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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 13-A: ECONOMÍA DE LA INFORMACIÓN Y TEORÍA DE LA AGENCIA:

SELECCIÓN ADVERSA Y RIESGO MORAL

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 13A: Información asimétrica
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 13A: Información asimétrica


 0. INTRODUCCIÓN 
· La microeconomía es la rama de la teoría económica que estudia el comportamiento de los agentes económicos que persiguen su propio interés optimizando su función objetivo, y cuya interacción en el mercado determina la asignación de recursos y la distribución de la renta.

· La teoría microeconómica, en su vertiente tradicional, se desarrolla en base al supuesto de información perfecta. Este supuesto simplificador, si bien permite modelizar el comportamiento de los agentes económicos, no es realista, ya que en realidad la información es imperfecta.

· La información imperfecta puede manifestarse de 2 formas:

1. Información incompleta (tema 3A-7): todos los agentes tienen la misma información, pero no la tienen toda (p.ej. incertidumbre). Según el Teorema de Arrow-Hahn, estas situaciones pueden dar lugar a una asignación óptima si existen mercados contingentes en los que queden estipuladas todas las contingencias. El problema es que los costes de crear este tipo de mercados suelen ser prohibitivos.

· Dentro de la información incompleta, podemos hallarnos en una situación de riesgo (el individuo no sabe qué estado de la naturaleza va a ocurrir, pero puede asignar probabilidades de manera objetiva) o de incertidumbre (el individuo asigna probabilidades de manera subjetiva). 

2. Información asimétrica (tema actual): no todos los agentes tienen la misma información. En este caso, los mercados contingentes no resuelven el problema. 

· En este tema vamos a estudiar la información asimétrica. La Teoría de la Agencia es la rama de la microeconomía que la estudia.

· El problema de información asimétrica, a su vez, puede manifestarse de 2 formas:

1. Selección adversa: la ventaja informativa existe antes de firmar el contrato (ex ante). Es un problema de información oculta.

2. Riesgo moral: la ventaja informativa surge una vez firmado el contrato (ex post). Es un problema de acciones ocultas.

· El desarrollo de la información asimétrica ha ido ganando importancia en las últimas décadas. Prueba de ello son los premios Nobel otorgados en 2011 a Akerlof, Spence y Stiglitz, en 2007 a Myerson, Hurwicz y Maskin, y en 2016 a Hart y Holmström
.
· Esquema: 
	1. Riesgo moral
1.1. Concepto
1.2. Contrato óptimo con esfuerzo observable (i.e. no hay riesgo moral)
1.3. Contrato óptimo con esfuerzo no observable (i.e. sí hay riesgo moral)
1.4. Otro tipo de soluciones

1.5. Aplicaciones
2. Selección adversa
2.1. Concepto
2.2. Modelo de Akerlof (1970)

2.3. Soluciones (señalización –modelo de Spence, 1973– y autoselección –principio de revelación de Myerson, 1979–)
2.4. Otro tipo de soluciones
2.5. Aplicaciones
3. Intervención pública



 1. RIESGO MORAL 
 1.1. Concepto
· Como decíamos, el riesgo moral es un problema de información asimétrica que surge con posterioridad a la firma del contrato, y se debe al riesgo de acciones ocultas por una de las partes que modifica el valor de la transacción para la otra parte.

· Para que nos encontremos en una situación de riesgo moral, debe darse:

1. Información asimétrica: acciones ocultas (es decir, acciones de una de las partes que no son perfectamente observables por la otra).

2. Información incompleta: se pueden dar distintos estados de la naturaleza, y los agentes son capaces de asignar probabilidades a cada uno de ellos.
3. Conflicto de intereses entre el principal y el agente. Mientras que el objetivo del agente es la maximización de su utilidad, el del principal es la maximización de su beneficio. El problema es que cuanto mayor sea el esfuerzo del agente, mayor será el beneficio del principal, pero el esfuerzo genera desutilidad para el agente.

· El problema puede modelizarse a partir de la relación entre un empresario (principal) que ofrece un contrato a un trabajador (agente), cuyo nivel de esfuerzo no puede observar. Los resultados no son un buen indicador del esfuerzo, ya que la relación entre ellos no es unívoca: cuanto más se esfuerce el agente, más probabilidades habrá de que los resultados sean altos, pero un esfuerzo alto no genera necesariamente un beneficio alto. De ahí que la relación entre esfuerzo y resultado se defina a partir de una función de distribución probabilidad. 

· La solución al problema pasa por el diseño por parte del principal de un contrato que incentive al agente a desempeñar el nivel de esfuerzo óptimo.

· Para analizar cómo sería el contrato óptimo, vamos a partir (para centrar el tema) de una situación en la que no hay asimetrías de información, para ver posteriormente cómo varía la solución con asimetría.

 1.2. Contrato óptimo con esfuerzo observable (i.e. no hay riesgo moral)
· Supuestos:

1. Información simétrica pero incompleta (existe una variable aleatoria: los ingresos).

2. Relación bilateral entre principal y agente, entre los que tiene lugar un juego en 2 etapas:

1º El principal (empresario) propone al agente un contrato exigiéndole el nivel de esfuerzo que maximiza sus beneficios, e*.
2º El agente (trabajador) decide si acepta o no el contrato con el nivel de esfuerzo exigido por el principal.

3. Los resultados esperados (ingresos, X) del principal dependen de:

· El estado de naturaleza que se dé, i, de todos los posibles, n, teniendo cada uno una probabilidad pi de materializarse. De ahí que se hable de resultados esperados. O lo que es lo mismo: la transacción está sujeta a un riesgo, lo que enriquece el modelo, ya que el esquema de pagos óptimo dependerá también de la actitud del principal y del agente ante el riesgo.

