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RESUMEN

En e) presente trabajo se plantea una reflexion sobre ias lineas de desarrollo
mds importantes de ia Economia de la Informacion y la Incertidumbre. Se plantean
las ideas bdsicas que sustentan cada uno de estos cuerpos tedricos, asi como cudles
han sido las extensiones mds relevantes del enfoque. Se aborda, en diferentes
apartados, los antecedentes y trabajos pioneros del analisis de la informacidn, las
relaciones entre la Economia de la Informacién, de la Incertidumbre y de la
Busqueda, la revisién del papel del sistema de precios como transmisor de
informacién, y algunas implicaciones para el andlisis de las expectativas.

Palabras Clave: Incertidumbre, informacion, expectativas.

ABSTRACT

This paper dicusses the development of two outstanding parts of Economic
Theory: The Economics of Information and the Economics of Uncertainty. Other
important extentions on expectatives theory are studied. In different sections are
presented the antecedents and the relations between Information, Uncertainty and
Search Theory. The rol of the price system as an imperfect transmitter of
information and the relation between incomplete information and expectatives are
considered in the last part of the paper.

1.- INTRODUCCION.

A pesar de que la actividad econdmica cotidiana estd llena de
incertidumbres, la Teoria Econémica sélo ha empezado a introducirla de forma
sistemndtica en sus modelos desde hace reiativamente poco tempo. El "leit motiv”
de los recientes avances de la ciencia econdémica ha sido el intento de explicar
fenomenos que se dan en la realidad y que no tienen cabida ni explicacion en la
teoria vigente . Esta evolucion ha llevado a la adopcidn de supuestos mas reahstas
con el objetivo de acercar los modelos econdmicos a la realidad que pretenden
explicar. Uno de los aspectos menos estudiado por la teoria economica tradicional
era el del entorno informativo en el gque los agentes econdmicos toman sus
decisiones. Importantes economistas de todos los tiempos han reconocido gue ¢l
comportarniento humano estd limitado por la existencia de un conocimiento parcial
e incierto del mundo en el que se actia, sin embargo ha sido hace relativamente
poco liempo cuando se han realizado esfuerzos sustanciales para incorporar la
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consideracton de la incertidumbre para analizar la oferta, la demanda y el
funcionamiento del mercado.

El supuesto de informacion perfecta es un supuesto cuyas implicaciones van
mds alld de ser una simplificaciéon por motivos de claridad de la exposicidn. Su
adopcion significa, por ejemplo, que la consideracién del tiempo en los modelos
microecondmicos se vea reducida a unos aspectos muy insatisfactorios: o bien se
considera que la economia existe durante un tnico instante de tiempo -esto es,
como una economia atemporal- o bien se plantea la posibilidad de varios perfodos,
pero donde todos los hechos relevantes sobre el futuro son perfectamente
conocidos en cualquier momento -0 sea, un anélisis intemporal-. Estos andlisis estin
claramente alejados de la realidad y han sustentado una critica sélida a la Teoria
Econémica. El desarrollo en los afios recientes de la Economia de la Informacidn
y de la Incertidumbre ha constituido una forma de réplica a esas criticas.

Somos conscientes de que seria imposible hacer una completa revisioén de
las aportaciones que se han llevado a cabo en las dltimas décadas en estas materias.
El objetivo del presente trabajo es plantear las lineas mas importantes de desarrolio
de la Economia de la Informacién y la Incertidumbre asi como las extensiones mas
relevantes del modelo, en especial en su referencia a la teoria de las expectativas,

De acuerdo con estos objetivos, el trabajo se ha dividido en varios apartados.
En la segunda seccion se plantean Jos antecedentes y los trabajos pioneros del
analisis de la informacion. A continuacidn, se plantea las relaciones entre la
Economia de la Informacién, de la Incertidumbre y de Bisqueda que aparecen en
general como sindénimos pero que a nuestro juicio tienen implicaciones diferentes.
En la cuarta seccién nos detenemos en la consideracidon del sistema de precios
como transmisor eficiente de informacién. En la quinta parte planteamos algunas
implicaciones de fa extension de la consideracién de la incertidumbre al estudio del
proceso de formacién de expectativas. El trabajo concluye con la exposicion de
algunas reflexiones derivadas de los apartados anteriores.

