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Este ano, el Banco de Suecia ha concedido
el Premio Nobel de Economia a tres economis-
tas estadounidenses:

George A. Akerlof (Universidad de California)
A. Michael Spence (Universidad de Standford)
Joseph E. Stiglitz (Universidad de Columbia)

“Por sus analisis de mercados con informa-
cion asimétrica”

El Premio Nobel de Economia de este ano
ha sido concedido a tres economistas(1), por
sus analisis del funcionamiento de mercados
con informacion imperfecta, en particular, de
mercados con informacién asimétrica. Los
economistas premiados son, como habitual-
mente ha sucedido, especialistas de recono-
cido prestigio pertenecientes a Universidades
de EE.UU.(2).

George A. Akerlof naci6é el 17 de junio de
1940 en New Haven (Connecticut), obtuvo en
1962 el Bachelor of Arts en la Universidad de
Yale y en 1966 el Ph.D. en el Massachusetts
Institute of Technology. Ha trabajado fundamen-
talmente en la Universidad de California, donde
estuvo ejerciendo entre los afios 1970y 1978 y
desde 1980 hasta el presente. También ha tra-
bajado en el Indian Statistical Institute
(1967/68), en Harvard (1969) y en la Seccion de
Estudios Especiales de la Reserva Federal
(1977/78) y ha formado parte del Consejo de
Asesores Econdmicos (1973/74). Ha recibido
multiples premios y distinciones (doctorado Ho-

noris Causa por la Universidad de Zurich, Direc-
tor en el National Bureau of Economic Research,
Miembro de la Econometric Society, editor aso-
ciado de la American Economic Review, del
Quarterly Journal of Economics, y del Journal of
Economics Behavior and Organization), y en la
actualidad es Goldman Professor of Economics
en la Universidad de California, donde trabaja
desde 1980.

Michael Spence naci6é en 1943 en Montclair
(Nueva Jersey), obtuvo en 1966 el Bachelor of
Arts en la Universidad de Princeton, en 1968 el
Bachelor of Arts y el Master of Arts en Mathema-
tics en la Universidad de Oxford y en 1972 el
Ph.D. en la Universidad de Harvard. Ha impar-
tido docencia en Standford (1973-75), en Har-
vard (1975-90), donde fue decano de la Facul-
tad de Arts and Sciences (1984-90) y también
fue decano en la Standford Business School
(1990-99). Ha recibido multiples premios y dis-
tinciones (el premio John Kenneth Galbraith de
excelencia docente, la medalla John Bates
Clark, miembro de la America Academy of Arts
and Sciencies, miembro de la American Econo-
mic Association y Fellow de la Econometric So-
ciety) y en el presente es profesor Emérito de
Management en la Graduate School of Business
de la Universidad de Standford.

Joseph Eugene Stiglitz nacié el 9 de febrero
de 1943 en Gary (Indiana), obtuvo el Bachelor of
Arts en 1964 en Amherst College y el Ph D. en
1967 en el Massachusetts Institute of Techno-
logy. Ha trabajado en las Universidades de Yale
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(1969-74), Oxford  (1976-79), Princeton
(1979-88) y Standford ( 1974-76 y 1988-2001) y
ha sido miembro del Consejo de Asesores Eco-
nomicos del Presidente Clinton (1993) y econo-
mista Jefe del Banco Mundial (febrero de 1997
hasta noviembre de 1999). Ha recibido diversos
premiosy reconocimientos (Medalla John Bates
Clark, Fellow de la American Academy of Arts
and Sciencies y de la Econometric Society, y de
la American Economic Society, editor del Jour-
nal of Economic Perspectives y de la American
Economic Review) y en la actualidad desde este
ano es profesor de la Universidad de Columbia,
en la Graduate School of Business, the Econo-
mics Department of the Graduate School of Arts
and Sciencies and the School of International
and Public Affaires.

El tema que relaciona a los premiados tiene
una especial importancia en el andlisis econoé-
mico actual desde que en los anos setenta apor-
taran contribuciones fundamentales sobre mer-
cados con informacién imperfecta. Desde que
los economistas cléasicos destacaron la impor-
tancia del mercado como mecanismo eficiente
para asignar recursos e impulsar el crecimiento
econoémico, se han desarrollado modelos con
mayor o menor capacidad explicativa. Entre
ellos cabe destacar el modelo bésico de com-
petencia perfecta que, entre otras cosas, se ca-
racteriza por la existencia de informacion com-
pletay simétrica. Este modelo ha facilitado algu-
nas explicaciones sobre el funcionamiento del
mercado y ha contribuido también a delimitar
actuaciones publicas tanto en el campo de la re-
gulacion como en el de otras actuaciones publi-
cas. Sin embargo, presenta carencias y no ex-
plica muchos de los fenémenos reales.