· El esfuerzo del agente puede ser más alto o más bajo, y afecta a las probabilidades de que se dé un estado de la naturaleza u otro
. El esfuerzo, en este primer modelo, es verificable (i.e. información simétrica –no hay riesgo moral–).

· La distribución de probabilidad de un esfuerzo alto domina estocásticamente a la de un esfuerzo bajo, es decir, que cuanto mayor sea el esfuerzo más probabilidades habrá de que se dé un buen resultado
.

· Por lo tanto, la función de resultados (ingresos) esperados es:


[image: image1.wmf]å

=

×

=

n

i

i

i

x

e

p

EX

1

)

(


· Donde xi es el resultado si ocurre el estado de la naturaleza i. Y, como decíamos, cuanto más alto sea e, más probabilidades habrá de que x sea alto. 

4. Los beneficios esperados del principal serán, pues:
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· Donde el salario del agente dependerá, en el planteamiento inicial, del resultado finalmente obtenido. 

· El principal se enfrenta a un trade-off: cuanto mayor sea el esfuerzo del agente, mayor será el ingreso esperado, pero mayor será también el salario que tiene que pagarle. Así, el nivel de esfuerzo que maximiza su función de beneficios vendrá determinado por ∂B/∂e = 0, y será e*. Nótese que el problema del principal no termina aquí: su problema más importante, de hecho, es determinar el salario asociado al esfuerzo que maximiza sus beneficios, e*, en función tanto de su actitud frente al riesgo como de la del agente.

· Así, el contrato ofrecido por el principal sería del tipo: “Tendrías que realizar un esfuerzo e*, y tu salario, en principio, dependerá del resultado”. Y si el trabajador acepta el contrato, sólo puede realizar e*, y no menos, ya que éste es observable. 
5. La pregunta es: ¿aceptará el trabajador el contrato? La utilidad esperada del agente será:
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· Donde v es la desutilidad del agente generada por el esfuerzo exigido por el principal, que será mayor cuanto mayor sea el esfuerzo.

· El agente aceptará el contrato si la utilidad de trabajar a ese nivel de esfuerzo es mayor que la utilidad residual (p.ej., la utilidad proporcionada por el salario en otra empresa o por el subsidio por desempleo). Ésta es la llamada restricción de participación.

· Programa de optimización. El problema del principal será, pues, determinar el esquema de pagos óptimo, es decir, el que maximiza sus beneficios y, al mismo, tiempo, hace que el trabajador prefiera aceptarlo a quedarse con su utilidad de reserva:
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· La solución al problema dependerá de la actitud frente al riesgo del principal y del agente:

· Principal neutral y agente averso: si el principal es neutral, entonces B’ será constante. Como el esquema óptimo implica que B’/u’ = λ, y λ también es constante, entonces u’ deberá ser necesariamente constante para satisfacer dicha condición. Pero si el agente es averso al riesgo, sabemos que u’ no será constante, sino decreciente. Por tanto, la única forma de que u’ sea constante es que el salario sea siempre el mismo con independencia del resultado empresarial.

· Conclusión: si el principal es neutral y el agente es averso, el reparto óptimo del riesgo consiste en que el principal asuma todo el riesgo de los resultados, de forma que el principal ofrecerá un contrato al agente en el que aquél deberá asumir todo el riesgo de la operación y pagar al agente un salario constante
, de manera que el agente estará completamente asegurado. El contrato ofrecido por el principal sería del tipo: “Tendrías que realizar un esfuerzo e*, y tu salario será fijo”. Y si el trabajador acepta el contrato, sólo puede realizar e*, y no menos, ya que éste es observable, y recibirá un salario fijo (lo veremos más en detalle más adelante).
· Principal averso y agente neutral: si el principal es averso, entonces B’ será decreciente. Como el esquema óptimo implica que B’/u’ = λ, y λ también es constante, entonces B’ deberá ser necesariamente constante para satisfacer dicha condición. Pero si el principal es averso al riesgo, sabemos que B’ no será constante, sino decreciente. Por tanto, la única forma de que u’ sea constante es que el beneficio sea siempre el mismo con independencia del resultado empresarial.

· Conclusión: si el principal es averso y el agente es neutral, el reparto óptimo del riesgo consiste en que el agente asuma todo el riesgo de los resultados, de forma que el principal ofrecerá un contrato al agente en el que éste deberá asumir todo el riesgo de la operación y pagar al principal un canon constante (i.e. contrato de franquicia), de manera que el principal estará completamente asegurado.
· ¿Cuál de los dos escenarios es más común? El primero, ya que: i) el principal puede diversificar; y ii) el empresario puede hacer difusión del riesgo entre los accionistas.

· Gráficamente, vamos a representar el caso más común de principal neutral al riesgo y agente averso, para el caso de dos estados de la naturaleza: ingresos altos x1 e ingresos bajos, x2.

En un modelo con dos estados de la naturaleza, las CPOs se obtienen derivando el lagrangiano con respecto a w(x1) y w(x2):
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· En el eje horizontal de la caja de Edgeworth se representan los ingresos obtenidos si se materializa el estado bueno, x1, y en el lado vertical, los del estado malo, x2 (nótese que el eje horizontal es más largo que el vertical porque los ingresos en el estado bueno son mayores que en el estado malo).

· El salario del agente, w, es w1 si el ingreso resultante es x1, y w2 si el ingreso resultante es x2. Así, cualquier punto de la caja muestra los pagos contractuales al agente (w1, w2) medidos desde OA, y los beneficios del principal (x1 – w1, x2 – w2) medidos desde OP.

