillamen-
te mediante la escala 6ptima de impuestos o salarios. Para hallar la esca-
la salarial requerida, calculamos la inversa de la escala éptima y(n) y obte-
nemos r(y) y la sustituimos en la condicién optimizadora w'(y)=c,(y, r(y)).
Integrando, se obtiene

w(y)=w(0)+[lc,(v, r(v))dv (5)

Con el fin de que se cumpla la condicion critica, se fija el pardmetro
w(0). En el mercado es posible que las personas reciban el pago corres-
pondiente a su productividad, s(y, r(y)). Por lo tanto, se puede alcanzar el
resultado deseado estableciendo un impuesto / subvencién sobre la educa-
cion de t(y)=sl(y, r(y))-wly), donde w(y) se determina de acuerdo con (5). Si
diferenciamos t(y) con respecto a y se obtiene t!(y)=s,+s,r-w'=s,-c,+S,r'=s,I".

El ultimo término de la ecuacion es el efecto de la senalizacion en el
margen, derivado de un cambio en la educacién. Esto indica que, en el
margen, el impuesto 6ptimo es igual al efecto de la sefalizacién. Con ello
se elimina la parte correspondiente a los beneficios privados de la educa-
cion y se deja Unicamente el efecto del capital humano o la contribucién
directa a la productividad.

Se puede lograr también el mismo resultado con un impuesto sobre la
renta. Denominemos | a la renta. Su relacién con la educacién viene dada
por I=s(y, r(y)). Calculamos la inversa de dicha funcién y obtenemos y=Y(l)
y, posteriormente, hacemos que el impuesto sobre la renta T(l) sea igual a
I-w(Y(l)), donde, una vez mas, w(y) se determina de acuerdo con (b). Las
personas elegiran el ingreso que maximice I-T(l)-c(Y(l),n)=w(Y(l)-c(Y(l),n)
bajo la condicién w'=c,, que es el resultado deseado.®

(15) Para un buen tratamiento del célculo de variaciones véase Courant. Se sustituye y por
90(n), se diferencia con respeto a d y el resultado se iguala a cero para todo 6(n). Asi
obtenemos [i(s,-c,)8(n)f(n)dn=0. Esto, a su vez, implica que s,=c, para todo n.

(16) En este analisis se supone que, al establecer un impuesto sobre la renta y a la hora de
elegir entre trabajo y ocio, no hay efectos de incentivos adversos. Si se producen dichos
efectos, no hay equivalencia, en términos de resultados, entre el impuesto sobre la renta
y el impuesto sobre la senal.
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Para quienes vivimos en Estados Unidos, es interesante el hecho de
que, en una primera y burda aproximacion, nuestros costes educativos
tengan, aproximadamente, una forma similar a la correspondiente a la
escala de impuestos inductora de la eficiencia. Los niveles educativos
mas bajos estan subvencionados, y las subvenciones se reducen en los
niveles universitarios, a causa del peso que tiene el sector privado en la
educacion superior.

Los optimos de segundo dptimo con informacion asimétrica

A continuacion se presenta un anélisis, breve, de los efectos que la
maximizacion de ciertas funciones de bienestar social tiene sobre la
inversiéon en educacién y sobre los ingresos netos. Como antes,
N=w(y)-c(y,n) es el ingreso neto y n se distribuye entre la poblacion de
acuerdo con f(n). Sea V(N) el valor social del ingreso neto de N para
cualquier persona. En principio la Unica restricciéon que estableceremos
respecto a V(N) es que su pendiente sea positiva —es mejor tener mas
ingresos netos. Adoptaremos una funcién aditiva de bienestar social:

z=["V(N(n))f(n)dn

Por ahora no haremos ningun supuesto sobre la forma de V(N), salvo
que tiene pendiente positiva. El objetivo es maximizar Z sujeto a dos res-
tricciones. La primera es que las personas realizan una eleccion racional
en lo que a la educacion se refiere wi(y)=c,(y, n).

La segunda restriccion es que los salarios brutos equivalen a la pro-
duccidn total o a la:

[Yw-s)f(n)dn=0 (6)

Supongamos que la funcidén concreta w(y) que es elegida conduce a
una eleccion de y=r(n) para cada nivel de la caracteristica no observada.
Diferenciando totalmente N(y, n) con respecto a n tenemos

dN

ﬁ=(wt—cy)rf—cn=-cn>0 (7)
Sea N(n)=K. Integrando (7) con respecto a n tenemos
N(n)=K-["c,(r(u),u)du (8)

Teniendo en cuenta que w=N+c, y sustituyendo en (6) la condicion de
que los salarios totales sean iguales a la productividad total del conjunto
de la poblacion, tenemos

K=s-c+J7ca(r{u),u)dulfin)dn @

El objetivo de todo esto es sencillamente librarse de la funcion w(y).
Asi, supongamos que estamos seleccionando una funcién de pendiente
positiva y=r(n) con el objetivo de maximizar Z. Utilizando (8) y (9) nos
aseguramos de que se satisfacen las dos restricciones del problema,
pero sigue sin aparecer la escala salarial o impositiva. Podemos calcu-
larla posteriormente utilizando la escala dptima r(n), calculando la inver-
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sa de dicha escala, n =h(y), sustituyendo n en w'=c, e integrando, se
obtiene el w(y) que induce las elecciones de la sefnal que resuelven el
problema de optimizacion.

La solucion del problema es:"
[Vifdu
F(n)-1+ =——
[WVifdu
En el caso en el que V{(N) sea una constante y por lo tanto V(N) sea
lineal, la parte derecha de (10) serd igual a cero. Este es el caso que aca-
bamos de examinar, en el que el ingreso total neto se maximiza indu-
ciendo las elecciones eficientes respecto a la inversién en educacion. Es
solo un caso especial del problema mas general y en este caso la escala
Optima viene dada por s,=c,, para todo n.