2.- LOS ANTECEDENTES Y LOS TRABAJOS PIONEROS.

En su magna obra sobre los aspectos economicos de la informacion y el
conocimiento, Machiup (1984) repasa las raices profundas de la preocupacion de
los economistas por estos temas. De la lectura de las revistas especializadas de los
dltimos afos, se puede obtener Ia impresion errénea de que el estudio de ia
situacién de informacién imperfecta es un aspecto exclusivamente reciente en el
desarrollo del analisis econdmico. Si bien es cierto que ia proliferacién de estudios
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ha significado un andlisis mas penetrante y riguroso de las dltimas implicaciones
de los supuestos de informacidn imperfecta, en la historia del pensamiento
econdémico se pueden encontrar numerosas referencias a este tema en (extos
clasicos. Asi, a modo de ejemplo, podemos traer a colacién dos autores
representativos de dos etapas diferentes del desarrollo del pensamiento econdmico.
Adam Smith en el Capitulo 8 del Libro I de su Riqueza de las Naciones discute en
varias paginas los efectos de diversos grados de riesgo en empleos alternativos de
trabajo vy capital. También se hallan ciertos precedentes en los autores de la Escuela
Austriaca, en concreto en la obra de Karl Menger, el cual pone énfasis en el
conocimiento individual de los agentes econdmicos al que caracteriza por ser
parcial, erréneo y siempre incierto. En el primer capitulo de sus Principios de
Economia Politica se encuentra la seccién en la que bajo el titulo de "Tiempo y
Error" se discute la inevitabilidad de la ignorancia, el error y la incertidumbre en
cada fase del proceso de toma de decisiones econdémicas. Menger se referia
fundamentalmente a la incertidumbre derivada de los procesos tecnoldgicos de
produccion. En el avance del conocimiento cientifico veia la fuerza mds importante
para la consecucién de unos niveles de desarrollo econdmico y bienestar general de
la sociedad por lo que también se le puede considerar un precursor de las teorias
del crecimiento derivado de la innovacion tecnologica.

Machlup concluye preguntindose de forma irdnica si los economistas de las
Gltimas generaciones han leido algo de la vieja literatura econémica. A pesar de
reconocer la existencia de esos precedentes histéricos y los "olvidos” que s¢ ponen
de manifiesto en la literatura moderna al uso, el propio Machlup reconoce que una
cosa es incluir ciertas ideas fundamentales sobre algunos temas en un tratado
general de economia y otra cosa muy diferente es llevar a cabo una monografia
sobre ellos. A modo de ejemplo del tratamiento que se hacia de los temas de
informacidn hace varias décadas -antes del desarrollo de la literatura especializada-
podemos citar la obra de Knight Risk, Uncertainty and Profit que estd
especialmente orientada a caracterizar la asuncion de riesgos como uno de los
vectores claves de la funcién empresarial.

Podemos admitir que a partir de finales de los afios cincuenta y principios
de los sesenta se produce una enorme eclosién de los trabajos que tratan de la
incertidumbre y la informacidn imperfecta que, con el tiempo y las posteriores
aportaciones forman un “corpus” homogéneo y reconocido. En un trabajo clisico
sobre esta rama de la Ciencia Econdmica Hirshleifer y Riley (1979) planteun la
existencia de dos hitos claves. Por un lado el desarrollo de ia Teorfa de ta Utilidad
Esperada de Von Neumann y Morgenstern, por otro la formulacién del modelo de
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Arrow y Debreu definiendo los bienes en funcion de una serie de atributos que los
caracterizan come "mercancias contingentes fechadas”.

