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RESUMEN

La hipdtesis de los salarios de eficiencia presenta una novedad importante:
invierte la causalidad clasica de la relacién productividad-salario. De esta for-
ma, el salario se erige en un instrumento decisivo del empresario para deter-
minar el nivel de productividad de la empresa y, como consecuencia, la rigi-
dez del salario real no surge unicamente por la presién de los trabajadores,
sino que es el resultado de la conducta optimizadora del empresario.

El articulo analiza la relacién salario-productividad v los principaies méto-
dos de contrastacidn empirica de la misma. El estudio realizado nos permite
concluir que el modelo de salarios de eficiencia, aunque no constituye una
"teorfa general" del funcicnamiento del mercado de trabajo, ayuda a explicar
satisfactoriamente diversos rasgos del desempleo actual, contribuye a clarifi-
car Ja incidencia de las caracteristicas peculiares de cada empresa en el proce-
so de formaci6n de los salarios y consigue justificar las diferencias salariales
interindustriales.

+
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SUMMARY

The efficiency wage hypothesis presents an important novelty: it reverts
the causality of the productivity-wage relation. So, wage appears as a decisi-
ve instrument of the firm to fix the productivity and, as a consequence of this,
the real wage rigidity is a result of the maximizing behavior of the firm.

The article analizes the productivity-wage relation and the main methods
ot empirical testing. Our conclusions are that the efficiency wage model,
though it tsn’t a "general theory" of the labor market performance, provides a
satisfactory explanation of the current unemployment, helps us to explain the
effects of the typical characteristics of the firm on the wage determination and
justifies the interindustry wage differentials.

1. INTRODUCCION.

La determinacion de las causas y posibles soluciones a las altas y persis-
tentes tasas de desempleo de las economias occidéntales se ha convertido en
uno de los principales objetivos de la Politica Econdémica. La complejidad de
la situacion actual no puede analizarse considerando una tGnica causa'. Desde
la dptica macroecondmica se apunta hacia la insuficiencia de la demanda, las
distorsiones en el crecimiento de la capacidad productiva o diversos factores
institucionales como determinantes fundamentales. En cuanto a la vertiente
microecondmica, el interés se ha centrado sobre el papel de los trabajadores en
el proceso de negociacion de los salarios. El poder de los trabajadores condu-
ce, segun estas teorias, no solo a presiones alcistas sobre los salarios, sino tam-
bién a otras rigideces indeseables en el mercado de trabajo’. En este articulo,
pretendemos analizar el papel del empresario en la formacién de los salarios
en base al enfoque de los salarios de eficiencia.

Segiin la teoria de los salarios de eficiencia, son los empresarios los que
empujan al alza los salarios, conducta que se jusiifica en base a la relacion
salario-productividad: las empresas no desean reducir el salario que pagan a
sus trabajadores porque esto implica un descenso de la productividad que con-
lleva un coste superior al ahotro generado por el recorte salarial. Aparece asi
el fenémeno del desempleo involuntario ya que los trabajadores desempleados
no son capaces de encontrar un trabajo aungue estén dispuestos a aceptar un
salario menor al vigente en el mercado.

' Nickelit1990) oftece una panordmics general de fas teosias mds recientes sobre fas causas del
desempleo. Bean{ 1994) analiza la sHuacidn actual del desempleo en Europa.

*La linea mis reciente de este enfoque es la leoria de Yos “insiders-outsiders” cuyos exponentes mas
destacados son Lindbeck y Snower. En Linbeck ¥ Snower( 1988) se puede encontrar una recopilacion de
articulos sobre los pilares bidsicos de este madelo.
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El andlisis del modelo de salarios de eficiencia se ha realizado atendiendo
a los diversos factores empresariales que sustentan la relacion salario-produc-
tividad y que dan lugar a los distintos enfoques desarroliados dentro del mode-
lo*: el modelo de regulacion de la productividad, el modelo de los costes de
movilidad, el modelo de seleccion adversa y los modelos socioldgicos. A con-
tinuacion abordamos los métodos de contrastacion empirica y sus principales
resultados en diferentes paises. Por dltimo, exponemos las principales conclu-
siones obtenidas a partir del estudio realizado.

2. ANTECEDENTES.

Leibenstein(1957) realiza la formulacién pionera de este modelo aplicdn-
dolo al andlisis de la situacién de subempleo en los paises en vias de desarro-
llo. En estos paises la productividad del trabajador depende de su salud y vita-
iidad; en (ltimo término, de la renta que percibe. Esta relacion tiene dos fases,
la primera ¢y la relacidn salario-nutricion, y la segunda la relacién nutricidn-
productividad. De ambas relaciones concluye que hay una relacién entre el
salario v la productividad®. Cuando el salario es bajo, aparece el subempleo
porque la escasa productividad supone una mayor demanda de trabajadores;
sin embargo, el desempleo aparece cuando sube el salario porque el mismo
trabajo se puede hacer con menos trabajadores®,

En su version actual, Solow(1979) ofrece una primera aproximacion al
salario de eficiencia. Para su obiencién, define la funcién de produccién de la
empresa como = q(n,L}, denominando "q" al volumen de produccidn de la
empresa, "L" al ndmero de trabajadores y "n" a la productividad. Esta, a su
vez, depende del salario real "w", con lo que se introduce la relacién salario-
productividad en la funcién de produccién. El beneficio de la empresa se
determina mediante la expresion:

B=pqq(n(w)L) -wL

en la que hemos denotado "p," al precio de "q". La empresa determinard "w"
y "L" para maximizar sus beneficios. Las condiciones de primer orden serdn
(denominamos H=n(w)L):

*No podemos dejar de atudir al, ya cldsico, "survey” de Yellen{1984) que recoge de forma sintética
tas caracteristicas bdsicas de cada modelo,

! Carmichaet(1990,p.271) sefiala que los salaries de eficiencia aparecen por primera vez en Adam
Smith. Por su parte, Gordon(1990,p.1157) remonta los origenes de esta hipdtesis a Alfred Marshall puesto
gue en sus Principles utiliza los términos "efficicncy wages" y "cfficiency earnings”.

* Conviene destacar que en este modelo la productividad del trabajador depende exclusivamente del
sulurice y no de otros factores como ¢l desempleo o el salario de los demds trubajadores -como vcurre en
utros modelos-.