(sy-cy)f=Cynx (10)

Si V(N) es muy céncava y, consecuentemente, la primera derivada dis-
minuye rapidamente, entonces en el limite lo Unico que importa es el
ingreso neto de las personas que cuentan con los menores ingresos
netos. A este caso se le suele denominar el caso maximin y en él (10) se
convierte en

(sy-cy)f=-Cyn(1-F) (11)

La parte derecha de (11) es positiva, lo cual significa que la inversion
en educacién estad por debajo del nivel de informacion eficiente y com-
pleta. Para valores altos de n, (1-F)/f se aproxima a cero y la inversion en
educacion es eficiente.’®

El resultado maximin en términos de inversién en la senal es también
el resultado que se obtendria si hubiera un comprador monopsonista de
los servicios laborales. La razén es que el monopsonista quiere maximi-
zar la diferencia entre la productividad y los salarios brutos, bajo la res-
triccién de que el ingreso neto de las personas que tienen los menores
ingresos netos no caiga por debajo de algun nivel predeterminado. Asi, la
solucién al problema del monopsonista es maximizar el ingreso neto de
los niveles mas bajos y después reducir w(y) uniformemente para todos
los niveles educativos. En términos matematicos, estamos sencillamente
invirtiendo la funcién objetivo y una de las restricciones.

Lo contrario ocurre cuando la funcion de bienestar es extremadamen-
te convexa, con lo que su pendiente aumenta rapidamente. En el limite
esto significaria valorar sélo los ingresos netos de los que cuentan con los

(17) A este resultado se llega mediante otra aplicacion del calculo de variaciones. Se susti-
tuye la funcion r(n) por 66(n), se diferencia con respecto a 8 y se iguala a cero. Tras varios
cambios del orden de integracion se llega a una ecuacion de la forma
j;‘(Q(r(n),n)O(n)dn:O. Como este resultado debe cumplirse para todas las funciones 6(n),
la condicion de optimizacion es Q(r(n),n)=0. La aplicacién de todo esto al caso conside-
rado lleva a la condicién (10).

(18) Esto se deduce del hecho de que (1-F)/f sea la reciproca de la derivada de -log(1-F)
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mayores ingresos netos, el caso maximax. En este caso, la condicion de
optimizacion (10) es

(sy-cy)f=c,nF (12)

En este caso, la parte de la derecha de (12) es negativa, indicando que,
al igual que ocurre en el equilibrio de mercado con informacién imper-
fecta, la inversion en educacion se situa por encima del punto en el que
se logra la contribucion a la productividad. Para valores muy pequenos de
n, F/f tiende a 0 y, por tanto, la inversion en educacién es eficiente en los
niveles mas bajos.'®

Para los casos en los que v(N) no es muy extrema (muy convexa o
concava), en (10) se puede ver que la parte derecha se aproxima a cero
cuando n se acerca a sus valores minimos y maximos. Suponiendo que
f(n) no toma el valor cero en los extremos, esto significaria que para valo-
res extremos de n la inversién en educacion es eficiente, es decir s,-c,=0.
Esta no es, en general, una caracteristica del equilibrio competitivo y, por
lo tanto, podemos llegar a la conclusién de que el equilibrio competitivo
no suele ser la solucidon para los problemas de optimizacion relacionados
con este tipo de funciones de bienestar social. Se puede reformular la
condicidon de optimizacion (10) de la siguiente manera:

(8,-C,)f=—C,n[ 1-F1 X [1%%’]

donde E(*|-) es el valor esperado condicional. En el caso de las funciones
concavas, el término que aparece entre los corchetes, a la derecha, es
siempre positivo, con lo que la inversién en educacién se sitla por deba-
jo del nivel eficiente para todo n, excepto probablemente en los extremos.
En el caso de las funciones de bienestar convexas, la derivada esta
aumentando vy, por tanto, el término entre corchetes es negativo. El nivel
de inversidon en educacién supera el nivel eficiente.?

(19) Esto es la consecuencia del hecho de que F/f sea la reciproca de la derivada de log(F).

(20) Aquellos que estén familiarizados con los problemas de imposicion 6ptima reconoceran
la forma de esta condicion de optimizacion. En el problema del impuesto sobre la renta,
el bienestar individual cuantificado en ddlares es u(w,l)=wl-t(wl)-h(l -I), donde w es la
renta por hora trabajada, | es el numero de horas trabajadas, t(wl) es un impuesto sobre
la rentay | es una constante que se podria considerar como el tiempo total disponible.
Las personas maximizan u con respecto a / haciendo que w-t'w-h'=0. El gobierno tiene
la restriccion de la renta, de modo que [(tf(w)dw=K. Si v(u) es la funcién de bienestar,
entonces queremos maximizar Jﬂv(u)f(w)dw. En este paso se cambia la escala de opti-
mizacion a y(w), se elimina la funcion de impuestos tly) ya que du|dw=hty/w?, se impo-
ne la restriccion de la renta para determinar u(0) y el cambio de escala de la funcion y(w)
para encontrar el 6ptimo. El éptimo se logra cuando

f[1-CT‘]=[1_Y}:1t“ %2
x(1-F)[1.i\/;EIEJV77;/V)

Obsérvese que si v(u) es lineal, la parte derecha de esta ecuacion es cero. Las eleccio-
nes de trabajo-ocio son eficientes y los ingresos del gobierno aumentan con un impues-
to de suma fija que no distorsiona la eleccidn trabajo-ocio.
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Recapitulando, el patrén general estad bastante claro. El equilibrio de
mercado genera sobreinversion en la senal debido al efecto de la senali-
zacion, que es un beneficio privado para el inversor, pero que no propor-
ciona ningun beneficio social, pues su funcidon es puramente redistributi-
va. La redistribucion tiene lugar en forma de incremento de las rentas bru-
tas y netas de aquellos que cuentan con mayores niveles de educacion y
productividad y, por tanto, de renta; los equilibrios de mercado tienden a
parecerse a las soluciones a un problema de optimizacién de segundo
O6ptimo con una funcién de bienestar social convexa. No resulta sorpren-
dente que éstas sean las funciones de bienestar en las que los ingresos
netos mas elevados tienen mayor peso que los mas reducidos.

El caso en el que los costes de la educacion aumentan con el atributo
oculto: costes de senalizacion que se comportan al revés de lo esperado
con respecto a la productividad

El caso estandar de senalizacion en el que la senal se mantiene y con-
serva su contenido informativo se produce cuando existe un atributo no
observable que tiene valor para los compradores (en los ejemplos que
estamos analizando, los empleadores) y los costes de emprender alguna
actividad observable estan correlacionados negativamente con el atribu-
to valorado. No obstante, los ejemplos del mercado de trabajo son un
poco mas complicados en el sentido de que el atributo no observado con-
tribuye, al igual que lo hace la senal, a la productividad de la persona. Asi,
sea cual sea el atributo no observado, tiene valor por dos razones: por la
relacionada con el efecto directo sobre la productividad y por la vincula-
da con el hecho de que la reduccion de los costes de adquisicion de capi-
tal humano tiene también valor. Hasta ahora hemos supuesto relaciones
directamente proporcionales. Pero existe la posibilidad de que los atribu-
tos que reducen el coste de adquirir la educacién no coincidan con los que
aumentan la productividad o que, incluso, tengan un efecto negativo
sobre la misma. Sabemos que si S,=0 podemos tener un equilibrio de
senalizacidon, aunque en ese caso la senal no sea necesaria: sencillamen-
te sirve para identificar ex post a aquellos que tienen costes educativos
mas bajos y, por tanto, mayores niveles de formacion.