Contempordneamente se desarrollan lineas de investigacion en el campo de
las Finanzas, en el que la propia naturaleza del objeto de estudio implica
incertidumbre sobre los valores futuros de las variables. Esta caracteristica exige
el paso de la mera intuicién sobre los acontecimientos futuros, al estudio de la
formacion de expectativas y a la elaboracién de modelos de inversion éptima de
carteras a partir de los trabajos de Markowitz (1959) scbre el analisis media-
varianza de las inversiones financieras. Este enfoque significa el punto de partida
de la teoria de los mercados de capitales eficientes y de una abundante literatura
que se extiende mdés alld de los limites que nos hemos fijado para el presente
trabajo. )

En lo referente a los aspectos no financieros de la incertidumbre Hirsleifer
y Riley separan la moderna literatura analitica de la informacién y la incertidumbre
en dos ramas bastantes diferenciadas. Una dedicada a considerar la incertidumbre
de mercado -las variables endogenas del sistema econémico- y otra a lo que llaman
incertidumbre tecnolégica o de sucesos -variables exdgenas al sistema-. Dedican su
extenso trabajo a centrarse en este segundo enfoque que supone que los individuos
‘tienen incertidumbre sobre acontecimientos exdgenos tales como la disponibilidad
de recursos futura, las oportunidades de produccién tecnolégicas o las politicas
publicas. Nosotros, por el contrario, vamos a detenemnos en el estudio de la
incertidumbre de mercado.

3.- LA INCERTIDUMBRE, LA INFORMACION Y LA BUSQUEDA.

Antes de seguir adelante, creemos que merece la pena detenernos a
considerar las relaciones existentes entre lo que en principio parecen conceptos
sinénimos de Economia de la Informacién y Economia de la Incertidumbre, v que
a menudo se han usado indistintamente para referirse a la misma rama del andlisis
econdmico. En principio, ambos enfoques tratan de estudiar la incorporacion a los
modelos econdémicos de la incertidumbre que rodea los hechos econdmicos.
Incertidumbre implica ausencia de nformacién sobre los acontecimientos, o sea
informacion incompleta o imperfecta sobre los mismos. Para hacer frente a esta
incertidumbre, los agentes han de obtener informacién con el fin de mejorar su
nivel de conocimiento de la situacion vy con ello mejorar la "calhidad” de las
decisiones que deben tomar.
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Desde la perspectiva que acabamos de exponer, los agentes econdmicos
pueden optar por tomar una actitud pasiva (que podriamos denominar estimacién)
0 activa (buisqueda) para enfrentarse al problema. La actitud pasiva de los agentes
ante el entorno supone que se plantean las posibles alternativas frente a diversos
estados que puede tomar la naturaleza con distinta probabilidad, hacer estimaciones
sobre el futuro. La actitud activa de enfrentarse a la incertidumbre consiste en llevar
a cabo un comportamiento que mejore el stock de conocimientos disponible, o sea
recabar informacion.

Bajo el primer supuesto bdsico de partida se engloba la denominada
"Economia de la Incertidumbre” que implica, por ejemplo, la introduccién de la
Funcién de Utilidad Esperada para reformar, desde este enfoque. la teoria
tradicional del consumidor. En los Gltimos tiempos se han desarrollado multitud de
extensiones del andlisis econémico, que han permitido incorporar fendmenos hasta
entonces dificilmente explicados dentro del andlisis tradicional basado en el
supuesto de informacién completa. Asi, por ejemplo, se han estudiado fendmenos
de asimetria en la informacién disponible por los agentes, seleccién adversa
especialmente en el mercado de seguros, el enfoque de las sefales, mercados
incompletos, etc (1).

Con respecto al enfoque que hemos caracterizado por la actitud activa de los
agentes, y que se denomina Economia de la Informacién, podemos distinguir a su
vez dos grandes grupos de trabajos. Por una parte, el andlisis de la informacion
como resultado del sistema de Investigacién y Desarrollo (I+D). Por otra parte, la
bisqueda de informacién sobre las variables del mercado.

En lo referente al primer enfoque hay que considerar los aspectos de
invencidn, innovacidn, y transmisién y difusidn de esas innovaciones en el tejido
productivo de un sistema econdmico. Enlazamos en este apartado con estudios que
tienen mds tradicién en la economia y que tienen como piedra angular los trabajos

~de Schumpeter sobre el empresario innovador y los estudios sobre ta innovacién
como output del sistema [+D(2).