" Stiglitz(1976) y Dasgupta y Ray(1986,1987) aplican también la hipdtesis de tos salarios de eficien-
cia a los paises subdesarrollados.
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De esta tiltima condicidn de primer orden, obtenemos que:
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y sustituyendo en la primera condicidon, concluimos que el salario de eficien-
cia es aguél cuya elasticidad con respecto a la productividad del trabajador es
igual a uno’;

w  dn _
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Por tanto, el salario de eficiencia depende dnicamente de las caracteristicas
que tenga la relacidn salario-productividad y no de las condiciones de la ofer-
ta y la demanda del mercado. El desempleo que se genera es involuntario ya
que, aunque los trabajadores estuvieran dispuestos a trabajar por un salario
menor, la empresa no los contrataria porque no estaria maximizando benefi-
CLOs,

Las distintas formulaciones de la relacion salario-productividad han dado
Jugar a los cuatro modelos de salarios de eficiencia que analizamos a conti-
nuacion.

3. MODELO DE REGULACION DE LA PRODUCTIVIDAD.

Este enfoque parte de la consideracion de que la informacién del empresa-
rio sobre la productividad del trabajador es imperfecta y costosa. Con el fin de
asegurar un nivel minimo de productividad, el empresario fijard un salario que
incentive a los trabajadores a desempefiar sus tareas con la intensidad requeri-
da por la empresa®.

" Dado que esta condicion de Solow puede resultar muy exigente. Akerlof y Yellen(1986. p.14-16}
formulan los supuestos necesarios para relajurla y permitir que la clasticidad sea menor que 1.

* La formulucion mas ¢onocida de este modelo es la de Shapiro y Stiglitz( [984). Entre las aportacio-
nes de mayor relevancia destacan las de Calvot 1979), Calvo y Wellisz(1979), Eaton vy White(1982), Fos-
ter y Wan(1984) vy Bulow y Summers(1986).
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En este modelo se determina el salario de eficiencia suponiendo que el
nimero de trabajadores es fijo y que todos tienen las mismas caracteristicas.
Su funcion de utilidad es separable y depende positivamente del salario y
negativamente del esfuerzo que realizan los trabajadores: v(w,e)=w-g(e).

El trabajador tiene que elegir el nivel de intensidad con el que va a realizar
su trabajo. Consideraremos dicho nivel como una variable discreta: si decide
trabajar toma ¢l valor uno y si decide trabajar a una intensidad menor a la
requerida toma el valor cero, existiendo una probabilidad "d" de que lo des-
cubran y sea despedido, en cuyo caso recibird el subsidio de desempleo "b".
El trabajador optard por aguel nivel de esfuerzo que maximice su uvtilidad y
compara Ia utilidad que le reporta cumplir los niveles de productividad exigi-
dos por ia empresa con la que le reporta el no cumplirlos.

Ei problema que se plantea el empresario es determinar un salario’ que ase-
gure un nivel determinado de productividad del trabajador. El "salario de sali-
da” del trabajador, si lo descubren trabajando a una menor intensidad, se deter-
mina seguin

g=p{E)z+[1-p(E)]b

donde p(E) es la probabilidad de encontrar un nuevo trabajo y que es igual a
1-u (u es la tasa de desempleo) y "z" es el salario pagado por otras empresas.

Si p(d) es Ia probabilidad de que lo sorprendan eludiendo el esfuerzo, tene-
mos que la utilidad de trabajar a una menor intensidad(vi') es

(1-p(d)iw+rp(d)g=[1-p(d)Iw+p(d) p(E)z+p(d) [1-p(E) b

En ¢l segundo término, tenemos en el primer sumando la probabilidad de
que no lo descubran, por lo que seguird cobrando el mismo salario; en el
segundo sumando, la probabilidad de gue lo descubran determinada mediante
la probabilidad de conseguir un nuevo trabajo a un salario "z" y, por tltimo, la
probabilidad de que lo descubran y no encuentre un nuevo trabajo, medida en
términos del subsidio de desempleo. Si la utilidad de no eludir el esfuerzo es
v=w-¢, €l empresario fijard un salario tal que v>v;. Si todos los empresarios
pagan el mismo salario{w=z), entonces tenemos que

w-p(d)w+p(d) w-p{d)uw+p(diub = el{w-b)p(du = w>.b+_w‘j,)u

de donde deducimos que el salario de eficiencia(wEF) sera:

* En general, podriamos considerar gue ¢l paguete salarial no se compone exclusivamente del salario,
sino también de l4 renta que tiene que pagar ¢l empresurio al trabajador cuando lo despide o ahandona su
trabajo. En este punto hemos seguide ¢l supuesto simplificador de Shapiro y Stiglitz{1984) que consideran
esa renta como nula. Resulta interesante la discusion sobre este supuesta que realiza Bull LORS) y la res-
puesta de Shapiro y Stiglitz(1985a).
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Las empresas, tomando como dados el nivel de desempleo y los salarios de
las otras empresas, encuentran optimo ofrecer ese salario: no lo aumentan por-
que los trabajadores estan trabajando con la intensidad debida y no necesitan
ser estimulados con salarios superiores, y no lo recortan porque se trabajaria a
una menor intensidad.

El desempleo que se origina en este modelo es involuntario, en la medida
en que los desempleados no pueden hacer una promesa creible de que van a
trabajar a un salario menor y con una productividad igual a la de los otros tra-
bajadores. Por tanto, el desempleo actia como una medida disciplinaria para
mantener la productividad de los trabajadores.

Si la intensidad de la supervisién del trabajo desciende o el subsidio de
desempleo aumenta, el incentivo del trabajador serd menor®, por lo que el
empresario elevard el salario para mantener la productividad. La demanda de
trabajo descenderd porque el coste faboral se ha elevado y, como consecuen-
cia, el desempleo aumentara. La cuantia de la elevacion del salario crecerd
conforme 1o hagan la productividad exigida por la empresa y la preterencia
por el ocio del trabajador. Por el contrario, dicha cuantia serd menor si aumen-
ta la probabilidad de sorprender al trabajador realizando un menor esfuerzo o
si la ganancia de relajar el esfuerzo no compensa a la pérdida de ser despedi-
do por ello.

Cuando la demanda de trabajo decrece, habrda mas desempleo porque los
salarios no pueden descender {o suficiente como para compensar ¢l desplaza-
miento de la demanda. La transicion hacia un nucve desempleo de equilibrio
no serd inmediata; los descensos en los salanos de las cmpresas solo seran
atractivos cuando la tasa de desempleo haya aumentado, lo que explica la len-
titud de ajuste de los salarios.