La pregunta que formulo ahora es: jse puede obtener un equilibrio de
sefalizacion cuando c,,>0, suponiendo que s,>0? Sobre la base del anali-
sis de los equilibrios, sabemos que la condicion de segundo orden res-
pecto a la eleccidon de nivel educativo realizada por una persona sdlo se
cumple si wt-c,,=c,,dn/dy<0. Esto significa que si c,,>0 se puede tener un
equilibrio con senalizacion sélo si dn/dy<0. A este respecto, cabe pregun-
tarse jes esto posible? El unico caso en el que podria ocurrir es si el efec-
to del capital humano es lo suficientemente significativo como para con-
trarrestar el efecto negativo de la sefnalizacion. Por ello, si s,=0, esto 16gi-
camente no podria ocurrir. La sefal no tiene ninguna contribucién directa
en lo que se refiere a la productividad y envia un mensaje erréneo res-
pecto al atributo no observado. Todos elegiran y=0. Ahora bien, la res-
puesta a la pregunta anterior es afirmativa siempre y cuando el efecto del
capital humano sea lo suficientemente grande como para contrarrestar el
efecto negativo de la sefalizacion. Puede haber equilibrios de senaliza-
cion en los que los costes de la senalizacion aumenten a medida que lo
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hace el atributo no observado que contribuye a la productividad. Demostra-
ré esto con un ejemplo. Intuitivamente, esto deberia tener sentido si el efec-
to del capital humano es lo suficientemente grande, debido a que en ese
caso el atributo que tiene realmente valor para las personas y los emplea-
dores es aquel que reduce los costes de la educacion. La clave es que la
escala salarial debe tener pendiente positiva con respecto a la senal, y esto
puede ocurrir si s, es lo suficientemente grande, aunque se cumpla que s,<0.
En este contexto, la respuesta correcta respecto a la condicion que hace
posible el que haya un equilibrio de senalizacion es que el beneficio neto de
adquirir la senal esté correlacionado positivamente con el efecto bruto sobre
la productividad. Esto podria ocurrir en determinados segmentos de la
poblacion si las personas con mucho talento se enfrentasen a elevados cos-
tes de oportunidad, como consecuencia del tiempo dedicado a la educacion.

Con independencia del mayor o menor interés que pueda tener este
caso desde un punto de vista empirico, sirve para poner de manifiesto que
la formulacién mas general de las condiciones relacionadas con la senaliza-
cion aparece expresada en términos de beneficios brutos y netos, y no sélo
en forma de costes de senalizacion. No me di cuenta de esto cuando traba-
jaba por primera vez en los equilibrios de sefnalizaciéon. Por entonces pensa-
ba que el que no se cumpliese la, plausible desde un punto de vista intuiti-
vo, condicién relacionada con la correlacion negativa respecto a los costes
daria al traste con el equilibrio de senalizacion. Otra razén por la que podria
tener interés este caso es porque el efecto de la sefalizacidon es el contrario.
En equilibrio, si ¢,,>0 y hay sefalizacion dn/dy<0, y consecuentemente

dn
wt=sy+sndTl<sy

Por lo tanto, el efecto negativo de la sefalizacidon hace que el benefi-
cio privado de la educacion se situe por debajo del beneficio social y que,
consecuentemente, se produzca una infrainversion en educacién.?’ Nos
queda pendiente la demostracion, mediante un ejemplo, de que esto
puede ocurrir, al menos, en teoria y quiza también en la realidad.

Demostraremos que esto es posible mediante un ejemplo. Suponga-
mos que s(n, y)=ny®, y que c(y, n)=n“y?, donde o<1. Basandonos en el ana-
lisis estandar de equilibrio, tenemos

wi=c,=fn%yF" (13)

Ademas, w=ny® o n=wy?*. Sustituyendo en (13), tenemos la ecua-
cién diferencial en w(y) que determina las escalas salariales de equili-
brio: wowt=fy!F-1-00),

Una de las soluciones de esta ecuacion diferencial es: w(y)=Ky!B-o01-)
donde K es una constante.?? Si a continuacion se determinan las eleccio-
nes educativas realizadas en la situacion de equilibrio, éstas vendran

(21) Pensé que Gary Becker, autor de los trabajos pioneros respecto al capital humano, las
funciones de produccion de las familias y muchas otras areas, apreciaria este resultado.

(22) Como éste es tan sélo un ejemplo ilustrativo, no tiene mucho sentido estudiar todos sus
equilibrios.
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dadas por y(n)=Tn"*/B% donde T es otra constante. La condicion de
segundo orden se cumple y todo marcha si dy/dn<0, cosa que ocurre si
o<1y B<6. Es decir, hay senalizacion y se produce un equilibrio separador
si la elasticidad de la productividad con respecto a la educacion es mayor
que la elasticidad de los costes de la educacién con respecto a la educa-
cion. O, en lenguaje mas sencillo, si la educacion es lo suficientemente
productiva como para justificar sus costes y contrarrestar el efecto nega-
tivo de la senalizacion.

Otra forma de reflexionar sobre estas relaciones y este caso es trans-
formar la variable no observada de n a t=n-n, donde n es el maximo nivel
de n. Efectivamente, de esta forma se define la caracteristica no observa-
da como aquella que reduce los costes de la educacion. Ahora la inversion
en educaciéon aumentara con t, suponiendo que se produce un equilibrio
separador, porque c,«<0. Sin embargo, en este caso el efecto de ten la pro-
ductividad es negativo, y si este efecto es lo suficientemente intenso en
comparacion con el correspondiente al capital humano, evitara la apari-
cion de una version separadora del equilibrio de sefnalizacion. La razéon es
que el efecto de la senalizacién hara que la funcidon sea decreciente en y,
salvo en aquellos casos en los que el efecto del capital humano sea lo
suficientemente grande. Habra un equilibrio agrupador en y=0 y esto, por
supuesto, lleva, en el ejemplo hipotético, a una infrainversién importante
en la senal potencial, aunque sea capital humano productivo.