Bajo el titulo convencional de Economia de la Informacion, se agrupan los
abundantes trabajos que han planteado el estudio del comportamiento de jos ugentes
ante la incertidumbre sobre las variables de mercado(3). Como hemos apuntado
anteriormente, los agentes han de lievar a cabo un comportamiento de recopilacion
de informacion, o sea, han de buscar en el mercado y elegir a partir de los
conocimientos incorporados. Por ello también se ha denominade este enfoque bajo
el titulo de Teoria de la Busqueda. De forma general, en la hteratura al uso se
seflala como trabajo pionero el articulo de Stigler aparecido en 1961, "The
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Economics of Information". Afios més tarde, en su autobiografia, el propio autor
se referia a ¢l en los siguientes términos:

"Probablemente mi contribucion mds importante a la teoria econdmica es
el tratamiento de la informacion como bien valioso que es producido y
comprado. Llegué al problema de la informacién al reparar -como
cualquier comprador- en que a menudo uno puede conseguir precios mds
bajos sondeando a mds vendedores. Sin embargo, la teoria estindar en
teoria econdmica era que, en condiciones de competencia, habrd sélo un
precio de mercado para una mercancia homogénea. (...) Al tratar de
reconciliar con ese teorema la diversidad de precios que puede observarse
para bienes idénticos, pensé en un obstdculo para la bisqueda de mejores
precios y di con los costes de informacidn”. (Stigler, 1988, pdg. 80).

En las décadas que siguieron al trabajo de Stigler los aspectos informativos
del andlisis econémico se ha desarrollado de forma importante. En el trabajo de
Stigler ya aparecen los elementos bdsicos de lo que mds tarde constituirin el
armazdn del enfoque de la "Teoria de la Bisqueda”. En un mercado competitivo,
donde existe informacién imperfecta, productos idénticos son ofrecidos a distintos
precios por los vendedores. El conjunto de precios forma una distribucién, que
refleja la ignorancia de los consumidores sobre las distintas posibilidades de compra
del bien. La distribucién tiene un limite inferior y uno superior que representan,
respectivamente, la oferta mas barata v mds cara para adquirir el bien. En la
literatura se denomina Distribucion de Precios a ese conjunto de precios diferentes
para los mismos productos a los que se refiere Stigler y su existencia empirica ha
sido analizada en varios trabajos cldsicos como el de Prat, et al. (1979).

Dados estos supuestos, al consumidor le merece la pena recabar informacién
acerca de Jos precios fijados por distintos oferentes, que se traducen en un ahorro
en el precio finalmente pagado (Beneficio de Biisqueda). Estas ganancias derivadas
de la bisqueda pueden llegar a ser muy importantes dependiendo de la naturaleza
del producto que se pretende adquirir. Para obtenerlas el consumidor pondrd en
marcha una estrategia de bdsqueda de la mejor oferta, que imptlica el consumo de
recursos (fundamentalmente el tiempo} cuyo valor monetario-constituye el Coste de
Bisqueda(4).

En la segunda parte de su trabajo Stigler analiza el papel de la Publicidad
como fuente de mejora de la situacién informativa del mercado. En la Gltima parte
de su trabajo hace un andlisis dindmico de la evolucion del sistema desde el punto
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de vista informativo y estudia el efecto derivado de un aumento en la cantidad total
de la busqueda que llevan a cabo en el mercado los consumidores. La conclusion
a la que Stigler llega no es clara, pues un aumento en el ndmero de consumidores
significa un aumento en la demanda y por tanto, a largo plazo, una mayor cantidad
de vendedores, que pueden hacer aumentar la dispersidn. Pero, por otra parte,
aumentard el nivel general de iiiformacién de los consumidores, lo que tenderfa a
disminuir la dispersién de los precios.

4.- EL SISTEMA DE PRECIOS COMO TRANSMISOR DE INFORMA CION
IMPERFECTO.

El estudio de la evolucién en el tiempo de la distribucién de precios y su
mantenimiento o reduccidn, a causa del aumento de la cantidad total de bisqueda
de los consumidores -1a cuél determina el nivel general de informacién del sistema-,
es uno de los aspectos mds debatidos en la literatura. Sus implicaciones para la
concepcién general del equilibrio del mercado competitivo y la asignacion eficiente
de los recursos son relevantes. La cuestién clave radica en la valoracién del sistema
de precios como un buen mecanismo de transmisién de informacion relevante en
una economia.