· La bisectriz muestra los puntos donde el agente tiene un salario cierto (w1 = w2), de forma que el salario que recibe es el mismo cualquiera que sea el beneficio resultante.

· Las curvas de indiferencia muestran las combinaciones de pagos que reportan la misma utilidad:

· Las curvas de indiferencia del agente son convexas ya que es averso al riesgo, y tienen más pendiente cuanto mayor sea el esfuerzo, ya que, con un esfuerzo alto, el agente está dispuesto a renunciar a más w2 por una unidad adicional de w1, pues con un esfuerzo alto aumenta la probabilidad de que se dé el estado de la naturaleza bueno y los ingresos sean altos (y, por tanto, el salario sea alto, w1).

· Las curvas de indiferencia del principal son líneas rectas ya que es neutral al riesgo.

[image: image9.emf]
· En equilibrio, ambas curvas de indiferencia son tangentes en la línea de certeza, donde el contrato óptimo es un salario constante para el agente con independencia de los resultados empresariales. Es decir, todo el riesgo lo asume el principal.

Este resultado es un óptimo de Pareto (igualdad de las RMS), conduciendo a un reparto óptimo de riesgos que nos permite situarnos sobre la curva de contrato de la caja de Edgeworth
.
 1.3. Contrato óptimo con esfuerzo no observable (i.e. sí hay riesgo moral)
· Mantenemos los mismos supuestos que antes, con la diferencia de que ahora el esfuerzo del agente no es observable por parte del principal, por lo que habrá información asimétrica. El juego ahora es de 3 etapas:

1º El principal (empresario) propone al agente un contrato exigiéndole el nivel de esfuerzo que maximiza sus beneficios, e*.

2º El agente (trabajador) decide si acepta o no el contrato.

3º Tras aceptarlo, el agente decide si realiza el esfuerzo exigido por el principal (e*), o uno más bajo (eb)
. 
· Dado que ahora el nivel de esfuerzo del agente no es observable, si el principal ofrece un salario constante como antes, el agente tendrá incentivos a realizar un nivel de esfuerzo menor al óptimo (eb < e*). De ahí que, en presencia de riesgo moral, el principal tenga que rediseñar el esquema de pagos.

· Ahora, el esquema de pagos óptimo deberá contemplar, además de la maximización del beneficio y de la restricción de participación, una restricción adicional: la de incentivos.

· En efecto, tendrá que ofrecer un esquema de pagos tal que la utilidad del agente sea mayor (o igual) si realiza el esfuerzo óptimo exigido por el principal (e*) que si realiza uno menor (eb):
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· La solución al nuevo programa de optimización es similar a la que veíamos anteriormente:
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· Donde ahora aparecen dos multiplicadores al haber sujeto la función objetivo a dos restricciones.

· Vemos cómo el salario depende negativamente del ratio de verosimilitud, que es la probabilidad de obtener el resultado xi si el esfuerzo ha sido menor al óptimo, dividido por la probabilidad de obtener el resultado xi si el esfuerzo ha sido el óptimo.

· Por la propiedad de la ratio de verosimilitud monótona, existe una relación negativa entre los ingresos y la ratio de verosimilitud
. Y, por la CPO arriba vista (y asumiendo que el principal es neutral y el agente averso), existe una relación también negativa entre la ratio y el salario
. Por lo tanto, existe una relación positiva entre los ingresos y el salario. De ahí que el esquema de pagos óptimo sea un salario variable que aumente conforme lo hacen los ingresos; es decir, se traslada parte del riesgo al agente:
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· Gráficamente, aprovechamos el gráfico anterior, acotando el problema, de nuevo, a dos estados de la naturaleza y a un principal neutral y un agente averso.
En un modelo con dos estados de la naturaleza, las CPOs se obtienen, de nuevo, derivando el lagrangiano con respecto a w(x1) y w(x2):
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· Es decir, con riesgo moral el equilibrio no se produce en la tangencia de las curvas de indiferencia, sino que la RMS del principal tiene mayor pendiente que la del agente, lo que va a dar lugar a que el salario pagado sea mayor si los ingresos son altos.
Y es que ahora, para inducir al agente a esforzarse, el contrato debe ofrecer un pago superior si hay un ingreso superior, es decir, a la derecha de la curva de certeza. Al mover el contrato hacia la derecha a lo largo de la curva de indiferencia CIAge*, el principal terminará encontrando un contrato para el que la utilidad esperada del agente con esfuerzo óptimo sea igual a su utilidad con un esfuerzo menor (i.e. CIAge* corta a CIAgeb). Ese contrato ofrece un salario variable: w1 si se da x1, y w2 (menor) si se da x2. La curva de indiferencia del principal se desplaza hasta la nueva intersección. 

· Vemos cómo, en este caso, existe un coste de agencia, que da lugar a un second best (equilibrio Pareto inferior), ya que supone una pérdida de eficiencia con respecto a la situación en que la información era simétrica.

· La razón de esta ineficiencia es que se traslada parte del riesgo al agente averso, cuando lo óptimo es que lo soporte íntegramente el neutral.

· El coste lo asume el principal (utilidad menor al situarse en una curva más próxima a su origen o, lo que es lo mismo, se reduce el beneficio esperado del principal porque el salario esperado es mayor que con información simétrica), que es la parte con menor información, y es una pérdida de eficiencia porque no ofrece ninguna utilidad adicional a la parte informada (el agente), pues se sitúa en la misma curva de indiferencia que antes
.

· En el gráfico, dicho coste es igual a la diferencia entre la renta esperada del principal con información perfecta y la esperada con información imperfecta (o, lo que es lo mismo, w1* – w1)
.