Un aumento en la tasa de desempleo agregada puede inducir a jos trabaja-
dores a pensar gue trlenen una mayor probabilidad de ser despedidos. por lo
que serd mds dificil evitar que trabajen con menor intensidad. Pero, por otra
parte, una mayor tasa de desempleo implica una menor probabilidad de encon-
trar un puesto de trabajo en caso de despido, lo que conduce a un mayor incen-
tiva para trabajar al mivel de intensidad requerido por la empresa. St el segun-
do efecto domina al primero, habria un descenso de los salarios, por lo que la
actuacion de la empresa seria contraciclica; pero si domina el primer efecto, la
subida salarial de la empresas tratando de mantener la productividad de sus
trabajadores acentuaria la fase depresiva del cicle econdmico.

“ Chatterji y Sparks(1991) Hegan a una conclusion opuesta utilizando un inodelo en el que ¢l nivel de
esfuerzo no es una varipble discreta sino continua ¥ gue se delermina enddgenamente: sin embargo. este
resultado depende fuertemente de la funcion de otilidad cmpleada por estos autores.

" En definitiva, lo que se esti planteando es que ef modelo puede justifear distintus conclusiones sobre
st los salarios reales actian o no en la misma direceién del viclo,
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Objeciones al modelo.

El ataque mds importante que recibe el modelo que hemos esbozado es la
"critica de los bonos". Con ella, se objeta que el desemplea involuntario que
se origina en ¢l modelo de regulacién de la productividad, desaparece si se
permite que los trabajadores asuman la prima salarial que otorga la empresa
para mantener tn determinado nivel de productividad. De esta forma, los sala-
rios descenderdn hasta que se vacie el mercado y el desempleo que surja serd
voluntario'. En definitiva, se plantea la posibilidad que los trabajadores "com-
pren" su puesto de trabajo mediante el pago de un bono al empresario.

Shapiro y Stiglitz(1984) va habian reparado en esta critica y defienden su
modelo apoydndose en dos argumentos. En primer lugar, sefialan que las
imperfecciones del mercado de capital imposibilitan que el trabajador realice
tales pagos y, en segundo lngar, aluden al problema del riesgo moral que se
provoca puesto que los trabajadores temerdn que la empresa los acuse de estar
realizando un menor esfuerzo al exigido para despedirios y apropiarse de sus
bonos.

Sin embargo, Carmichael(1985) replica que tales obstacules no son sufi-
clentes para evilar que aparezea el mecanismeo de los bonos y concluye que la
naturaleza involuntaria del desempieo que generan estos modelos de salario de
eficiencia depende de una restriccion exdgena y artificial: la fijacién de una
ley de salarios minimos por encima del salario de equilibrio del mercado. La
respuesta de Shapiro y Stiglitz(1985b) es interesante puesto que discuten tan-
to el concepto de desempleo involuntario al que se refiere Carmichael -es
decir, si se puede considerar voluntariamente desempleada a una persona que
no dispone del capital que necesita para acceder a un puesto de trabajo- como
la ley de los salarios minimos ya que, si esta vigente en todos los paises desa-
rrollados, no tiene sentido dejarla fuera del anélisis.

En esta misma linea, Lang y Kahn(1990) sefialan que los bonos pueden ser
pequefios en términos monetarios, pero no en téeminos de utilidad y que, si se
permitiesen, se vaciaria el mercado y el desempleo serfa voluntario, pero sélo
en el estricto sentido que le dan algunos economistas, como Carmichael, por-
que no es que los desempleados decidan no pagar 1os bonos, sino que tienen
que: elegir entre pagarlos y alimentar a su familia, por lo que no debe califi-
carse a tales desempleados como voluntarios.

Lang y Kahn(1990) apuntan también que 1a evidencia empirica estd en con-
tra de que las empresas admitan esos bonos y los trabajadores estén dispnes-
tos a pagarlos. Ademds, surge un problema de riesgo moral adicional, puesto
que si la empresa no despide directamente al trabajador que ha pagado el bono,

"* Exta critica ha dado lugar a una desbordante literatura. Sin ecmbargo, Akerlof y Yellen (1987.p.138)
la rechazan de ur plumazo por ¢l argumento tan obvio, a nuestro parecer. de que no tienc sentido plantear
scmejante controversia sobre unos mecanismos que dificilmente observamos en la realidad.
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puede inducirlo a abandonar su trabajo y, por otra parte, si los trabajadores tie-
nen aversion al riesgo no querrédn realizar ese pago. Por tltimo, sefialan que se
puede producir un problema de seleccidn adversa entre los individuos que
posean capital porgue los que detenten mejores cualidades decidirdn autoem-
plearse, mientras que los que no se consideren capacitados para ello, preferi-
rdn pagar el bono y acceder a un puesto de trabajo. En resumen, estos autores
concluyen que la compra del puesto de trabajo es una posibilidad tedrica, aun-
que irreal, que no invalida los resultados del modelo de regulacién de la pro-
ductividad.

Sin embargo, las objeciones a la "critica de los bonos" requieren una serie
de matizaciones. Por una parte, el problema del riesgo moral queda difumina-
do por los datos empiricos, como pone de manifiesto el estudio de Fay y
Medoff(1985) sobre 1a relacién productividad-mano de obra en las tltimas
recesiones del ciclo. Dicho estudio demuestra que no hay un despido masivo
de trabajadores por parie de las empresas, incluso a costa de ver reducidos sus
beneficios. Esto pone en duda la posibilidad de que las empresas despidan
con asiduidad a sus trabajadores para quedarse con el bono de entrada que
pagaron”. Fair(1985) comprueba que estos resultados se mantienen a nivel
agregado.

Por otra parte, si bien es cierto que el pago de los bonos no es constatado
por la evidencia, hay otros mecanismos que podrian sustituirlo. En concreto,
Lazear(1981) elabora un modelo en el que resulta dptima la realizacion de
contratos salariales que determinen, al inicio de la relacién laboral, un salario
inferior a la productividad marginal del trabajador que, conforme el trabajador
adquiera antigitedad en Ia empresa, se ird elevando hasta situarse por encima
de la preductividad marginal. Este sistema constituye, segtin Lazear(1981), un
sustituto perfecto para el mecanismo de los bonos. No obstante, Akerlof y
Karz(1989) demuestran que, cuando se estin pagando salarios de eficiencia
para asegurar un nivel minimo de productividad, tales contratos no son susti-
tutos pertectos del sistema de bonos necesario para vaciar el mercado.