La discusién sobre el papel del sistema de precios como transmisor de
informacién ha sido considerado por numerosos & importantes autores. En los afios
cuarenta, este problema se planteé en el contexto de la comparacién del
funcionamiento de la economia socialista centralizada y de la economia basada en
el mercado. En aquella el Estado determinaba el precio de los productos y la
asignacién de los recursos. El Estado asumia el papel de recopilar, procesar y
difundir la informacién relevante al sistema econdmico, desposeyendo de esta
manera a los precios de su esencia como senal informativa propia de la economia
de mercado.

A la luz de los acontecimientos sociales, politicos y econdmicos acaecidos
en los paises de la Europa del Este a partir de la caida de los llamados regimenes
de socialismo real, el debate al que nos referimos, puede parecer superado. La
posibilidad de una asignacion de recursos eficiente a partir de un sistema diferente
al de mercado, exigia manejar gran cantidad de informacion por los planificadores.
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Esta atribucién era radicalmente contestada por Hayek (1945) que planteaba
la concepcién del sistema de precios como un mecanismo esencial para el buen
funcionamiento de la economia. El hecho mds significativo sobre este sistema es
la economia del conocimiento con el que se opera, o sea, lo poco que necesitan
conocer los particulares para poder tomar una decisién correcta. A través de esta
clase de simbolo (el Precio) sélo se transmite la informacién mads esencial. El
sistema de precios, concluye Hayek, es la expresion moderna de la "Mano
Invisible” de Adam Smith. El debate continué en los afios posteriores en términos
de cuestionar hasta qué punto era posible una’ planificacién eficiente, y en este
contexto se enmarcan los trabajos de Hurwicz, (1960} o Heal (1973).

Superados los planteamientos de indole politico sobre la supremacia de un
sistema econdémico u otro, la discusién sobre la imperfeccién informativa propone
cuestionarse la propia naturaleza del funcionamiento del mercado. Asi, Stiglitz
(1985), uno de los economistas que mdas ha profundizado en la formacién de la
teoria de la informacién, sefiala que en su opinién la existencia de imperfecciones
en la economia de mercado, y en concreto de imperfecciones informativas, da al
traste con la concepcion del funcionamiento correcto de la "Mano Invisible” en una
economia real. A este respecto, es especialmente interesante el problema de la
permanencia en el tiempo de la dispersién de precios en mercados competitivos.

No obstante, los primeros modelos que trataron de analizar el
funcionamiento del mercado bajo condiciones de informacién imperfecta no
tuvieron en constderacién este hecho. Suponian que la recopilacién de informacién
derivada de la actividad de bisqueda de los consumidores acabaria fijando un tinico
precio de equilibrio. La cuestion relevante era si el precio seria el correspondiente
al equilibrio competitivo -Fisher (1970) -, de monopolio -Diamond (1971)- o
intermedio entre ambos -Rothschild (1973)-. Sin embargo, estos modelos tenian una
contradiccién en si mismos, pues mientras exista informacién imperfecta la
distribucién de precios permanecerd en el tiempo. LCuales son las razones para
ello?.

Se han intentado dar miiltiples explicaciones a este interrogante. En realidad
el sistema econdémico estd sometido a cambios continuos, la mayoria de ellos
sujetos al azar, que hace que nunca sea posible llegar a una situacién siquiera
cercana a la de un precio Unico tal y como predecia la teoria tradicional, Esta es
una razdn exdgena pero hay otras razones de tipo enddgeno. Las empresas que
marcan los precios pretenden maximizar el beneficio esperado pero probablemente
cometen errores. La competencia en los mercados imperfectos es mucho mas
compleja que en los mercados perfectos. Stiglitz (1979) ha sefialado otra razén, lo
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que ¢l denomina "flujo de ignorancia” que se mantiene por la continua entrada en
el mercado de nuevos consumidores y empresas, a la vez que van saliendo del
MISIMO agentes veteranos y expertos.