Cuando la informacién es incompleta, no es
igual para todos los participantes, el mercado
no asigna eficientemente los recursos. Un caso
particular de este tipo de fallo de mercado es
cuando un tipo de participantes, los oferentes o
los demandantes, tiene informacion que no
tiene la otra parte. En este caso se dice que el
mercado presenta informacidn asimétrica.

Entre los ejemplos mas conocidos de merca-
dos con informacién asimétrica cabe destacar
los mercados de seguros, los de capitales, los
financieros, los de productos usados (ej: auto-
moviles), los de trabajo, los agricolas, etc. En
estos mercados los agentes econdmicos que
participan en un lado tienen mas informacion
que los que participan en el otro, lo que con-

duce a un mal funcionamiento de los mismos y
a una asignacion ineficiente. Asi, se puede se-
nalar que el prestatario sabe mas sobre la posi-
ble devolucion del préstamo que el prestamista,
(ej: préstamos comerciales, hipotecarios, de
educacion, etc.); también quien demanda un
seguro de enfermedad o de accidente puede
saber mas que el asegurador sobre su salud o
sobre los riesgos reales a los que se expone; los
Consejos de Administracion de las empresas
pueden saber mas sobre su rentabilidad futura
que el resto de los accionistas; los agricultores y
asalariados tendran mas informacién sobre el
resultado de sus actividades que quien les con-
trata, etcétera.

Las contribuciones de los premiados han
sido importantes y variadas en diversas areas.
Pero en lo referente a la informacion asimétrica
cabe destacar sus primeras aportaciones. En
particular el articulo de Akerlof de 1970, “The
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the
Market Mechanism”, el de Spence de 1973, ‘Job
Market Signaling” y su libro de 1974 “Market
Signaling”, y el articulo de Stiglitz y Rothschild
de 1976, “Equilibrium in Competitive Insurance
Markets: An Essay on the Economics of Imper-
fect Information”. Estos articulos sentaron las
bases de futuras aportaciones llevadas a cabo
por ellos mismos y por otros economistas que
han desarrollado la teoria microeconémica mo-
derna, como ha senalado Riley en un reciente
articulo(8). Ademas, estas aportaciones se han
incorporado a la teoria econdémica moderna,
como se puede ver en las principales publica-
ciones recientes de microeconomia, como el li-
bro de A. Mas-Colell, M.D. Whinston y J.R.
Green de 1995 titulado “Microeconomic
Theory”(4).

George A. Akerlof, ademas de sus aportacio-
nes en informacion asimétrica, ha enriquecido
la teoria econdmica con aportaciones desde la
sociologia y la antropologia, sefialando como la
“reciprocidad” hacia el empleador y la “equi-
dad” (fairness) hacia los compafneros pueden
tener efectos sobre los salarios y desempleo.
No obstante, sus aportaciones mas transcen-
dentes se atribuyen al andlisis de los mercados
con informacién asimétrica. En su articulo sobre
el funcionamiento del mercado de automoéviles
usados (lemons) introduce una idea simple y
universal como es la mayor informacion sobre la
calidad de sus productos que tienen los vende-
dores. El ejemplo mas ilustrativo de este pro-
blema es el mercado de automéviles usados,
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donde el comprador no tiene tanta informacién
sobre el producto que va a adquirir como el ven-
dedor, lo que contribuiria a explicar mejor la
brusca caida de su precio en cuanto un automo-
vil pasa a ser de segunda mano. Para la correc-
cion de este problema en diferentes mercados
se han desarrollado algunas instituciones,
como los sistemas de garantias ofrecido por al-
gunos comerciantes de coches usados, por se-
guir con el ejemplo anterior.