 1.4. Otro tipo de soluciones
· Hasta aquí hemos supuesto que la única variable de la que podía hacerse depender la remuneración eran los ingresos. Pero si la correlación entre el esfuerzo y los ingresos es muy imperfecta, la ineficiencia será muy grande en un contexto de información asimétrica.

· De ahí que surjan fórmulas alternativas para incentivar al agente a que realice el esfuerzo óptimo:

1. Criterios comparativos, como otorgar incentivos según los resultados relativos entre miembros de la misma empresa, o entre distintas empresas.

2. Competencia, pues los comportamientos oportunistas derivados del riesgo moral disminuyen los resultados de la empresa, pudiendo ser desplazada del mercado.

3. Juegos dinámicos, pues con períodos infinitos, el propósito de labrarse una buena reputación (p.ej., de “trabajador responsable”, de “conductor prudente”, o de “prestatario serio”) desincentiva al agente de ser un oportunista.

 1.5. Aplicaciones
1. Contratos de seguros. En estas situaciones el riesgo moral surge cuando, una vez firmado el contrato, el asegurado no tiene incentivos para ser diligente y evitar el siniestro. La solución pasa, en línea con el modelo teórico que veíamos, por trasladar parte del riesgo al agente, de forma que, por ejemplo, la póliza cubra sólo el 80% del valor del bien, o sea el agente quien pague el primer tramo de daños.

2. Separación entre propiedad y gestión. Éste es un caso importantísimo ya que en la economía actual gran parte de las empresas se organizan en forma de sociedades en las que hay separación entre la propiedad y la gestión. El problema de riesgo moral surge cuando los directivos persiguen un objetivo distinto al de maximización del valor de la compañía (p.ej. tamaño). Una solución pasa por ligar su remuneración a los resultados de la empresa.

3. Paquetes de rescate macroeconómicos. El problema de riesgo moral surge porque, una vez recibida la ayuda, el país no tiene incentivos para reconducir la política económica que lo había abocado a la situación de emergencia. La solución pasa por imponer condicionalidad: las instituciones multilaterales condicionan la ayuda a la adopción de reformas estructurales.

4. Mercado de crédito. El problema de riesgo moral surge cuando, tras un aumento del tipo de interés, el prestatario reconduce el capital hacia proyectos de inversión más rentables (y, por ende, más arriesgados), con los que poder pagar la subida de los intereses. Esto aumenta la morosidad potencial y, por tanto, disminuye el beneficio de la entidad financiera, que preferirá, pues, racionar el crédito en lugar de aumentar los tipos de interés (credit crunch, modelo de Stiglitz-Weiss, 1981). 

 2. SELECCIÓN ADVERSA 
 2.1. Concepto
· La selección adversa es un problema de información asimétrica que surge con anterioridad a la firma del contrato, y se debe a información oculta por una de las partes.

· Para que se dé una situación de selección adversa, debe darse:

1. Asimetría informativa: información oculta (es decir, características de una de las partes que no son perfectamente observables por la otra parte).

2. Heterogeneidad de la contraparte, ya que si todos los agentes fueran iguales, el tratamiento podría ser homogéneo sin pérdida de eficiencia.

3. Conflicto de intereses, ya que de lo contrario la contraparte no ocultaría información.

· Dada la imposibilidad del principal de distinguir el tipo de contraparte en el contrato (i.e. si se trata de un conductor prudente o de uno temerario, si se trata de un trabajador responsable o de uno vago, etc.), el principal acabará diseñando un contrato que sea adecuado al promedio de la contraparte, es decir, tratará de manera uniforme a todos los agentes, lo que eventualmente conducirá a la expulsión de los agentes buenos (i.e. los conductores prudentes, los trabajadores responsables).

 2.2. Modelo de Akerlof (1970)
· Lo anterior lo conceptualizó Akerlof en su famoso paper “The market for lemons” (1970).

· En él, Akerlof explica las implicaciones de las distintas calidades y de la información asimétrica en el mercado de coches usados. El autor se pregunta por qué un coche apenas usado puede llegar a tener un precio tan bajo en el mercado de segunda mano. El Premio Nobel descubre que no se debe a que la gente no lo valore, sino a que existe asimetría informativa.

· Akerlof parte de un mercado de coches usados en el que hay 2 calidades:

· Los coches buenos, que los consumidores valoran en 1.000$.

· Los coches malos (cacharros o lemons), que los consumidores valoran en 500$.

· El problema es que los compradores no pueden distinguir entre calidades hasta que ya han adquirido el coche, por lo que asignan probabilidades con respecto a la calidad de los mismos, probabilidades que se van ajustando a la nueva información;

· Si consideran que hay un 50% de cacharros (y suponiendo que son neutrales al riesgo), los compradores estarán dispuestos a pagar 750$ por algo que tiene un 50% de probabilidad de valer 1.000$ ó 500$. Es decir, el comprador aceptaría pagar una cantidad mayor del valor del coche malo porque podría ser bueno, pero no está dispuesto a pagar el valor del coche bueno porque podría ser malo.

· En estas circunstancias, los vendedores de cacharros obtendrían beneficios, pero los de coches buenos incurrirían en pérdidas, porque están vendiendo un coche por debajo de su valor, con lo que eventualmente abandonarán el mercado.

· Al caer la calidad media de los coches en el mercado, los compradores van ajustando las probabilidades y de forma progresiva van bajando el precio que están dispuestos a pagar, lo que supone expulsar a más coches.