La permanencia de la distribucién de precios en el tiempo, implica que la
informacidén imperfecta se mantiene a pesar de [a actividad de busqueda y
recopilacion de informacidn que llevan a cabo los agentes. El reconocimiento de
este hecho tiene importantes repercusiones para el andlisis econdmico. Como sefiala
Stghtz (1985, pp. 21-22), el estudio tradicional del equilibrio competitivo basado
en Informacion perfecta, a pesar de tener apariencia superficial de generalidad, no
es mds que un caso especial entre 1os posibies supuestos informativos que pueden
emplearse para caracterizar una economia. Las implicaciones cldsicas sobre la
asignacién de recursos y el andlisis del bienestar se ven moditicadas.

La existencia de informacién imperfecta permite que haya agentes
econdmicos que obtienen rentas de la actividad de recopilar y vender informacidn
en el mercado, tal y como ocurre, por ejemplo, en el financiero o el inmobiliario.
Los intermediarios recolectan informacidn y la venden a los consumidores finales
como Hinchen y Ungern (1985) plantean en su modelo original, en el que
concluyen que cuanto mayores sean los costes privados de informacién mayor serd
el Incentivo para que aparezcan este tipo de intermediarios. Desde este punto de
vista, el mercado de la informacion no es muy diferente del de cualquier otro bien.

La incertidumbre permite asimismo [a especulacién en los mercados.
Especular significa hacer el mejor uso posible de la informacidn privada de que se
dispone y, en base a ella, hacer una apuesta sobre los acontecimientos futuros(3).
La especulacidn estd pues estrechamente relacionada con la existencia de
incertidumbre, y ambas, con las expectativas de los agentes sobre los
acontecimientos futuros. La importancia de estas relaciones merece que nos
detengamos a considerar sus implicaciones mds detenidamente.
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5.- INFORMACION IMPERFECTA Y FORMACION DE EXPECTATIVAS.
LOS ORIGENES DE LA HIPOTESIS DE EXPECTATIVAS RACIONALES.

(6)

Como hemos visto, el problema de la incertidumbre y la especulacién estan
en estrecha refacion con la cuestidon de la formacién de expectativas. Merece la
pena plantear en este dltimo epigrafe algunas consideraciones sobre las relaciones
entre la Economia de la Informacidn, la Incertidumbre y las expectativas.

La teorfa de las expectativas implica e] estudio de c6mo los agentes hacen
frente a la informacion imperfecta sobre acontecimientos futuros y, a partir de ellas,
toman decisiones. Es fundamentalmente en el campo de la macroeconomia donde
se ha desarrollado la teoria, en especial en lo referente a la decision de inversién
y sobre los aspectos monetarios de la inflacidén esperada, €l comportamiento de la
demanda y la oferta agregada o el efecto de la politica monetana. La hipdtesis de
Expectativas Racionales se desarrolla a partir de los afios setenta y sustituye
gradualmente a la teoria de las Expectativas Adaptativas predorminante entonces. El
origen de la Hipdtesis de Expectativas Racionales es microecondmico pero, como
sefiala Minford (1992, p.6), 1a hipétesis se extiende pronto al analisis econémico
agregado en los aspectos monetarios, de inflacién, de intercambio exterior y otros
relevantes aspectos de la macroeconomia.

El desarrollo de la teoria de las expectativas en el andlisis macroecondmico
es paralelo al desarrollo de la Economia de la Informacién y de la Incertidumbre
primordialmente de indole microeconémico. Aunque han sido coetaneos, su relacion
principal ha venido de la mano del aumento del interés de los economistas por lo
que ha dado en llamarse fundamentos microecondmicos de la macroeconornia,
como se pone de manifiesto en la edicién de Phelps (1970) y los trabajos
posteriores. En esta obra aparecen varios trabajos en los que se pretende estudiar
la dindmica del desempleo vy la inflacion sobre la base de [a teoria de la bisqueda
y el supuesto de informacidn imperfecta y costosa.

El andlisis derivado de la teorfa de la busqueda pretendia dar una
explicacién a los fendmenos agregados de inflacidn salarial y desempleo a partir de
la introduccion de imperfecciones informativas en el mercado, manteniendo el
comportamiento optimizador de los agentes. La explicacién se basaba
fundamentalmente en fa formacién de expectativas equivocadas sobre los
desplazamiento de la distribucién de precios-salarios que eran errdneamente
percibidos por los agentes. Con el paso dei tiempo el modelo de explicacidn del
desempleo agregado a partir de la bisqueda no ha cumplido las optimistas
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expectativas que provoco su adopcidn en un principio. Sin embargo, como sefiala
Pissarides (1985, p.179), si se ha consolidado como el modelo candnico para
explicar el comportamiento de bisqueda de los desempleados y otros importantes
aspectos del funcionamiento del mercado de trabajo.