La informacion contenida en la senal puede mejorar la productividad

Se deberia senalar que la informacion transmitida por la senal puede,
en si misma, ser productiva. Esto ocurrira si el hecho de contar con mejor
informacion influye en la calidad de una decision o en la eficiencia con la
que se toma. En el contexto del mercado de trabajo se podria incorporar
de la siguiente manera. Supongamos que la productividad es v(n, vy, d),
donde d es una decision que toma el empleador. Podria tratarse de una
decision sobre el tipo de trabajo a asignar a alguien o una decision sobre
la formacién requerida. En este contexto, y al menos para los equilibrios en
los que la senal transmite informacion en el equilibrio, el andlisis previo se
podria interpretar considerando que s(n, y) es el maximo de v(n, y, d) con
respecto a d para cada nivel de n e y. Fijese en que este componente del
valor es diferente del relacionado con el efecto del capital humano. A dife-
rencia del efecto del capital humano, este elemento de valor sélo existe si
la senal esta transmitiendo informacion en el equilibrio. Se perderia en un
equilibrio agrupador parcial o completo, incluso en el caso en el que dicho
equilibrio tuviera en cuenta la inversion en educacion.

En situaciones tales como las correspondientes al modelo de Lazear
que ya hemos examinado, en las que en el equilibrio hay tanto compo-
nentes agrupadores como separadores, el que se anada una decision que
se toma mejor con informacién hara que el valor de la sefial aumente o,
dicho con mayor precision, que aumenten los beneficios netos. Esos
beneficios netos se trasladan a las personas gracias a la competencia
existente entre los empleadores. Asi, el tamano relativo de los compo-
nentes agrupadores y separadores del equilibrio se modificara en favor
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de la parte separadora. Aumentara el nimero de personas que opten por
las empresas que incurren en el gasto de controlar y conocer la producti-
vidad a medida que transcurre el tiempo.

5. EL TIEMPO Y LA ASIGNACION DEL TIEMPO COMO SENAL Y COMO
MECANISMO DE SELECCION?

Los principios que gobiernan la supervivencia de las senales en los
mercados pueden aplicarse a otros contextos. La clase de estructura de
incentivos, mixta o imperfectamente ordenada, que caracteriza a los mer-
cados esta presente en muchas situaciones. Concretamente, las situacio-
nes en las que los individuos tienen un nivel de interés no conocido, o
detectado de forma imperfecta, respecto a alguien o a algo estan siempre
presentes. En estas situaciones se observa frecuentemente que se utiliza
como senal de interés el tiempo dedicado por la persona. La literatura y
las experiencias cotidianas sugieren que la asignacion del tiempo es una
sefal omnipresente y persistente, que en ocasiones se utiliza, de forma
deliberada, como mecanismo de seleccion.

La insistencia respecto a utilizar el tiempo dedicado a algo como senal
de interés por dicha cosa es un reflejo del hecho de que el tiempo es esca-
so y todo el mundo lo sabe. Existe un precio sombra no nulo para el tiem-
po vy, por lo tanto, el que se le utilice en funcién de determinada persona,
objetivo o interés debe significar que quienes han empleado su tiempo en
dicha labor han superado alguna prueba de beneficio neto implicito, que
no han superado aquellos que no lo han empleado de la misma forma.

El uso y la interpretaciéon del tiempo como una senal se complica y se
enriquece por la oportuna observacion de que entre las personas existen
diferencias, tanto percibidas como reales, respecto al precio sombra del
tiempo. Estas diferencias se utilizan para interpretar la senal. La asigna-
cion de una pequehna cantidad de tiempo por parte de una persona que
tenga un precio sombra percibido del tiempo elevado tiene el mismo peso
que una mayor asignacion de tiempo por una persona que tenga un
menor precio a este respecto. Por ejemplo, quienes han disfrutado de
posiciones, visibles, de liderazgo en practicamente cualquier organizaciéon
saben que su asistencia a determinados acontecimientos es considerada
como una senal de interés y de apoyo vy, al contrario, cuando no asisten
muestran, a veces a propodsito y en otras ocasiones sin darse cuenta, una
falta de interés, apoyo o entusiasmo. Merece la pena senalar que el con-
tenido informativo de estas senales tan frecuentes no esta relacionado
inevitablemente con el hecho de que la presencia de la persona en cues-
tién (la que emite la sefnal) sea necesaria o de que tenga que desempenar
determinado papel durante el evento. De hecho, el que tenga que desem-
pehar determinado papel puede diluir la senal, ya que complica la inter-
pretacion de las razones que justifican la presencia del lider.

(23) En parte, esta seccion se basa en un articulo practicamente desconocido (probable-
mente por razones justificadas) del autor (Spence, 1973b).
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El tiempo también se emplea habitualmente como un mecanismo de
seleccion o como parte del precio de admision en acontecimientos donde
el aforo es limitado. En el caso de los acontecimientos deportivos o los
espectaculos, es frecuente encontrar un sistema mixto, que implica la uti-
lizacion tanto del precio como del tiempo, para asignar el numero limita-
do de plazas. La cuestion que abordaré brevemente en esta seccion es por
qué es preferible un sistema mixto a un sistema basado exclusivamente
en los precios. La respuesta intuitiva es que la disposiciéon o la capacidad
de pago puede ser una senal vaga del interés real que se tenga respecto
al acontecimiento, con independencia de que la no utilizacion del sistema
de precios sea ineficiente por dos razones.?* El sistema mixto asigna las
plazas o la accesibilidad a aquellos que venderian (y a veces lo hacen, si
hay un mercado secundario) su plaza a alguien que tuviera una mayor dis-
posicion para pagar —cuando ocurre esto ambas partes mejoran. En segun-
do lugar, el tiempo empleado para hacerse con la plaza supone una pérdi-
da de eficiencia en términos de bienestar en la mayoria de las circunstan-
cias. A pesar de los claros problemas que se derivan de la dificultad
existente para utilizar el sistema de precios, el uso de un sistema mixto es
muy frecuente y ello debe significar que se persigue algun otro objetivo no
compatible con la distribucidn real de los ingresos. Si la distribucidn de los
ingresos se considera 6ptima, es dificil sehalar una razén que justifique el
que se incurra en los costes del sistema mixto antes mencionado.