Al margen de la "critica de los bonos”, Carmichael(1990) -apoydndose en
MacLeod y Malcolmson(1989)- aduce otra deficiencia del modelo referente a
la relacidn de causalidad salario de eficiencia-desempleo. Para estos autores,
el desempleo origina que ¢! empresario determine salarios de eficiencia y no
a la inversa, como senala el modelo de regulacion de la productividad. Por su
parte, Lang y Kahn(1990) consideran que el resultado de MacLeod y Mal-
comson{1989) no constituye una objecion al modelo porque requiere un
supuesto de partida contrario al del modelo de regulacion de la productividad:
Ja informacion perfecta del empresario acerca de la intensidad con la gue los
trabajadores desempeiian su trabajo.

* Los datos que utilizan son de 168 empresas manufacturcras de 10s Estados Unidos con mas de vein-
te trabajadores.
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4. 1.OS COSTES DE MOVILIDAD DE LOS TRABAJADORES.

Fn este modelo, 1a relacién salario-productividad se fundamenta en los cos-
tes que soporta la empresa cuando un trabajador, en el que previamente ha rea-
lizado una inversién para su contratacion y aprendizaje, abandona su puesto de
trabajo. Para evitarlo, el empresario intenta retener a sus trabajadores pagan-
doles unos salarios que los desincentiven a dejar el trabajo; de esta forma, se
ahorra los costes de movilidad y mantiene su productividad media'.

Mediante un célculo sencillo, podemos determinar el salario que fijard una
empresa para alcanzar ese objetivo. Denotamos "a" al porcentaje de trabaja-
dores que abandonan su puesto de trabajo: serd creciente cuanto mas alto sea
el salario ofrecido por otras empresas y decreciente conforme mayor sea el
salario que percibe en su empresa actual. "j" representa el coste de aprendiza-
je de un nuevo trabajador. Si "N" son los nuevos trabajadores que llegan a la
empresa en cada periodo, el coste total de aprendizaje serd J=jN.

El nimero de abandonos en un pericdo de tiempo serd A=a(w,z)L., donde
"L" es la fuerza de trabajo de 12 empresa, "w" es el salaric que percibe en su
empresa y "z" es el salario que recibirfa en otras empresas. Si la empresa desea
mantener constante el ndmero de trabajadores, contratard N=a(w,z)L.. El coste
salarial de la empresa se define mediante la expresidn:

C=wL+J=wL+ja(w, z)L
El salario determinado por la empresa serd aquél que minimice ¢l coste:
8 : da —_0a
S=0=L+j¥L - 1=-j&

Por tanto, la empresa elevara el salario hasta que el coste de aumentar en
una unidad el salario de un trabajador se iguale al ahorro de costes de apren-
dizaje debido a una unidad mds de salario. La decisién del trabajador se reali-
za en base a la comparacion de la utilidad que le reporta la permanencia en la
empresa con la derivada de abandonar su puesto de trabajo, a diferencia del
modelo de regulacién de la productividad en el que se compara la utilidad de
trabajar con la intensidad exigida con la utilidad de trabajar a un nivel de
intensidad inferior.

El mercado de trabajo no se vacia porgue los salarios no son lo suficiente-
mente flexibles. Salop(1979) busca la causa de dicha nigidez en la existencia
de un mercado primario para los trabajadores con mayor cualificacion y de un
mercado secundario para los nuevos trabajadores. La empresa no puede pagar
salarios distintos y el salario Gnico que fija no vacia ambos mercados simulta-

" Los primeros modelos de coste de movilidad del trabajo se deben a Stiglitz{1974) y Salop y
Salop(1976), aunque el articulo tundamental es el de Salop(1979).
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neamente, por lo que en general se requieren restricciones de la cantidad en
uno de ellos, habitualmente en el mercado secundario’.

Posteriormente, Stiglitz(1985) construye un modelo en el que las empresas
pagan un salario mds bajo y soportan una alta movilidad en los empleos que
requieran una menor cualificacién (mercado secundario), y ofrecen un salario
superior en fos empieos de mayor cualificacion (mercado primario), con lo
que la movilidad serd menor. En ese caso, a nuestro parecer, la hipotesis de los
salarios de eficiencia explicaria la rigidez salarial sélo para el mercado prima-
rio, pero no la persistencia del desempleo porque se supone que, al menos ted-
ricamente, en el mercado secundario hay salarios flexibles (seria un mercado
que actuaria segun los supuestos de la competencia perfecta) que vacian el
mercado tal y como consideran Doeringer y Piore(1971).

Salopi1979) distingue entre el desempleo involuntario, en el sentido de que
los parados trabajarian a un salario menor al salario corriente pero no hay ofer-
tas para cllos; el desempleo estructural, definide como un estado permanente
del mercado, que surge de la ausencia de vaciadoe del mercado secundario y del
monopsonio de la empresa en el mercado primarto, en ¢l gque no hay papel para
politicas econémicas por parte del Estado y, por titimo, el desempleo friccio-
nal que aparece como consecuencia del abandono del puesto de trabajo bus-
cando uno mejor'.

La existencia de distintos salarios en la cconomia se debe a los diferentes
costes de movilidad soportados por las empresas. Admitiendo tal posibilidad,
el desempleo que surge es un desempleo de bisqueda de los salarios mds altos
por parte de los trabajadores”.

Principales criticas al modelo.

La "critica de los bonos" se dirige también al modelo de costes de movili-
dad: el desempleo involuntario y su persistencia desaparecen si se admite la
posibilidad de que el trabajador asuma los costes de aprendizaje, ya sea acep-
tando un salario menor al inicio de la relacion laboral, o bien, mediante el pago
de un bono de entrada. Si el desempleo fuera una consecuencia de que las
empresas quieren reducir los costes de movilidad, no hay duda de gque acepta-

* |a terminologia de mercado primario v sceundario corresponde a la teoria de los mercados duales
desarrollada por Doering ¥ Piore(1971). No obstante, las conclusiones de Salopt 1979) contradicen a las de
estos autores porgque el desempleo se genera en el mercado secundario y no en el primario como predicen
las teorias de Jos mercados duales. Por otra parle. nos parece gue, en la extensa literatura dedicada al ana-
lisis del madelo de Salop( 1979}, se hace hincapié sobre tado en los costes de movilidad, sin tener en cuen-
la la importancia que Salop(1979) concede o la dualidad de mercados, sicndo ésta la que finaimente gene-
ra el desempleo.