Las expectativas juegan un papel importante en Jos modelos
macroeconémicos de inflacion y desempleo. El proceso de formacion de
expectativas estd muy relacionado con la situacidén informativa de los agentes. En
general las expectativas se basan en la informacién disponible que, segin el
enfoque que estamos desarrollando, es incompleta. En lo referente a la Hipétesis
de Expectativas Racionales esta caracteristica es especialmente importante. El
sistema funciona con expectativas correctas y acertadas aunque los agentes
dispongan de una informacién imperfecta e incompleta.

Si nos retrotaemos a tos origenes de la hipdtesis de Expectativas Racionales,
en su trabajo pionero Muth (1961) da dos definiciones de expectativas con dos
niveles de exigencia. Una primera definicidn "fuerte” de expectativas como
predicciones informadas de acontecimientos futuros, que en esencia coinciden con
las predicciones de la teorfa econémica relevante. Esta definicidon parte de la base
de que existe suficiente informacién en manos de los agentes como para hacer que
sus predicciones se ajusten a las de la teorfa econdmica relevante en cada caso. Mas
adelante, en el mismo trabajo, Muth da otra definicién menos ambiciosa que sélo
pretende que los agentes disponen de ]a misma informacién que los estudiosos de
la Economia por lo que deben coincidir sus predicciones. A este respecto, Grossman
(1981) sefiala que bajo la hipdtesis de expectativas racionales se liega a un
equilibrio que supone una asignacién de recursos semejante a la que se legaria bajo
el supuesto de informacion perfecta para todos los agentes.

Esta conclusién es en cierta medida contraria a la que se ha planteado en [os
modelos que se engloban en la Economia de la Informacién (tal y como sefala
Stiglitz (1985} al gue nos referimos anteriormente) y convierten el andlisis de la
dindmica de los mercados basada en el supuesto de informacién imperfecta en un
mero refinamiento intelectual carente de relevancia real. La adopcion de esta
hipétesis implica llegar a las mismas conclusiones que se podrian alcanzar en ci
anilisis tradicional de informacién perfecta.

Desde la optica de ]a Economia de la Informacién llama la atencion que las
formulaciones originales de 1a Hipdtesis de Expectativas Racionales no se detengan
en el proceso de adquisicién de informacién que implica incurrir en costes tan
reales como los de produccién. La réplica a este hecho se apoya en el importante
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papel que se le otorga a los arbitrajistas que actian en el mercado. Grossman y
Stiglitz (1980) afirman que estos agentes, por si mismos, pueden conseguir que el
mercado en conjunto se comporte como racional, aunque contenga otros muchos
participantes que no actian de este modo. En otras palabras, la racionalidad de unos
pocos privilegiados desde el punto de vista informativo, compensa de sobra el
comportamiento irracional (o la racionalidad limitada) de la gran mayoria de los
restantes agentes. La hipétesis de Expectativas Racionales implica que en conjunto
los agentes actlian como perfectamente informados.

Las implicaciones que acabamos de sefialar con respecto a las formulaciones
més radicales de la Hipétesis de Expectativas Racionales deben ser matizadas pues
el desarrollo posterior del enfoque ha adoptado algunas referencias importantes
sobre la situacion informativa del mercado. En especial es de gran importancia el
supuesto de comeo funciona el mercado cuando hay demoras informativas en los
agentes que toman decisiones, o la posibilidad de una situacién de asimetria
informativa, en la que el Gobierno tiene superioridad sobre el publico. (Minford
1992, p. 61). Se reconoce que en realidad cada agente tiene diferente acceso a la
informacién y ello determina una importante diferencia relativa a las decisiones
tomadas y a la adopcién de un comportamiento diferenciado y por tanto en el
funcionamiento de los mercados. No obstante si creemos que merece la pena
destacar el hecho de que dos corrientes coetdneas del andlisis econémico moderno
que han abordado cuestiones relacionadas con los entornos informativos en los que
los agentes toman las decisiones, lo hagan a partir de aproximaciones diferentes v,
a veces, contrarias.