Voy a utilizar un ejemplo sencillo para ver los efectos que se derivan
del uso de un sistema mixto a la hora de enfrentarse con esta clase de
problemas de asignacion de recursos. Con él no se trata de plantear un
modelo general, sino que soélo se intenta indicar cuales son los parame-
tros relevantes a la hora de determinar las caracteristicas relacionadas
con el funcionamiento de los resultados.

Sea 0 el valor asignado por una persona a un determinado aconteci-
miento. Se la puede considerar como una valoracién en délares basada
en una distribucion practicamente equitativa de los ingresos, o bien como
una medida de valor efectuada con un sistema basado totalmente en el
tiempo. No se trata de la disposicion real a pagar por acceder al aconteci-
miento. Se distribuye uniformemente entre la poblacién en el intervalo
[0,1]. El valor del dinero es A y se distribuye también uniformemente entre
la poblacion en el intervalo [0,1]. La hipotesis respecto al valor marginal
del tiempo es que es igual a G-aA. Si el parametro a es cero, entonces es
una constante; si a>0, entonces el valor marginal de tiempo esta correla-
cionado negativamente con el valor marginal del ingreso, y la inversa
también se cumple. La fraccion de la poblacién que puede tener acceso al
evento es N, y supondremos que N<0,5. Finalmente, supongamos que p
es el precio monetario que se paga por acceder al evento y que T es el pre-
cio del tiempo.

(24) Hay artistas que, frente a la asistencia de personas que tengan interés e ingresos ele-
vados, prefieren la presencia de personas que tengan un interés genuino, ya que con-
sideran que la calidad del evento se ve afectada por la interaccion entre el artista y los
espectadores.
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El conjunto de personas que asiste al acontecimiento son las perso-
nas cuyas combinaciones de (6,A) son compatibles con la desigualdad
0-Ap-(G-aA)T=6-(p-aT)A-GT=0.

Supongamos que S = GT y que R = p - aT. En ese caso, la desigualdad
anterior se convierte en 6-RA-S>0.

Sea A={(0,A):0-RA-S>0}. Bajo estas condiciones y debido a que la ofer-
ta de plazas esta limitada, el area de la region asociada con A tiene que
ser N.

El grafico 7 es util a la hora de analizar las opciones. Cada una de las
lineas que se encuentran dentro del cuadrado unitario representa combi-
naciones de R y S que llevan a que el area situada por encima de la linea
sea N. La linea que pasa por el origen representa el sistema de precios
puro. A medida que aumenta el precio del tiempo T, aumenta S y dismi-
nuye R. Se comprueba facilmente, sin demostraciones complicadas, que
a medida que aumenta T, el valor medio de 6 aumenta, a pesar de que las
cifras totales permanezcan constantes, y por lo tanto el valor total bruto
para los consumidores esta aumentando. Esto sigue siendo asi hasta que
la linea se vuelve horizontal, momento en el que R=0. También se ve cla-
ramente que los incrementos son mas grandes en los niveles bajos de T

Grafico 7
COMBINACIONES DE PRECIO Y TIEMPO PARA RACIONAR
LOS RECURSOS ESCASOS
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0 S, debido a que, al principio, se estan intercambiando niveles reducidos
de 0 por niveles mucho mas elevados.

Es posible que el sistema mixto de tiempo y precios se utilice habi-
tualmente con el sencillo fin de lograr este resultado, principalmente asig-
nando las plazas a quienes les dan un mayor valor, y que quienquiera que
tome estas decisiones no piense o no se preocupe por el coste, en térmi-
nos de bienestar, del tiempo, uno de los componentes del precio. No obs-
tante, quiza sea mas interesante la pregunta correspondiente a si el uso
del sistema mixto incrementa en algun caso los beneficios netos. Supon-
gamos que los ingresos en dolares se distribuyen de forma neutral de
modo que el componente precio de la tarifa de acceso no genera ni bene-
ficios ni costes. Sin embargo, el componente tiempo de esa tarifa genera
costes en términos de bienestar.

Los beneficios netos son Z= JA G-SN+8('TS JA A

El segundo término recoge los costes en términos de bienestar del
componente tiempo de la tarifa de acceso. Ya hemos senalado que el pri-
mer término, los beneficios brutos, son una funcidn creciente de S=GT,
reflejando la utilizacién del tiempo como parte del mecanismo de asigna-
cion. Esto es cierto independiente del signo o tamano del pardmetro “a”.
Ademas, en el grafico 7 se puede ver que, comenzando en S=0, los bene-
ficios de incrementar S, o T, son mayores al principio (es decir, cerca de
S=0), debido a que a medida que las lineas se mueven hacia arriba y giran
hacia la derecha, desaparecen los niveles promedio bajos del parametro
de valoracidon 0 y se incorporan los niveles mas elevados. La diferencia
entre las salidas y las entradas se reduce de manera sostenida conforme
aumenta S y las lineas pasan a ser mas planas.

Esto nos lleva a la cuestion de si también aumentan los beneficios
netos, al menos por encima de cierto nivel, a medida que s aumenta. Es
en cierto modo tedioso, si bien no dificil, demostrar que en este ejemplo
la pendiente de los beneficios brutos en S=0 es

La derivada de los beneficios netos en S=0 es?®

dZ 2 a
ds s:0=3N[N G _1]’

Si el pardmetro a es cero, se puede ver que en este ejemplo los costes
relacionados con la pérdida de bienestar tienen mayor peso que las ganan-

(25) A estos resultados se llega de la siguiente forma. Para R+S>1, R=(1-S)?2N, los benefi-
cios brutos son (1/R)[(1/3)x(1-S%)-(S/2)(1-S?)], y el coste, en términos de bienestar, del
tiempo es (2/3)N?[aS/G(1-S)]-SN. De forma similar, cuando R+S<1, lo cual se produce a
medida que S aumenta, R=2(1-S-N), los beneficios brutos son (1/2)[(1-S?)-RS-(R%/3)] y los
costes, en términos de bienestar, del uso del tiempo son [(1-s)/2]-R/3. Cuando R+S=1, la
linea que separa a los admitidos de los no admitidos pasa por el punto (1, 1) y de ahi
que las férmulas cambien en ese punto.
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cias obtenidas en los beneficios brutos. Sin embargo, si “a” es positivo y
lo suficientemente grande, los beneficios netos aumentan al menos por
encima de determinado nivel. Vedmos, de forma intuitiva, por qué deberia
ocurrir esto. En este caso el precio es una mala senal del valor. El tiempo,
si su coste marginal no esta correlacionado con el precio, es una senal mas
adecuada, pero no es lo suficientemente buena como para contrarrestar el
coste asociado a la pérdida de bienestar. Sin embargo, si el coste marginal
del tiempo esta relacionado negativamente con el valor marginal de los
ingresos, entonces la combinacién del precio y el tiempo es una senal
mucho mas buena. Y si los costes marginales del tiempo decaen con rapi-
dez a medida que aumenta el valor marginal de los ingresos, entonces el
coste del tiempo necesario para clasificar a los compradores de altos-
ingresos y bajos-valores es, en términos relativos, reducido.