* Para valores concretos de fos pardmetros del modeio expuesto por Salop( 1979} podria eblenerse ¢l
caso particular de equilibria con pleno empleo.

" Weiss(1990) analiza con mayor profundidad la posibilidad de gue el modelo admita, desde el punto
de vista tedrico, lu existencia de diversos salarios de cquilibriv. Concluye que el desemplco es superior en
los sectores de salarios mds altos pero no gueda clare que tal desempleo pueda calilicarse de involuntario,
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rian las ofertas de los trabajadores desempleados que costeasen parte de su
contratacion y aprendizaje.

La réplica de Salop(1979) y Stiglitz(1987) se basa en los mismos argu-
mentos gue la defensa del modelo de regulacion de la productividad, es decir,
que la posibilidad a la que alude la "critica de los bonos" se anula porque los
trabajadores tienen un acceso limitado al mercado de capitales y porque se
crea el problema de riesgo moral al que nos referimos en el epigrafe anterior.

Como ya se ha comentado, Carmichael(1990) niega que las imperfecciones
del mercado de capital sean de tal magnitud que impidan al trabajador asumir,
al menos, parte de su coste de aprendizaje. Ademas, continda Carmichael, se
podrian formular contratos mds sofisticados para controlar la movilidad del
trabajador sin la necesidad de acudir a unos salarios que generen desempleo.

La sustitucion del mecanismo de los bonos por el de contratos que fijen ini-
cialmente un salario inferior a la productividad para compensar los costes de
aprendizaje, adquiere aiin mas importancia que en el modelo de regulacion de
la productividad porque los beneficios obtenidos por la empresa que despide
al trabajador cuando debe comenzar a pagarle un salario superior, se compen-
san con los costes de contratacién y aprendizaje gue deberd invertir en el nue-
vo trabajador.

No obstante, a nuestro juicio, la debilidad fundamental del modelo de cos-
te de movilidad no radica en que admita o no el mecanismo de los bonos o un
sustituto, sino que es un modelo en el que el desempleo aparece debido a que
el empresario debe imponer un Gnico salario que no puede vaciar el mercado
secundario y primario a la vez. Sin embargo, la existencia de un salario tnico
es una posibilidad tedrica no constatada por la evidencia.

5. MODELO DE SELECCION ADVERSA."

La pieza clave de este enfoque es el papel del salario en el proceso de selec-
cién de los trabajadores porque el salario no afecta sélo al ndmero de candi-
datos sino también a la cualificacién de los mismos: la empresa determina un
salario superior al competitivo porque espera captar asi a los mejores trabaja-
dores. Por otra parte, no resulta atractivo reducir el salario porque el empresa-
rio teme que, ante el recorte salarial, los trabajadores con mayor cualificacién
abandonen sus puestos. Por eso, ante situaciones que implican un descenso en
la demanda de mano de obra {por cjemplo, un retroceso de la demanda del pro-
ducto), optard por el despido.

El supuesto basico es la heterogeneidad de la mano de obra. En cuanto a
los salarios, los supuestos son los habituales de la teoria de los salarios de efi-
ciencia: el salario de aceptacion y el salario de reserva del trabajador son fun-

" Entre los exponentes de este modelo cabe destacar a Weiss(1980,1990), Guasch y Weiss(1980) y ta
aportacion de Greenwald(1986).
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cion creciente de su productividad y el salario ofrecido por la empresa es el
que minimiza su coste laboral por untdad de eficiencia (se considera que la
funcién de produccién de fa empresa sélo depende de las unidades de eficien-
cia del trabajo y de un coste fijo, que varia segun la empresa).

Ademds, como sefala Carmichacl(1990), la empresa puede determinar un
salario que atraiga a un niimero de trabajadores superior al que necesita para
poder llevar a cabo una seleccidn entre ellos. Ese salario puede implicar un
exceso de oferta de trabajo, pero los trabajadores desempleados no desean
ofrecer sus servicios a un salario inferior porque cabe la posibilidad de que
esto se interprete como una deficiencia de cualidades y habilidades con res-
pecto a los trabajadores contratados.

Si la empresa puede apreciar las distintas cualidades de los trabajadores a
un coste nulo, comenzard contratando a los mds eficientes a un salario mayor.
Cuando ya no haya mds trabajadores de este tipo, contratard trabajadores de
menor eficiencia que percibirdn un salario menor que los primeros, y asi suce-
sivamente hasta que alcance ¢l numero de trabajadores deseado,

Sin embargo, la empresa se verd obligada a determinar un salario de efi-
ciencia tnico cuando sea dificil, o muy costose, medir la mayor 0 menor efi-
ciencia de los trabajadores en ¢l momento de la contratacidn. Si a ese salario
la demanda de trabajadores es superior a la oferta, la competencia entre las
empresas por los trabajadores elevard el salario por encima de esc nivel; por
el contrario, si la oferta es superior a la demanda, los desempleados no podrin
trabajar por un salario menor porque la empresa pensard que son menos efi-
cientes y que, por tanto, le suponen un mayor coste,

Greenwald(1986) seftula que este comportamiente de las empresas limita la
movilidad de los trabajadores porque las empresas concentrardn sus esfuerzos
en mantener a sus mejores trabajadores, por lo que aquéllos que cambien de
trabajo corren el peligro de que se les identifique como trabajadores de baja
cualificacion. Las consecuencias de esta conducta son, por una parte. que la
empresa no va a acudir a los trabajadores desempleados para cubrir sus vacan-
tes salvo para puestos que requieran escasa cualificacion, limitindose asi
seriamente la movilidad interempresarial. Por otra parte. si las empresas inter-
pretan los cambios de puesto de trabajo como una manifestacion de la baja
cualificacion de los candidatos, la busqueda del desempleado de un puesto de
trabajo adecuado a su cualificacion real puede ser mds costosa.

El desempleo se genera cuando el salario que iguala la oferta de trabgjo con
la demanda(salario competitivo) es inferior al salario de eficiencia porque no
constituye una situacion de equilibrio ya que, si todas las empresas ofrecen cl
salario competitivo, una empresa cualquicra que decida pagar el salario de efi-
ciencia atraerd a los mejores trabajadores, por lo que sus costes descenderin y
sus beneficios aumentarin con relacion a los de las demds empresas. Si el sala-
rio competitivo es superior al salario de eficiencia, el equilibrio viene deter-
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minado por el salario competitivo porque una empresa que ofrezca el salario
de eficiencia no atraerd a los trabajadores.