· Al final la calidad buena es expulsada del mercado y sólo quedarán cacharros
. El mercado de coches buenos desaparece por la información asimétrica, de manera que transacciones mutuamente beneficiosas no pueden llevarse a cabo.
· El problema de selección adversa que Akerlof planteó para el caso de heterogeneidad de calidades en un mercado de segunda mano también sería extrapolable al caso de heterogeneidad de trabajadores en el mercado de trabajo o de clientes en el mercado de seguros.

 2.3. Soluciones
· Las 2 formas de resolver la selección adversa son:

1. Señalización por parte del agente, que trata de señalizar información sobre sus características no observables a través de acciones sí observables. La iniciativa surge, pues, de la parte informada.

2. Autoselección o filtro por parte del principal, que desarrolla mecanismos para distinguir a los tipos de agentes, de forma que el agente se identifica al elegir (autoselección). La iniciativa surge, pues, de la parte no informada.

· Situémonos en el mercado de trabajo, donde podemos suponer que tenemos 2 tipos de trabajadores, diferenciados por su productividad: los trabajadores tipo A, más productivos, y los B, menos productivos (de forma que PMgLA > PMgLB). La mitad de la población es del tipo A y la otra mitad del tipo B, pero no se puede determinar ex ante de qué tipo es cada empleado, pues la productividad no es observable a priori (i.e. hay información asimétrica).

· Como hemos señalado, este tipo de problemas se puede resolver mediante señalización o mediante filtro.

Señalización: modelo de Spence (1973)
· El modelo de Spence muestra cómo los trabajadores más productivos pueden señalizarse a través de la educación.

· En efecto, aunque no se puede establecer a priori a qué tipo corresponde cada trabajador, sí podemos analizar una característica observable: la educación, E (medida en un índice de años de estudio, titulaciones, etc.). La clave radica en que la educación tiene un coste (financiero, de oportunidad, desutilidad, etc.), c(E), y que ese coste es mayor para los individuos poco productivos que para los más productivos, cB(E) > cA(E).
· Los individuos estarán interesados en incurrir en aquel nivel educativo que pueda servir como señal creíble, sabiendo que:

· Si E > Ê, el empresario pagará wA, pues el empresario considera que el trabajador va a ser del tipo productivo (i.e. tipo A) si tiene una educación de Ê o mayor.
· Si E < Ê, el empresario pagará wB, siendo menor que wA.
· Para que la señal sea efectiva, los salarios deberán cumplir 3 restricciones:

· Restricción de participación: wA – cA(Ê) > wR.

· Los trabajadores de alta productividad prefieren trabajar a otras opciones (p.ej. cobrar un salario de reserva o el de otra empresa).

· Restricción de incentivos 1: wA – cA(Ê) > wB.

· A los trabajadores de alta productividad les interesa obtener el nivel de educación Ê.

· Restricción de incentivos 2: wA – cB(Ê) < wB.

· A los trabajadores de baja productividad no les interesa obtener el nivel de educación Ê.

· Gráficamente, en Ê:

· [image: image32.emf]cA(Ê) tendrá que ser menor que        wA – wB. Es decir, al individuo productivo le interesa educarse hasta Ê.
· cB(Ê) tendrá que ser mayor que       wA – wB. Es decir, al individuo B no le interesa alcanzar el nivel de educación que le permite obtener el salario alto, por lo que no se educará nada.
· Hay que destacar que los valores de equilibrio de E son múltiples: todos aquellos para los que el coste de incurrir en ese nivel de educación es lo suficientemente alto para el tipo B como para que no le compense incurrir en él para acceder al mayor salario (i.e. por encima de E0), pero lo suficientemente bajo como para que al tipo A sí le interese educarse (i.e. por debajo de E1).

· Esta estructura de salarios dará lugar a un equilibrio separador (i.e. los individuos de diferente tipo toman decisiones diferentes respecto de la señalización).

· Si, para esos costes de educarse, el nivel de educación exigido por las empresas fuera menor que E0, todos los individuos se educarían, pues para ambos la ganancia salarial sería mayor que el coste, por lo que no habría señal ninguna y el equilibrio sería agrupador. Si, por el contrario, el nivel de educación exigido por las empresas fuera mayor que E1, entonces ningún individuo se educaría, por lo que, de nuevo, no habría señalización, y se generaría también un equilibrio agrupador.

· Nótese que las señales son efectivas porque son costosas en su justa medida: si fuesen poco costosas, todo el mundo se señalizaría
; si muy costosas, nadie se señalaría. Así, se alcanzaría un equilibrio aunador o agrupador.
· Y precisamente porque hay que incurrir en un coste adicional, se trata de una solución de second best.

· El modelo de Spence contrasta con la teoría del capital humano de Becker (1964), en la que la educación es útil porque aumenta la productividad (algo que no asume el modelo de Spence).

Spence: ↑ productividad ( ↑ educación ( ↑ salario.

Becker: ↑ educación ( ↑ productividad ( ↑ salario.

Autoselección: el principio de revelación de Myerson (1979)
· Estos modelos se basan en el principio de revelación de Myerson. En ellos el principal diseña un menú de contratos de manera que cada uno de ellos va dirigido a un tipo específico de agentes.

· El diseño de este menú ha de ser tal que cada individuo esté mejor con el contrato para él diseñado, de forma que se autoseleccionen.

· Algunos ejemplos de menús de contratos son el modelo de Salop y el modelo de Milgram:

· [image: image33.emf]Modelo de grilletes dorados (Salop): la empresa ofrece un contrato con salario bajo los primeros años, que irá aumentando conforme pasa el tiempo (p.ej. contrato de prácticas). El trabajador poco productivo sabe que lo despedirán antes de que empiece a cobrar salarios más elevados, por lo que no le interesará el contrato.