A modo de ilustracién, el grafico 8 muestra el valor de los beneficios
netos como funcién de S, para el caso en el que G=2, N=0,25y a=14. En
este punto el lector deberia olvidarse de los niveles mas altos de S, pues
estan asociados con precios negativos. Por encima de un determinado
nivel de S, o coste del tiempo, el modelo comienza a redistribuir ingresos,
lo que va en contra del espiritu del analisis.?®

Gréfico 8
BENEFICIOS NETOS EN FUNCION DEL USO DEL TIEMPO
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(26) En cierta medida, la existencia de un mercado secundario reducira los beneficios del sis-
tema mixto, ya que atraerd hacia el sistema de asignacién primario a aquellos empre-
sarios que, como consecuencia de su valoracion relativamente baja del tiempo, partici-
paran en el mismo con el fin de obtener beneficios con el arbitraje. Elevaran el precio
por encima de aquél que vacia el mercado primario y, consecuentemente, expulsaran
de dicho mercado a algunos de los que tienen valoraciones brutas altas.
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En resumen, a pesar de que este sencillo ejemplo no basta para cerrar
la cuestion relacionada con la forma en la que los mercados abordan la
resolucion de problemas complejos de asignacién en un mundo de infor-
macion imperfecta, si sugiere, o asi lo espero, que los tipos de sistemas
mixtos que encontramos en el mundo real pueden ser soluciones bastan-
te innovadoras con respecto a estos problemas y quizd no deberian ser
descartados siempre, considerandolos errores cometidos por personas
que no comprenden las virtudes del sistema de precios. Es posible que
haya incluso sistemas alternativos de valoracién que sean mas interesan-
tes y menos despilfarradores, tales como las horas dedicadas a las tareas
de interés general, que podrian utilizarse, junto con el sistema de precios,
para distribuir los tiques, muy valorados, correspondientes a eventos
importantes. A pesar de que dichas alternativas podrian no ser tan efecti-
vas como el tiempo a la hora de anular el efecto del sistema de precios,
también podrian tener un menor coste en términos de bienestar.

6. INTERNET Y LA CAMBIANTE ESTRUCTURA INFORMATIVA DE LOS MERCADOS

La idea respecto a que internet (o, para ser mas precisos, su, en tér-
minos relativos, reciente accesibilidad para un amplio conjunto de usua-
rios) ha cambiado la estructura informativa de muchos mercados, secto-
res y economias probablemente no sea nada polémica. Se podria discutir
sobre la rapidez del cambio, sobre si ha sido muy rapido o sobre si ha
habido una evolucién gradual desde el telégrafo (que fue el primer
momento en el que la comunicacién a distancia no exigi6 el movimiento
fisico de algo y, por tanto, en cierto modo, se convirtié en algo casi ins-
tantaneo) hasta la radio, el teléfono, la television, el fax, etcétera. También
ha sido facil para algunos rechazar todo esto como si se tratase de una
moda pasajera, basdndose en la serie de altibajos que acabamos de sufrir.
Sin embargo, en mi opinidn esto seria un error. Sabemos, gracias a la eco-
nomia de la informacidon, que hay periodos de muchos cambios, que nos
permiten actuar como si estuvieramos en un entorno sin informacion, es
decir, periodos en el que, transitoriamente, hay pocos datos o estos son
poco relevantes como para que haya que establecer restricciones en rela-
cion con las expectativas. La informacién va llegando y las opiniones y
expectativas comienzan a ajustarse de nuevo a la realidad.

El punto fundamental es que, aunque es posible que los inversores y
otros agentes no se equivocaran en lo que se relaciona con el efecto final
de esta tecnologia en los mercados y en la economia, casi todos sobreva-
loraron la velocidad a la que las personas y las organizaciones iban a cam-
biar su conducta, y también se infravaloré la magnitud de la infraestruc-
tura técnica, compleja, que se precisaba poner en marcha, con el fin de
que los resultados previstos se hicieran realidad. Sin duda, habriamos
estado en una mejor situacién si nos hubiéramos acordado del importan-
te trabajo del difunto Zvi Griliches (1977) sobre la difusion de las innova-
ciones, pues esto habria llevado a que nos cuestionasemos el supuesto de
que las previsiones de personas muy inteligentes ocurrirdn muy pronto.
También quisiera reconocer el trabajo de Zvi como un ejemplo temprano
y muy importante de la economia conductual.
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No obstante, existen fuerzas poderosas que estan dirigiendo los resul-
tados y cambiando la estructura informativa de los mercados. Tres de las
mas importantes son la ley de Moore, la ley de Metcalfe y la drastica
reduccion de la relacion ruido/sefal en los cables de fibra dptica, que lleva
a un enorme incremento de la capacidad de estas lineas, medida en tér-
minos de procesamiento de la sefnal. La ley de Moore es muy conocida.
Es una observacion empirica segun la cual el nimero de transistores de
un chip se duplica cada 18 - 24 meses. Como primera aproximacion, esto
ha llevado a una reduccidon de los costes que se aproxima a los 10.000
millones de veces durante los primeros 50 afos de la era de la informati-
ca, contabilizada desde 1950. En otras palabras, cosas que en 1950 eran
imaginables pero que nadie se podia imaginar que se pudieran adquirir a
un precio razonable son practicamente gratuitas en la actualidad. Los his-
toriadores de la economia estan mas capacitados que yo para decir si en
el pasado hubo periodos de cambio que sean comparables en lo que res-
pecta a los costes de hacer algo importante.

La ley de Metcalfe afirma que el valor de una red para las entidades
vinculadas a ella es proporcional al cuadrado del nimero de entidades
conectadas.?” En términos econdmicos esto significa, con gran probabili-
dad, que el valor, y consecuentemente la velocidad de conexidn, se ace-
lera a medida que este numero aumenta. En ocasiones a esto se le deno-
mina el efecto red.