Criticas al modelo.

El modelo de seleccién adversa no es un modelo de salarios rigidos, por-
que para un alto nivel de desempleo los salarios descienden ya que las empre-
sas no necesitan ofrecer un salario elevado para atraer a los candidatos. Como
teoria del desempleo también tiene sus limitaciones porque es dificil pensar
que, en momentos de recesion, el aumento del desempleo se debe al elevado
salario que ofrecen las empresas que contintian contratando trabajadores. De
todas formas, este modelo no ha alcanzado todavia una modelizacién tan rigu-
rosa como los dos anteriores, por lo que resulta precipitado realizar una valo-
racion critica del mismo.

6. MODELOS SOCIOLOGICOS.

Los modelos estudiados hasta ahora suponen el comportamiento optimiza-
dor de los agentes econdmicos individunales. Solow(1980) argumenta que la
rigidez salarial puede acentuarse a causa de convenciones sociales y principios
de comportamiento que no son en sus origenes absolutamente optimizadores.
Aunque ya Annable(1977) apunta hacia los efectos de los salarios relativa-
mente altos sobre la moral de trabajador y, por tanto, en su productividad, es
Akerlof(1982) el que proporciona por primera vez una modelizacidn sociolé-
gica explicita de los salarios de eficiencia,

Dentro de ios modelos socioldgicos, vamos a distinguir entre la hipotesis
del salario justo y el modelo de "gift exchange”.

Sigutendo a Akerlot y Yellen{1988,1990), la hipotesis del salario justo se
refiere a la concepcién del trabajador sobre el salario justo que deberia perci-
bir (w ). Si es superior al salario que actualmente estd recibiendo (w), ejerce-
ri un usiuerzo proporuona[mente menor, de forma que el nivel de esfuerzo
serd e=min{w/w:.1), si el salario justo estd por encima del salario que vacia el
mercado, habra desempleo”.

El salario justo dependera de diversos factores. Asi, Akerlof(1982) sefiala
entre los mas importantes el exceso de productividad del trabajador por enci-
ma del nivel requerido por la empresa, la reglamentacién laboral vigente en la
empresa, las rentas percibidas por los desempleados, el salario del trabajador
en periodos anteriores y el salario del resto de los trabajadores™.

" Akerlol'y Yellen(1990) resumen los estudios cmpiricos mas relevanies en el cumpo de la Sociologia
y Psicologia que apoyan esta hipétesis de comportamiento por parie del trabajador.

* El concepto de "grupos de referencia” es una pieza importante de los modelos socioldgicos: el que un
trabajador sc considere o no tratado justamente no es una valoracion imparcial, sino resultado de la com-
paraci(in con otros grupos de trabajadores que toma como referencia.
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Akerlof y Yeilen(1990) utilizan el modelo del salario justo para cxplicar las
diferencias salariales interindustriales, justificadas en los modelos competiti-
vos ¢n base a las diferentes cualidades de los trabajadores. No obstante, obser-
van que un trabajador que sc traslada de una industria a otra mantiene la mis-
ma cualificacion y, sin embargo, puede percibir un salario distinto. Segin ia
hipdtesis del salario justo, una empresu en la que una categorfa de trabajado-
res reciba un salario proporcionalmente supertor al de otras empresas, se verd
obligada a retribuir con un salario relativamente superior a todas las categori-
as para que los trabajadores no se sientan tratados injustamente.

Akerlof{1982,1984) desarrolia el concepto de "gift exchange", que surge a
partir de la relacion que se establece entre los trabajadores y la empresa. Al tra-
bajador le interesa la empresa y lo demuestra trabajando por encima de la pro-
ductividad exigida; la empresa, por su parte, responde con una pritna salarial
con la que premia la lealtad de trabajador.

Los trabajudores maximizan una funcion de utilidad que depende del
esfuerzo que tengan que realizar para llevar a cabo su trabajo y del salario.
Deciden primero si aceptar o no ¢l trabajo y, st lo aceptan, el nivel de "prima
de productividad" a ofrecer.

La empresa determina el nivel de produccidn a partir de la productividad
de los trabajadores y del salario, que estd en funcion del tipo de trabajador y
de la intensidad con la que éste trabaje.

Cuando la empresa decide otorgar una prima salarial, aparecerd un merca-
do de trabajo primario porque ¢l salario percibido por sus trabajadores serd
superior al competitivo y serd en este mercado donde se origine el desempleo.
Las caracteristicas de dicho mercado son analizadas por Doeringer y Pio-
re(1971}. Por tanto, la configuracién dual del mercado de trabajo se deriva
endogenamente del modelo.

Los modelos socioldgicos, aunque en principio prometedores, requieren un
mayor desarrollo y formalizacion.

7. EVIDENCIA EMPiRICA.”

La hipdtesis de los salarios de eficiencia encuentra su respaldo empirico
mas importante en la constatacién de las diferencias salariales interindusiria-
les. La teoria de los mercados de trabajo competitivos atribuye estas diferen-
cias a las distintas cuahificaciones y condiciones de trabajo. Sin embargo. los
datos revelan que deben existic otras causas, Por gjemplo, Andrés y Gar-
cia(1991) y Krueger y Summers(1988), cuando estudian la estructura salarial
para Espana y E.E.U.U. respectivamente ¢ introducen en la regresion una serie

"' En este epigrafe ne se recoge una relacion exhaustiva <de la literatura empitica, elaborada ya por otros
autores como Lang y Kahn(1990) para E.E.U.U. y Gran Bretaiia, sino abordar la metodologia y los princt-
pitles resultados de los estudios realizados recieniemente para diversos paises.
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de atributos relevantes que originan distintas cualificaciones, comprueban que
los diferenciales salariales no se pueden explicar exclusivamente en base tales
atributos.

Las diferencias salariales no explicadas por esos factores podrian justifi-
carse por perturbaciones de la demanda, rigideces del mercado de trabajo u
otras imperfecciones a corto plazo pero que, en cualquier caso, deberian desa-
parecer a largo plazo gracias al funcionamiento del mercado. Sin embargo, se
observa que las estructuras salariales son estables a lo largo del tiempo en
muchos paises.