6.- RESUMEN Y CONCLUSIONES.

La adopcion del supuesto de informacién imperfecta ha tenido un amplio
desarrolio en las dltimas décadas y se ha extendido a numerosos campos del
analisis econdmico, mis alld del estudio tedrico del funcionamiento del mercado de
bienes. Destaca en este sentido la cuestién econémica-politica de la organizacién
de la economia siguiendo un modelo distinto al basado en el mercado, en base a
la gestidn de la informacién necesaria.

Los desarrollos que mds éxito han tenido son los enfocados al anilisis de
los mercados de productos y a modelizar el comportamiento de consumidores y
productores bajo condiciones de incertidumbre. En el tratamiento del anilisis de
entornos econdmicos caracterizados por la ausencia de certeza, podemos distinguir
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dos grandes aspectos en lo referente a las implicaciones de los acontecimientos
futuros. El andlisis de la Incertidumbre implica un comportamiento pasivo de los
agentes econdmicos. Se supone que los agentes estiman el futuro y se desarrollan
modelos de estrategias de comportamiento ante los acontecimientos futuros
desconocidos. El enfoque de la Economia de la Informacién implica el desarrollo
del modelo de bisqueda. Los agentes que se enfrenmtan a la incertidumbre
recopilando informacién.

El desarrollo que ha experimentado esta parte del andlisis econdémico ha sido
desigual en cuanto a los resultados alcanzados. Todavia hay aspectos en formacion
o faltos de refrendo empirico, pero otros han alcanzado ya un nivel de desarrollo
suficientemente significativo como para ser considerados partes integrantes del
acervo general de la ciencia econdmica. Entre éstos podriamos sefialar el andlisis
del comportamiento de bisqueda del consumidor, el enfoque de las sefiales, los
problemas de azar moral y seleccién adversa, el comportamiento de seleccidn de
los vendedores, etc.

Queda adin por establecer claramente otros aspectos importantes y que
plantean ciertos conflictos con otras partes de la teorfa econémica tales como la
formacién de expectativas. Esta es una cuestién sobre la que la economia de la
Informacién y la Incertidumbre, de naturaleza eminentemente microecondmicas, han
de referirse a las teorias macroecondémicas sobre las expectativas y donde la
conexidn entre la microeconomia y macroeconomia se revela mas necesaria.

NOTAS

(1)  Referencias bibliograficas introductorias de algunas de las mdltiples
implicaciones del supuesto de Informacion Imperfecta, en especial los relacionados
con la asignacidn de recursos, se encuentra en Eatwell, Milgate y Newman {1987),

(2) Una revision general del enfoque de la informacidn como elemento esencial
del sistema de I+D se halla en las compilaciones clasicas de Lamberton (1977) y
Rosemberg {1979).

(3) Una panoramica de los avances recientes en Economia de la Informacion se
puede encontrar en Phlips, L. (1988). A modo de referencia los temas que en él se
abordan son la informacion asimétrica sobre el precio, asimetria en la calidad,
subastas, equilibrios de sefiales, oligopolio y colusidn.



INDICE
68

(4) Stigler analiza en este contexto el comportamiento de un grupo muy
particular de consumidores: los turistas. Dado que, generalmente, el tiempo de que
dispone para visitar una ciudad es muy limitado, el turista estd dispuesta a pagar
precios mas altos porque el coste del tiernpo que dedique a buscar ofertas més
interesantes es muy elevado en términos de tiempo perdido para empleario en
actividades mucho mas importantes.

(5) Dos trabajos relevantes sobre el valor privado de la informacién y la
actividad de especulacién se deben a Hirshleifer (1971} y (1975).

{6)  No pretendemos eiaborar en este epigrafe un ensayo completo sobre las
relaciones entre incertidumbre y expectativas sino plantear unas reflexiones que a
nuestro juicio pueden servir para completar el panorama que se ha planteado en los
epigrafes anteriores.
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