Gracias a la teoria del procesamiento de la sefial sabemos que la capa-
cidad de un canal es proporcional al logaritmo de 1 mas la relacion
senal/ruido. Mediante los avances cientificos y técnicos (ademas de la
capacidad que se tiene respecto a la utilizaciéon de aparatos laser de lon-
gitudes de ondas multiples), el ruido ocasionado cuando la luz se refleja
en la pared del cable de fibra optica se ha estado reduciendo drastica-
mente, con lo que se han generado aumentos enormes en la cantidad de
datos transmitidos a través de la fibra existente. En términos econdmicos,
esto se traduce en grandes reducciones de costes, al proporcionar banda
ancha.

Estos tres efectos interactuan entre si a lo largo del tiempo y producen
unos efectos econdmicos aceleradores. Gran parte del impacto econdmi-
co reciente de internet estd asociado con la reduccion de diferentes tipos
de costes de transaccion. Volveré sobre este aspecto inmediatamente.
Para lograr la mayoria de esos efectos, no basta con tener ordenadores
potentes sino que se precisa también una red razonablemente fiable y
omnipresente, que tenga protocolos estandarizados y que esté casi siem-
pre en funcionamiento. Al final, las transacciones exigen, casi por defini-

(27) Esto deberia considerarse también una regularidad empirica. Puede obtenerse de la
siguiente manera. Supongamos que el valor que tiene una persona para otra en la red
es x. Si hay n personas en la red y anadimos una mas, las n personas reciben un valor
anadido de nxy la nueva persona obtiene un valor de nx. Si V(n) es el valor de una red,
es decir, la suma de su valor para todas las personas conectadas, entonces
V(n+1)=V(n)+2nx. Por tanto, V(n)=2x[1+2+...+(n-1)]. Utilizando la formula de Gauss para
la suma de los nimeros enteros comprendidos entre 1y n, tenemos que V(n)=2xn(n-1),
que es la relacion cuadratica correspondiente a la ley de Metcalfe.
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cion, la existencia de mas de una parte, aunque una o mas de las partes
sean, de forma creciente, maquinas. Por lo tanto, resulta interesante y no
es sorprendente que, durante los primeros 40 anos de la proliferacion de
los ordenadores, los datos macroecondmicos no recogieran un excesivo
incremento, cuantificable, de la productividad. En los ultimos diez anos, el
periodo en el que se produjo la expansiéon de la red, se han producido
notables ganancias de productividad, cuantificables. Parece muy proba-
ble que las ganancias de productividad (aquellas que podemos detectar)
estén asociadas con menores costes de transaccion, un mejor funciona-
miento de los mercados, la capacidad de crear nuevos mercados que, por
sus elevados costes, no se podrian crear sin la tecnologia, y la capacidad,
importante, de reducir el tiempo y el coste de coordinacion de la actividad
econdmica, tanto en el seno de las empresas como en la oferta o cadena
del valor anadido. Esto es lo que la red, con una capacidad elevada vy fia-
ble, con un creciente nimero de conexiones y con suficiente potencia
informatica en las terminales y los nodos, ha hecho posible. Es un efecto
acumulativo que tan solo estamos empezando a ver.

En economia, la construccion de modelos es un arte y una ciencia. La
parte cientifica consiste en determinar analiticamente las consecuencias
de los supuestos que crean la estructura del modelo. La parte artistica
consiste en decidir qué es lo que se debe incluir en la estructura y qué
debe queda fuera. Incluir demasiadas cosas hace que los modelos sean
intratables y que tengan poca utilidad a la hora de revelar cuales son los
determinantes del funcionamiento del mercado. Incluir demasiado poco o
caracteristicas estructurales erroneas hace que los resultados, aunque
sean tratables, carezcan de interés. Una consecuencia légica de todo ello
es que, en el caso de la teoria microecondmica aplicada y en lo que no
deja de ser una buena practica, los pardmetros que no varian demasiado
de un mercado a otro o a lo largo del tiempo tienden a ser suprimidos.
Hago mencién de todo esto porque es posible, e incluso probable, que
algunos parametros relacionados con los costes de busqueda, los costes
de transaccion, la adquisicion de informacion y la geografia hayan cam-
biado de una forma razonablemente rapida en los ultimos anos (o que
estén en proceso de cambio) como resultado de la cada vez mayor velo-
cidad, omnipresencia y posibilidad de conectarse a internet. Esta trans-
formacion potencial de los parametros lleva a que podamos revisar
aspectos de la estructura informativa de los mercados y las organizacio-
nes y, en cierto sentido, nos permite reintroducir parametros suprimidos,
a medida que recobran su interés. Me gustaria terminar este ensayo sugi-
riendo algunas areas en las que dicha investigacidon podria proporcionar
algunos resultados interesantes.

Tras un primer curso de teoria econdmica, uno podria tener la impre-
sion de que los mercados combinan las curvas de oferta y demanda para
generar precios y cantidades y para determinar quién compra el bien. No
hay nada de malo en esta vision. Pero, ademads, una economia de merca-
do realiza muchas otras funciones. Los compradores y los vendedores
potenciales necesitan encontrarse. A menudo, los compradores y los ven-
dedores tienen que hacerse con informacién relacionada con los demas
agentes y con el producto. Si los compradores, los vendedores y los pro-
ductos estan diferenciados, entonces existe un problema de ajuste que,
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de un modo u otro, debe resolverse en el mercado. Si los vendedores
estdn cobrando precios diferentes, entonces los compradores tendran
que considerar la posibilidad de embarcarse en algun tipo de busqueda
razonable de los mejores precios. Todas estas funciones son cualquier
cosa menos gratuitas y los costes de llevarlas a cabo se agrupan frecuen-
temente bajo la denominacion de costes de transaccion. En general, inter-
net esta cambiando y reduciendo estos costes.