Los sindicatos juegan también un papel fundamental en la determinacién
de los salarios, tanto porque las empresas pueden intentar eludir a los sindica-
tos ofreciendo unos salarios superiores a los competitivos, como por el hecho
de que el distinto poder de los sindicatos en las industrias pueda generar dife-
rencias salariales, lo que a su vez implicaria una menor variabilidad salarial en
los trabajadores no sindicados. Krueger y Summers(1988) contrastan ambas
posibilidades concluyendo que no son acordes con los datos; es mas, hay una
variabilidad ligeramente superior en los diferenciales salariales interindustria-
les para los trabajadores no sindicados que para los sindicados.

Estos resultados corroboran los obtenidos por Kenings y Walsh(1994) para
Gran Bretafia, porque observan que en los sectores de baja sindicacién tam-
bién se pagan salarios de eficiencia, y por Krueger y Summers(1986) sobre
la estructura salarial mundial, ya que constatan que €sta es muy similar en pai-
ses con oposicion a los sindicatos, como Polonia o Corea del Sur, y en paises
con alto nivel de sindicacién como Gran Bretafia y la antigua Alemania
Federal.

Si las industrias tienen caracteristicas aparentemente similares, pero difie-
ren en sus costes de movilidad, en los procesos de seleccion del personal, en
la capacidad de direccion y supervision de la calidad del trabajo o en las nor-
mas consuetudinarias, entonces variard el salario 6ptimo que pagan. De esta
forma, los modelos de salarios de eficiencia, a diferencia de los modelos com-
petitivos, pueden explicar porqué caracteristicas que afectan a la empresa y no
al trabajador inciden sobre el salario, provocando que trabajadores de cualida-
des parecidas reciban salarios distintos por el simple hecho de trabajar en
empresas diversas.

Esas diferencias salariales interindustriales se han verificado para distintos
paises. Entre los trabajos mds relevantes que intentan explicarias a partir de los
salarios de eficiencia, podemos destacar los realizados por Andrés y Gar-
cia(1991) para Cspana®, Arai(1994) para la economia sueca, Dell'Aringa y
Lucifora(1988) para Italia, Dickens y Katz(1987) y Nickell y Wadhwa-

* Plaza(1994) recoge los estudios empiricos mas importantes sobre la estructura salarial interindustrial
para Bspaiiz a distintos niveles; sin embargo sélamente Andrés y Garcia(1991) 1a explican a partir de los
salarios de eficiencia.
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ni(1988) para Gran Bretafia, Gera y Grenier(1994) para Canada® y Krueger y
Summers(1988) para E.E.U.U.,

Otro grupo de contrastaciones empiricas se refieren a la relacién salario-
productividad. Este tipo de contrastaciones se realizan con una funcién de pro-
duccion de Cobb-Douglas "aumentada” de la forma

Y=AK"{eL)Pexp (@)

donde "A" es un factor que recoge todas las caracteristicas propias de la
empresa que repercuten sobre la productividad, "e" es el esfuerzo que realizan
los trabajadores y que, segin el modelo que estemos contrastando, dependerd
de diversos factores.

Surgen una serie de problemas. Por una parte, los que se refieren al control
de los factores exdgenos que afectan a la productividad del trabajador y que
son dificiles de determinar y cuantificar en un modelo econométrico; por otro
lado, aparece un problema de identificacion, va que es complicado dilucidar si
los altos salarios son la causa o el resultado de la alta productividad. Otra cues-
tién adicional es que esa relacién pueda explicarse satisfactoriamente por otros
modelos, como el "insider-outsider”.

Entre las diversas contrastaciones realizadas, destaca la de Raff y Sum-
mers(1987) sobre la politica salarial de la empresa Ford, porque constituye un
ejemplo claro de la aplicacién de los supuestos del modelo de eficiencia, aun-
que con el inconveniente de que se trata de una inica y, quizds, atipica empre-
sa. Dicha empresa incrementé en cinco délares el salario de todos los trabaja-
dores de la empresa para conseguir un aumento de los beneficios -y, de hecho,
lo consiguid-.

Los estudios empiricos mds importantes sobre la relacion salario-producti-
vidad se han centrado sobre todo en el modelo de regulacion de la productivi-
dad y en el de los costes de movilidad®.

En cuanto al modelo de regulacion de la productividad, los trabajos mas
relevantes son los de Wadhwani y Wall(1991) y Capelli y Chauvin{1991). El
primer trabajo lo contrasta a partir de los efectos del desempleo y de los sala-
rios relativos sobre la productividad de los trabajadores. Para una muestra de
219 empresas manufactureras de Gran Bretafia en el periodo 1972-1982,
obtienen un valor aproximado de la elasticidad esfuerzo-salario de 0,6, una
elasticidad esfuerzo-desempleo en torno al 0,03; sin embargo, la elasticidad

** Estos aulores también demuestran que hay unas diferencias salariales entre las industrias muy per-
sislentes para largos periodos de tiempo que son similares en todos los paises desarrollados.

“ El modelo de seleccion adversa y los modelos socioldgicos carecen, por ahora, de contrastaciones
empiricas sdlidas, salve las que ofrecen los propios pinneros de cada modelo -Akerlof{1982), Weiss(198(h)-
. Esto no es obstdcule para que los resultados que se obtengan pura otros modelos sean compatibles con tas
predicciones de ambos. Por ejemplo, Gera y Grenier(1994) llegan a un resultado acorde con las implica-
ciones de los modetos socioldgicos, al verificar que una empresa que paga unos mayores salarios ¢o una
categoria, paga unos salurios superiores en todas las dernds.
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estfuerzo-salario relativo es menos significativa aunque no esid en contra de los
resultados de los modelos de eficiencia. Algunos resultados se pueden obtener
con otros modelos, por ejemplo la relacion salario-productividad mediante las
diferentes cualidades inobservables de los trabajadores, pero la relacién de la
productividad con el desempleo sélo se explica en base a los salarios de efi-
ciencia. De la misma forma, se puede admitir que la relacion sea causal en sen-
tide inverso es decir, que la mayor productividad genere unos mayores sala-
rios, pero -al igual que en el caso anterior- no se explica la relacion del desem-
pleo con la productividad.

En el segundo trabajo citado, Capelli y Chauvin(1991) aplican el modelo a
una unica industria con diversas plantas de los EEE.U.U. en 1982. Se observa
que cuando ¢l salario es alto hay menos problemas de disciplina y que cuanto
mayores son los costes del trabajador en caso de despido menor es la amena-
za de relajacion de la intensidad del trabajo. Aparece una variable significati-
va: la relacién entre los directivos y los sindicatos. Si es buena, disminuye el
peligro de que los trabajadores realicen un esfuerzo menor, quizi porque se
pueden llegar a acuerdos distintos a elevar los salarios. Sin embargo, os resul-
tados no son concluyentes como para afirmar de forma tajante que la empresa
determina unos salarios mds elevados para asegurar un nivel de intensidad en
el trabajo.