· Modelo de autoselección (Milgram): la empresa ofrece dos tipos de salarios: uno fijo y otro variable. Si se trata de un trabajador de productividad baja (i.e. si su PMg ∈ [0, PMg*], elegirá el salario fijo, mientras que si tiene productividad alta, elegirá el salario variable.

 2.4. Otro tipo de soluciones
· Existen otros mecanismos para disminuir la asimetría de información: garantías, reputación de marcas, licencias/permisos/homologaciones, auditorías, calificaciones de agencias de rating, etc.

 2.5. Aplicaciones
· Mercados de segunda mano, de seguros, de trabajo, financieros, etc.

· El cierre de los mercados de capitales
 durante la crisis económica se debió, en gran parte, a un problema de selección adversa: los ahorradores no podían distinguir entre bancos/empresas buenas y malas, por lo que el mercado de capitales de los países desarrollados acabó desapareciendo.

Una solución efectiva consistió en aumentar los niveles de información de las entidades a través de los stress tests (aunque la reciente liquidación de Banco Popular –que siempre aprobó los tests– ha puesto en entredicho esta solución).
 3. INTERVENCIÓN PÚBLICA 
· La pregunta clave es: ¿puede el policymaker intervenir para reducir las asimetrías informativas derivadas del riesgo moral y de la selección adversa? La respuesta es sí:

· Selección adversa: imponer seguros forzosos (en el caso de España, el seguro obligatorio de responsabilidad civil para la circulación de vehículos a motor), asegurar a personas que son excluidas por las agencias de seguros (como seguros de salud para ancianos, pues si las agencias los incluyesen tendrían que subir sus cuotas, expulsando a los individuos menos propensos a las enfermedades).

· Riesgo moral: condicionalidad en la prestación por desempleo.

 CONCLUSIONES 
· Las ideas clave de este tema son:
1. …

2. …

3. Las líneas de investigación actuales en este campo añaden complejidad a los modelos vistos en este tema: por ejemplo, introduciendo funciones de esfuerzo continuas, o asumiendo cierto poder de mercado por parte de los individuos (p.ej. el principal tiene una marca atractiva). 
 ANEXO 1: mercado de cacharros
· En el mercado de cacharros la curva de demanda depende de la calidad, que es la característica no observable:
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· De esta manera, ante una bajada del precio (↓P):

Efecto sustitución: ↑Xd.

Efecto calidad: ↓C → ↓Xd.

· Gráficamente:

[image: image21.emf]
ANEXO 2: Selección adversa: autoselección

· Estos modelos se basan en el principio de revelación de Myerson. En ellos el principal diseña un menú de contratos de manera que cada uno de ellos va dirigido a un tipo específico de agentes.

· El diseño de este menú ha de ser tal que cada individuo esté mejor con el contrato para él diseñado, de forma que se autoseleccionen.

Para analizar este caso supongamos un modelo en el que el principal es un individuo neutral al riesgo que contrata a un agente no amante del riesgo (puede ser neutral o averso), que puede ser bueno (p.ej. más productivo o esfuerzo mayor, eB) y recibirá wB, o malo (p.ej. menos productivo o esfuerzo menor, eM) y recibirá wM. Ambos individuos obtienen una utilidad positiva del salario, pero el individuo malo tiene una mayor desutilidad asociada al esfuerzo (p.ej. porque tiene menos capacidad), k·v(e)>v(e), con k>1. El ingreso del empresario depende del esfuerzo, x(e), y es capaz de verificar el esfuerzo a posteriori, de forma que w(ei) (wB ó wM) y no w(xi). El principal diseñará un contrato tal que:
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· Donde q es la probabilidad de que el trabajador sea del tipo bueno.

· El principal está, por tanto, maximizando su beneficio esperado bajo la restricción de que, tras ver los contratos, cada agente decidirá aceptar la relación y elegirá el contrato que diseñado para él.
· Gráficamente, se puede ver en la página anexa:

Digamos que el empresario ofrece un contrato un contrato (eB*, wB*) para el trabajador bueno y un contrato (eM*, wM*) para el trabajador malo, esperando que el bueno se sitúe en el punto 1 (donde obtendría utilidad uRB) y el malo se sitúe en el punto 2 (donde obtendría utilidad uRM).
El problema, es que con ese menú de contratos, el individuo bueno tendrá incentivos a mentir y escoger el contrato diseñado para el malo, pues en el punto 2 obtiene una mayor utilidad que en el punto 1 (u’B > uRB).

Por eso, la empresa tiene que introducir las condiciones de autoselección: que cada tipo de individuo esté mejor con el contrato diseñado para él.

· Para ello tendrá que ofrecer un menú de contratos tal que el contrato bueno reporte al trabajador bueno la misma utilidad que le reportaría el contrato malo (punto 3 vs. punto 4, ambos con ûB), lo cual sólo es posible con un contrato bueno que le reporte mayor utilidad que la de reserva (ûB > uRB). Consecuencias:

· La condición de participación del trabajador bueno no se satura: 3 vs. 1 → ûB > uRB. Es decir, al agente bueno se le paga por encima de su utilidad de reserva (renta informacional) para que acepte el mayor esfuerzo en lugar de hacerse pasar por un trabajador malo.
· La condición de participación del malo sí se satura: 4 vs. 2 → uRM = uRM.
· La condición de autoselección del bueno sí se satura: 3 vs. 4 → ûB = ûB.

· La condición de autoselección del malo no se satura: 4 vs. 3 → uRM > u’M.
ANEXO 3: Selección adversa: competencia por los agentes

· El contexto de selección adversa permite el estudio de un fenómeno interesante: cuando varios principales compiten por atraer a los agentes buenos. 