Los compradores y los vendedores se encuentran

Probablemente el ejemplo maés claro de reduccién de los costes de
transaccion es el asociado con la rapida expansion de los mercados de
piezas de coleccion y de productos de segunda mano de todo tipo. En este
campo, la entidad que mds mercado genera, con diferencia, es eBay.
Como media, se producen unas 750.000 transacciones cada dia, con un
volumen medio diario de 30 millones de ddélares.?® La mayoria de estos
mercados sencillamente antes no existian, y aquellos que si existian teni-
an unos costes de funcionamiento mucho mayores, eran menos eficien-
tes y menos liquidos. Merece la pena indicar que la caida que esta habien-
do en lo que se refiere a los costes de encuentro entre compradores y ven-
dedores es en gran medida independiente de la geografia fisica (recuerde
que tanto la distancia como el tiempo se comprimen, simultdneamente,
con la tecnologia de internet). Esta eliminacion parcial de los limites geo-
graficos de los mercados hace que sean mas liquidos vy, en cierto sentido,
mas competitivos. Sin embargo, existen elementos de monopolio natural
en la funcion de creacion de mercados. A medida que el nimero de pos-
tores aumenta, se incrementa la apuesta ganadora esperada en estas
subastas. Asi, el mercado que sea lider atraera a los vendedores, y la
variedad de productos atraera a los compradores.? El grafico 9 muestra
la relacion entre el numero de postores y el precio de venta esperado en
una subasta ordinaria.

En busca del precio mas bajo

El difunto George J. Stigler seialé que encontrar el precio mas bajo
era una actividad que requeria recursos y que habia un intercambio entre
los costes de ampliar la busqueda y los beneficios esperados al encontrar
precios mas reducidos. Para los precios anunciados en internet, el coste
de encontrar el precio mas bajo se aproxima a cero. En principio, esto
deberia eliminar la dispersion de precios al eliminar una parte del inter-
cambio. Habia una especie de proteccidon natural parcial en lo que rela-

(28) Los datos proceden de Jeff Skoll, cofundador de eBay. Por supuesto, hay mas mercados
abiertos en un dia cualquiera que numero de transacciones.

(29) Se puede matizar esta tendencia. En principio, los agentes de software inteligente tie-
nen la capacidad de buscar los precios bajos en los mercados. Si las personas estuvie-
ran formadas para utilizar estos agentes, se eliminaria la ventaja de liquidez de los que
crean los grandes mercados. Sin embargo, este no parece haber sido el caso, al menos
no en una medida que haya hecho disminuir significativamente la ventaja de eBay. La
creacion de mercados on line es, claramente, un area potencial de investigacion.
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cionado con la competencia en precios, cuya magnitud dependia de los
costes de busqueda. Al principio, la reduccion o eliminacién de estos cos-
tes de busqueda aumenta la competencia. Sin embargo, es posible que
todavia no esté dicho todo lo que se puede decir a este respecto. La deci-
sion de anunciar un precio es una decision estratégica y, ante costes de
busqueda insignificantes, es posible que los vendedores estén menos dis-
puestos a proponer precios y que haya mds precios negociados o precios
a la medida de cada comprador.

Grafico 9
EL EFECTO DE LIQUIDEZ EN MERCADOS DE SUBASTAS

Apuesta ganadora esperada

eBay

Yahoo and Amazon

Numero de postores

Los Iimites de la empresa

En economia existe una conocida e importante literatura relacionada
con Ronald H. Coase (1937, 1960) y Oliver E. Williamson (1970, 1971) y
otros autores. En parte, se refiere a la pregunta, fundamental, correspon-
diente a cuales son los procesos econdmicos que se desarrollan dentro de
la empresa y cuales estdn mediados por los mercados, es decir, por las
transacciones entre empresas. Un aspecto de este conjunto general de
preguntas tiene que ver con la externalizacion: la decisiéon de llevar a cabo
una serie de actividades en la propia empresa o bien contratar a otra enti-
dad para que se las facilite. En general, a favor de la externalizacion esta
la probabilidad de que determinadas funciones se puedan realizar mejor
por especialistas que cuenten con ventajas de economias de concentra-
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cion y de escala. En su contra estan los costes de contratacién, control e
implementacioén, derivados del hecho de que sea otra entidad la que pro-
porcione dicho servicio. Algunos de estos costes compensadores son
s6lo costes de transaccion relacionados con la complejidad en las comu-
nicaciones. Cada vez es mas claro que la plataforma de internet esta redu-
ciendo algunos de estos costes de transaccién y, por tanto, inclinando la
balanza hacia la externalizacién en numerosas areas. Muchos, si no la
mayoria, de los servicios basados en la informacién pueden ser suminis-
trados y controlados de una manera eficiente a través de internet.

En cierto sentido, para el periodo de transicidon, tenemos un laborato-
rio natural en el que los pardmetros de los costes de transaccidon se estan
transformando, con lo que, como resultado, hay una nueva conducta, de
tipo experimental, por parte de las empresas. En general, la magnitud de
la actividad econdmica que puede coordinarse eficazmente a través de
una compleja cadena de suministros multifirma es algo que las empresas,
y aquellos que investigan sobre estos temas, acaban de empezar a anali-
zar. Los limites de la empresa, los costes de transaccion, la estructura y
coordinacion de la cadena de proveedores y la externalizacion son todas
ellas caras de un gran mosaico compuesto por los incentivos, la comuni-
cacion y la coordinacion, y los limites de la empresa. La externalizacion
avanza también en las relaciones laborales, donde, de nuevo, los costes
relativos de los recursos de la propia empresa y de la empresa contrata-
da pueden haber cambiado. Me apresuro a anadir que aun queda mucho
para que estos temas sean habituales en el campo de la practica y en el
campo de la investigacion econdmica.
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ABSTRACT

In “The Market for ‘Lemons’” we found a wonderfully clear and
plausible analysis of the performance characteristics of a market
with incomplete and asymmetrically located information. That,
combined with my puzzlement about several aspects of the dis-
cussion of the consequences of incomplete information in job
markets, pretty much launched me on a search for things that |
carne to call signals, that would carry information persistently in
equilibrium from sellers to buyers, or more generally from those
with more to those with less information. There are many markets
with informational and these informational gaps were widely ack-
nowledged. Those of us who taught applied microeconomic the-
ory freely admitted that these gaps might change some of the per-
formance characteristics, not to mention the institutional structu-
re, of markets in which they appear. But | think it is fair to say that
we did not have much systematic knowledge based on theory of
what those changes might be. And so we thought that applied
microeconomic theory deserved an attempt to build these infor-
mational characteristics into models that capture the structure
and performance of these markets with reasonably accurate
assumptions about the ex ante informational conditions. | am
going to devote a good portion of this Nobel lecture to these
issues, in a sense to revisit signaling, and then turn to some other
aspects of the informational structure of markets that are raised
by the parameter shifts caused by the proliferation of the Internet
as a communication medium in the past few years.

Key words: Nobel lecture, asymmetric information, signalling,
The internet and the informational structure of markets.