En cuanto al modelo de costes de movilidad, Andrés y Garcia(1991) com-
prueban que en sectores que pagan salarios mds altos hay una menor probabi-
lidad de abandono voluntarie, corrobordndose asi las predicciones del mode-
lo. Por su parte, Campbeli(1993) contrasta con éxito el modelo de movilidad
para un gran numero de empresas de los EEU.U.. En un estudio reciente,
Macleod, Malcomson y Gomme(1994) comparan los resultados sobre salario
y desempleo que predicen el modelo de movilidad y el desempleo friccional
ante distintos cambios del entorno econémico; aunque ambos llegan a resulta-
dos similares, la simulacidn realizada para los datos de E.E.U.U. ¢s favorable
al modelo de salarios de eficiencia.

Sin embargo, Krueger v Summers{1988) llegan a resultados adversos, por-
que para un aumento del 10% en el diferencial de los salarios se obtiene un
aumento del 0,3% de la produccién como consecuencia de la reduccién de los
abandonos del trabajo. De aqui deducen que los costes de movilidad no pue-
den justificar totalmente las altas primas salariales que se observan, salvo que
los costes de contratacion sean muy elevados o la participacién del trabajo en
la produccién sea muy baja.

En definitiva, ninguno de les articulos comentados presenta prucbas con-
cluyentes a favor de los salarios de eficiencia, pero lo cierto es que los resul-
tados no son desfavorables, En cualguier caso, los estudios empiricos son
demasiado escasos como para emitir un juicio sobre la validez de esta hipo-
tesis.
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8. REFLEXIONES FINALES.

El estudio realizado pone de manifiesto que la hipotesis de los salarios de
eficiencia ha contribuido a enriquecer el andlisis del funcionamiento del mer-
cado de trabajo. A continuacién sefialamos las aportaciones mas significativas.

En primer lugar, la consideracién del salario como determinante funda-
mental de la productividad. De esta forma, la produccién de la empresa no va
a depender exclusivamente de factores fisicos y tecnoldgicos sino también del
incentive del trabajador que, en este modelo, estd en funcion del salario que
percibe.

En segundo lugar, nos encontramos ante un modelo en el que el empresa-
rio estd interesado en mantener unos altos niveles salariales como condicidn
para maximizar sus beneficios, es decir, no son Unicamente los trabajadores
los que intentan presionar al alza los salarios. En cualguier caso, la teoria de
los salarios de eficiencia no se contraponen a los modelos que centran su aten-
cion en el papel de los trabajadores sino que constituye un enfoque comple-
mentario.

En tercer lugar, la hipétesis de los salarios de eficiencia contempla aspec-
tos que inciden en la decisién empresarial sobre los salarios que, hasta ¢l
mometo, no habian sido analizados suficientemente: la informacion imperfec-
ta sobre la cualificacion de los trabajadores, los costes de supervision de la
productividad, los costes de movilidad, las caracteristicas de los procesos de
seleccion de personal, normas consuetudinarias de la empresa, etc.

En cuarto lugar, el modelo contribuye a determinar las causas de las dife-
rencias salatiales interindustriales.

En quinto lugar, la hipotesis de los salarios de eficiencia nos permite clari-
ficar caracteristicas y componentes del desempleo actual. Nos referiremos
resumidamente a algunas de ellas.

El modelo de regulacion de la productividad podria justificar a persisten-
cia de altas de paro ya que éstas actian como requisito para que el empresario
ejerza su autoridad con éxito.

El modelo de seleccion adversa ayuda a comprender la dificnltad de los
desempleados de farga duracion para reincorporarse al mercado laboral. En
dicho modelo, si hay escasez de mano de obra cualificada, las empresas com-
piten por los mejores trabajadores via salario, por lo que la presion salarial glo-
bal del sector no disminuye ya que -como se ha comentado anteriormente- un
sector que retribuye con salarios relativamente superiores a una categoria, ha
de seguir la misma conducta con las categorias restantes. Este comportamien-
to actiia en contra de los desempleados de larga duracién que van perdiendo
cualificacion y, ademads, porque el hecho en si de estar en paro es un factor que
cuenta negativamente en el proceso de seleccion que llevan a cabo las em-
presas.
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El desempleo juveni! podria explicarse en base al supuesto de los modelos
de regulacion de la productividad referente a la informacién imperfecta que
tiene el empresario sobre la productividad del trabajador en el momento de la
contratacién. La informacién se transmite sélo una vez que ¢l empleo ha
comenzado. De este modo, la informacién imperfecta sobre el empleado pue-
de dar lugar a despidos. De la misma forma, el trabajador que accede a un
puesto de trabajo no suele estar totalmente informado de sus caracteristicas,
por lo que una vez que la obtiene puede no estar interesado en retenerlo. Los
desajustes aparecen cuando, adquirida la informacién precisa, una o ambas
partes no estdn satisfechas. Finalmetnte, la situacidn se solventa con el aban-
dono del puesto de trabajo y la vuelta a la bisqueda de empleo, ¢ con ¢l des-
pido.

El desempleo por desajustes en la informacion es un componente signifi-
cativo del desempleo juvenil. En cuanto a los jévenes, porque a causa de la
inexperiencia la mayor parte de la informacién necesaria sobre el puesto de
trabajo les llega después de aceptarlo, y en cuanto a las empresas, porgue no
poseen referencias sobre el modo en que los nuevos candidatos desempeiian el
trabajo. De todas formas, la capacidad explicativa del modelo es limitada por-
que si nos atenemos a los datos de la economia espafiola, un 50% del total de
la poblacién juvenil estd desempleada y, de ese 50%, un 67% no ha disfruta-
do de un primer empleo.

En cuanto a las criticas que ha recibido el modelo de los salarios de efi-
ciencia, destaca, a nivel tedrico, la critica de los bonos porque suprime el
resultado mds importante del modelo: la justificacion del desempleo involun-
tario. Sin embargo, la escasa relevancia empirica de la critica de los bonos ha
restado fuerzas a sus argumentos.

En el terreno empirico, como se ha comentado en el epigrafe anterior, los
resultados obtenidos por ahora son débiles pero alentadores puesto que no son
contradictorios con las principales implicaciones del modelo.
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