· Un buen ejemplo de esta dinámica se da en el mercado de seguros, donde las aseguradoras compiten por los agentes diligentes.
Dado que existen varios principales compitiendo, los contratos de equilibrio serán aquellos en que ningún a ningún otro principal le salga a cuenta proponer un esquema de pagos diferente que sea preferido por alguno de los agentes.

· Imaginemos que existe información simétrica (pero incompleta, ya que hay riesgo –i.e. se puede dar el estado de la naturaleza 1 ó el 2). En este caso, la aseguradora es capaz de distinguir a los agentes, y a cada uno de ellos le ofrecerá el contrato con el que maximiza beneficios: a los agentes buenos (i.e. probabilidad de siniestro baja) les ofrecerá un seguro total (K=R) en el punto B a una prima βB (la prima actuarialmente justa para los buenos, esto es, aquella que hace que la aseguradora obtenga beneficio cero de ellos, y que es igual a la probabilidad de siniestro), y a los malos les ofrecerá un seguro total en el punto M a una prima mayor que la de los buenos, βM (prima actuarialmente justa para los malos). El beneficio de la aseguradora será, pues, nulo.
[image: image23.emf]
· Imaginemos ahora que la información es asimétrica, es decir, que la aseguradora no es capaz de distinguir ex ante a qué grupo pertenece cada individuo. Estaríamos en un caso de selección adversa.

En este caso, cuando la aseguradora ofrece los seguros B y M, los individuos buenos tendrán incentivos a escoger el seguro B (como ocurría antes), pero los individuos malos tendrán incentivo a sobreasegurarse a la prima de los buenos (pues u2M>u0M), pero como ese deseo de sobreasegurarse les revelaría como malos frente a la aseguradora, elegirán el seguro B, confundiéndose con los agentes buenos (en B obtendrán menos utilidad que con el sobreaseguro, u1M<u2M, pero más utilidad que si eligieran M, u1M>u0M). El problema es que este equilibrio generaría pérdidas para la aseguradora, ya que está asegurando a los malos al precio de los buenos.
[image: image24.emf]
Para solucionar esto, inicialmente la aseguradora decide ofrecer un único contrato a una prima promedio: B’ a una prima:
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· Donde NB es el número de clientes de tipo bueno, y NM es el número de clientes de tipo malo (conocidos por la aseguradora).
· Ahora los buenos eligen el contrato B’, y los malos preferirían el sobreaseguro en M’, pero, de nuevo para no revelarse, se asegurarán parcialmente como los buenos en B’.

· Se genera, pues, un equilibrio agrupador (pues sólo existe un tipo de contrato para los dos agentes) similar al establecido en el mercado de coches usados de Akerlof. Este equilibrio no es sostenible: en principio, la aseguradora obtendrá beneficios nulos, pero en la zona rayada las aseguradoras competidoras podrán robar clientes buenos. En efecto, éstas podrían obtener beneficios positivos si ofrecen un seguro cuyos pagos esperados se encuentren en esa zona (i.e. a una prima mayor que la promedio y menor que la actuarialmente justa), pues los clientes buenos se marcharán con ellas al obtener mayor utilidad que u0B. Así, la aseguradora inicial, desprovista de parte de sus clientes buenos, entrará en pérdidas con una prima promedio.

[image: image26.emf]
Para evitar esto, la aseguradora ofrecerá un menú de contratos tal que cada cliente tenga incentivos a revelarse eligiendo el contrato para él diseñado. Así, con la prima barata βB la aseguradora ofrecerá un seguro parcial en B’, y con la prima cara βM ofrecerá un seguro total en A. Se producirá, pues, un equilibrio separador, con beneficios nulos. Eso sí: vemos cómo, con información asimétrica, los agentes buenos están peor que con información simétrica, obteniendo la misma utilidad que los malos. Esto se debe a que el principal ha introducido lo que se conoce como una “distorsión en la cumbre” o “distorsión en lo alto” para evitar que los agentes menos malos opten por el contrato dirigido a los agentes buenos
.
[image: image27.emf]
No obstante, hay que señalar que la existencia de un tipo de equilibrio u otro depende, en última instancia, de los parámetros: cuando la probabilidad de que los agentes sean buenos es alta (i.e. tienen mucha presencia en el mercado) no existirá equilibrio separador. Esto ocurre porque si hay muchos agentes buenos en el mercado, la probabilidad de dar con uno de ellos sin diferenciar contratos es mayor, por lo que la aseguradora estará dispuesta a asumir el coste de la no diferenciación.
· Conclusión. En conclusión, tenemos que bajo situaciones de selección adversa no siempre existe equilibrio (mercado), y cuando existe ha de ser necesariamente separador. Además, en equilibrio los agentes menos productivos obtienen la misma utilidad que en el caso de información simétrica, y los agentes buenos menos utilidad, lo que refleja el coste asociado a la existencia de información asimétrica.
Dejar hueco para otra restricción que añadiremos luego








� No confundir con Elinor Ostrom (también Premio Nobel en 2009, famosa por aplicar la teoría de juegos a los problemas de provisión de bienes públicos) ni con Mancur Olson (famoso por su teoría de la acción colectiva, que explica la organización de individuos para perseguir objetivos comunes).