Michael Spence ha realizado aportaciones
relevantes en el campo de la organizacion in-
dustrial, en el que fue uno de los inspiradores de
la teoria de la nueva organizacion industrial
(competencia monopolistica; entrada en el mer-
cado), y sus modelos de equilibrio de mercado
bajo competencia monopolistica han influido en
otros campos como la teoria del crecimiento y el
comercio internacional. Sin embargo, sus apor-
taciones fundamentales en relacion con el pre-
mio concedido se han concentrado especial-
mente en el estudio de la “sefalizacion”. En un
contexto de informacion asimétrica es posible
desarrollar un sistema de “senales” que permi-
tan a los agentes del otro lado del mercado co-
nocer o aproximar la calidad y el valor de los
productos. Sus contribuciones iniciales, como
en el articulo indicado anteriormente, se centra-
ron en el analisis de la educacién donde los dife-
rentes niveles de formacion, que si pueden ob-
servarse, servirian como una “sefnal” de la pro-
ductividad del oferente de trabajo, que no
puede observarse.

Joseph E. Stiglitz es probablemente uno de
los escritores mas prolificos con sus mas de 300
articulos y libros entre los que destacan también
algunos manuales basicos de gran populari-
dad. Ademas, ha trabajado areas muy diversas
y se ha comprometido en decisiones de politica
econdmica como Miembro del Consejo de Ase-
sores del Presidente o como economista del
Banco Mundial. En general, ha hecho contribu-
ciones muy importantes en un amplio campo de
temas, desde la economia de la informacion,
por la que ha recibido el Nobel, hasta las areas
de impuestos, bienes publicos, distribucion de
la renta y la riqueza, teoria del crecimiento y el
capital, recursos naturales, economia del desa-
rrollo, teoria macroecondmica, competencia
monopolistica, agricultura y estabilidad de pre-
cios. No obstante, en el campo de la informa-
cion ha realizado aportaciones notables, desde
que en 1976 escribiera con Rothschild el ar-
ticulo citado anteriormente, y en el que estudia-

ron el comportamiento de los agentes
economicos sin informacién en un mercado con
informacion asimétrica. En concreto, estudiaron
el comportamiento de las compafias de segu-
ros que desconocen el riesgo real de sus clien-
tes.

Stiglitz es probablemente el autor mas citado
en los escritos sobre economia de la informa-
cion y tal vez en muchas otras areas de la mi-
croeconomia. Suele criticar los modelos que no
tienen en cuenta la informacién asimétrica y se-
nala como muchos mercados conducen a dife-
rentes resultados y conclusiones segin se
construya el modelo. Con Weiss ha analizado
los mercados de créditos, donde, para reducir
las pérdidas de los préstamos fallidos sugieren
la conveniencia, a diferencia de lo que el anali-
sis econdmico tradicional sugieria, de reducir el
volumen de préstamos mas que elevar el tipo de
interés. Con Grossman ha analizado la eficien-
cia de los mercados financieros, llegando a
plantear la denominada paradoja de Gross-
man-Stiglitz. Con Shapiro desarrollé un modelo
de mercado laboral con, los denominados, sala-
rios eficientes, que también ha tenido una in-
fluencia importante en la moderna macroecono-
mia. Stiglitz es también uno de los fundadores
de la moderna economia del desarrollo. Ha de-
mostrado que los incentivos econdmicos con
informacién asimétrica son fenémenos reales
concretos con valor explicativo de alcance en el
analisis de las condiciones de mercado y de las
instituciones de las economias en desarrollo.
Uno de sus estudios se refiere a los contratos de
aparceria, en el que explica como el contrato
Optimo implica un reparto del riesgo.

En resumen, un premio en el que se acepta
la presencia de informacién asimétrica en mu-
chos mercados reales y se destaca la necesi-
dad de incorporar la informacién asimétrica a
los modelos econdémicos. Su reconocimiento es
fundamental, como han puesto de manifiesto
los tres galardonados, para comprender mejor
el funcionamiento de los mercados, explicar la
presencia de algunas instituciones, y poder di-
senar adecuadamente tanto contratos privados,
como intervenciones publicas.
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NOTAS

(1) Desde 1969 se han concedido premios en 20 ocasiones
a una sola persona, en 10 ocasiones a dos, y en 3 ocasiones a
tres.

(2) En toda la historia de los premios hay 35 economistas
de universidades estadounidenses de un total de 49 premiados.

(8) Riley, J. (2001): “Silver Signals: Twenty-Five Years of
Screening and Signaling”, Journal of Economic Literature 39,
432-478.

(4) A. Mas-Colell, M.D. Whinston y J.R. Green (1995): Mi-
croeconomic Theory. Oxford University Press(capitulo 13 - Aver-
se Selection, Signaling and Screening).
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