� � EMBED Equation.3  ���


� Supongamos que pi* (= pi(e*)) es la probabilidad de que se dé el resultado xi si el esfuerzo realizado por el agente es el óptimo, e*. De la misma forma, podríamos definir pib (= pi(eb)) como la probabilidad de que se dé el resultado xi si el esfuerzo realizado por el agente es menor que el óptimo, eb. Si ordenamos los resultados de menor a mayor (digamos, x1 es menor que x2, que a su vez es menor que x3, que será menor que xn), entonces la función de distribución de probabilidad de un esfuerzo óptimo se sitúa siempre por encima de la función de distribución de la probabilidad de un esfuerzo bajo:


� EMBED Equation.3  ���


Aunque, por supuesto, siempre se cumple:


� EMBED Equation.3  ���


Esto se traduce en que p1(e*)<p1(eb), en que p1(e*)+ p2(e*)<p1(eb)+ p2(eb), etc., y, por tanto, necesariamente pn(e*)>pn(eb). Esto significa que la probabilidad de que se dé el mejor resultado, xn, es más alta si el esfuerzo es el óptimo. Esta propiedad es conocida como dominancia estocástica de la función de distribución de pi(e*) sobre la función de distribución pi(eb). 


� Como el agente es averso al riesgo, el equivalente cierto del contrato será menor que su esperanza matemática, con lo cual el principal podrá pagar al trabajador una cantidad cierta inferior a la esperanza matemática del salario, por lo que obtendrá un nivel de beneficios superior que si el agente fuera neutral al riesgo.


� Hemos visto el caso de información simétrica con principal neutral y agente averso, y cómo éste estaba totalmente asegurado. Si, también con información simétrica, el averso es el principal y el neutral es el agente, entonces el principal estará totalmente asegurado [gráfico 1]:


� EMBED Equation.3  ���


Por último, con información simétrica, y principal y agente aversos, ninguno estará totalmente protegido (i.e. la intersección de las RMS no se produce en ninguna línea de certeza), aunque el más averso estará más protegido [gráfico 2]:


��


� Nótese que para que se dé el problema de riesgo moral es necesario que el nivel de esfuerzo que maximiza los beneficios del principal, e*, no sea el mínimo que puede realizar el agente, pues en ese caso no sería necesario incentivarle (pues ya realizaría por sí mismo este esfuerzo óptimo).


� La restricción de incentivos adopta esta forma porque estamos considerando sólo dos posibles niveles de esfuerzo: e* y eb. Si el esfuerzo fuera continuo, entonces la restricción tendría la siguiente forma más general:


� EMBED Equation.3  ���


� Cuanto mayor sea pi(eb) /pi(e*), menor probabilidad de que se xi sea alto.


� El proceso de razonamiento es el siguiente:


� EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


Recuérdese que ↑u’ si ↓w porque la función de utilidad, u, es cóncava, por lo que la utilidad marginal, u’, es decreciente a medida que aumenta el salario (o, lo que es lo mismo, u’ es creciente a medida que disminuye el salario).





� � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���


� Para el agente, la media matemática de la lotería es mayor que el equivalente cierto, pero la utilidad de ambos es la misma al ser averso al riesgo.


� ¿Qué ocurriría en riesgo moral si el principal fuera neutral y el agente averso?


� EMBED Equation.3  ���


Y como x1 – x2 > 0, entonces w(x2) < w(x1). Es decir, que con riesgo moral, los pagos tanto del principal como del agente siempre van a ser variables (i.e. ninguno se asegura completamente), con independencia de las actitudes frente al riesgo.


Con información simétrica, y con principal averso y agente neutral, el salario también era variable; con riesgo moral, que el salario sea variable no sólo se debe a que el principal es averso y el agente neutral, sino también a que hay información asimétrica (pero con riesgo moral no podemos hablar de contrato de franquicia, pues éste sólo se da con información simétrica).


� Este problema de información asimétrica también podría verse desde el punto de vista de las externalidades: el problema se halla en que los vendedores de cacharros generan una externalidad negativa, pues cuando deciden poner a la venta sus cacharros, afectan a la percepción que tienen los compradores de la calidad del coche medio del mercado, lo cual reduce el precio que están dispuestos a pagar por el coche medio, lo que perjudica a los vendedores de coches buenos.


� Algunos autores han utilizado el modelo de señalización de Spence para explicar las consecuencias de la implantación de los planes de Bolonia en España. En la medida en que, dicen, los actuales planes de Bolonia son más fáciles que las antiguas licenciaturas (por el mero hecho, siquiera, de que se da menos contenido al ser las carreras más cortas), los costes del esfuerzo son menores que antes. De esta manera, al nivel de educación exigido anteriormente por las empresas (digamos, una carrera, Ê) se produce un equilibrio agrupador, pues al ser las carreras más fáciles (i.e. menos costosas), las curvas de coste se desplazan hacia abajo, y más agentes tienen incentivos a obtener ese nivel de educación. De ahí el fenómeno que hemos observado en los últimos años de que las empresas están exigiendo, además de una carrera, un máster, pues, ante unos menores costes de educarse, es necesario exigir mayor nivel de educación para que se genere un equilibrio separador.


� Podemos observar cómo este ejemplo sería perfectamente extrapolable al caso del mercado de trabajo en que el output del trabajador depende del esfuerzo, pero también del estado de la naturaleza. La mayor productividad de los individuos más eficientes incrementaría la probabilidad de que se alcanzara el resultado bueno. La empresa pagaría al trabajador menos eficiente un salario fijo (asegurándolo completamente frente al riesgo), y al trabajador más eficiente un salario variable ligado al resultado. No estaría, por tanto, asegurando al trabajador eficiente, con lo cual, si éste es averso al riesgo, se producirá una pérdida de eficiencia.





�"Adverse Selection: A Premier", Money and Banking, http://www.moneyandbanking.com/commentary/2017/8/13/adverse-selection-a-primer
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