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Introduccion

Introduccion

La forma tradicional de estudiar los efectos de las politicas publicas macroecondmicas es
mediante el uso de modelos estructurales; sin embargo, en general este tipo de modelos
macroeconémicos presentan supuestos limitados sobre el comportamiento de los agentes.
Los agentes en general reaccionan a variables exdgenas y no es posible observar de forma
clara la interaccion entre ellos, cada uno de los agentes maximiza su funcién de utilidad
individual y se logra un equilibrio general. El gobierno tiene poco margen de acciéon y el
papel del mercado financiero, cuando existe, es minimo; en general son los consumidores

los que determinan el nivel de las variables en el equilibrio.

La teoria de juegos, o teoria de las decisiones interactivas, provee un lenguaje para describir
la estructura de la toma de decisiones por muchos agentes (Monsalve, 2002). Permite
analizar el comportamiento de los individuos en su colectividad mediante la caracterizacion
de las decisiones que toman basados en la informacion que reciben del entorno en el que se
desenvuelven, esto permite que esta técnica se pueda emplear para el estudio de situaciones

macroeconomicas.

“La influencia del enfoque de teoria de juegos en la macroeconomia se debe a que esta es
util para analizar un rasgo esencial en muchos comportamientos econdémicos y sociales: la
existencia de diferentes personas, cada una con sus propios objetivos, en una situacion de
interdependencia. Existe un conjunto de <<jugadores>>, y las decisiones de todos ellos,

conjuntamente, determinan que resultado obtendra cada uno” (Fernandez, 2002).

La teoria de juegos es una herramienta que nos permite analizar las estrategias que toman
los agentes y las consecuencias de las mismas. En el caso de los mercados financieros y de
bienes y servicios existen diferentes agentes que participan en busqueda de su propio
beneficio lo cual les lleva a establecer estrategias de acuerdo a la informacion que reciben
del mercado, la teoria de juegos nos permite modelar esta conducta y establecer cursos de

accion y consecuencias del uso de dichas estrategias.
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Dado lo anterior es objetivo del presente trabajo modelar, con el uso de teoria de juegos, la
interdependencia econdémica entre el mercado de bienes y servicios y el mercado

financiero, con la intervencion del gobierno, para el caso de la economia mexicana.

Para el desarrollo del trabajo se parte de la siguiente hipdtesis: el efecto de las politicas
macroeconomicas depende del contexto, y las percepciones que tienen los agentes asi como

la interaccion e interdependencia de sus decisiones en la economia.

Para esta modelacion se simplifica la economia mexicana a la actuacion de tres agentes; el
gobierno quien juega en 2 etapas (al inicio del juego anunciando su politica y al final del
aplicando politica econémica mediante sus dos herramientas Banco Central y Secretaria de

Hacienda), el sector financiero y el sector empresarial.

Esta modelacion se presenta bajo tres escenarios de informacion; en primer lugar
informacion completa y perfecta, luego para informacion completa pero imperfecta y en
ultimo lugar informacion incompleta. Estos escenarios permiten observar el contraste de los
resultados obtenidos y la comprobacion de la hipdtesis planteada sobre la importancia del
contexto en el que se aplican las politicas publicas y los resultados que se obtienen de las

mismas.

Para lograr el objetivo general se desarrollan tres capitulos: en el primer capitulo se
describe la teoria de juegos y sus principales aplicaciones econdémicas, en el segundo
capitulo se caracterizan los principales agentes econdmicos para el caso de México y en el
tercer capitulo se construyen tres juegos con los agentes econdmicos identificados para
analizar la interdependencia de sus estrategias y contrastar los resultados al simular

cambios en los supuestos sobre la informacion con que se desarrolla el juego.
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Capitulo 1. La teoria de juegos

El presente capitulo tiene como objetivo presentar a la teoria de juegos como una teoria
valida para el estudio de la interaccion entre agentes de la economia y con ello observar la
interdependencia entre los mercados de bienes y servicios y el mercado financiero; para dar
cumplimiento a este objetivo en primer lugar se hace una descripcion de los diferentes tipos
de juegos que existen en esta teoria a fin de conocer sus caracteristicas asi como los
supuestos bajo los que se emplean, posteriormente se presentan los resultados que han
obtenido diferentes autores en la aplicacion de la teoria de juegos a problemas de la
economia, finalmente se presentan las ventajas que tiene la teoria de juegos sobre los

modelos macro econométricos en el estudio de la interdependencia entre mercados.

La teoria de juegos surge del interés por explicar la conducta racional en situaciones en las
que el resultado depende de la interaccion de los jugadores, de esta forma en la década de
1940, John Von Neumann y Oskar Morgenster hicieron contribuciones pioneras a la Teoria
de juegos tal como hoy la conocemos. Ellos estaban convencidos de que los problemas
caracteristicos en el comportamiento econdmico eran idénticos a los que llamaban Juegos
de estrategia, en el sentido de que la interaccion estratégica presente en juegos tales como
el ajedrez o el poker también caracterizaba muchas situaciones econdmicas (Fernandez,

2002).

Tal como lo sefalan Neumann y Morgenstern (1953) la teoria de juegos presenta una
opcion de como estudiar el comportamiento individual que en busqueda de Ia
maximizacion de utilidad lleva a soluciones condicionadas por la interaccion de estos
individuos. En ese libro Neumann y Morgenstern sientan las bases para el estudio
alternativo de los problemas econdmicos desde una Optica que permite observar los
fenémenos economicos como resultado de la interaccion de las acciones que toma cada uno
de los individuos de una sociedad en busqueda de su propio bienestar y como el resultado

final de ese bienestar dependera de las acciones que hayan tomado el resto de los agentes.
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La teoria de juegos, o teoria de las decisiones interactivas, provee un lenguaje para describir
la estructura de la toma de decisiones por muchos agentes (Monsalve, 2002); y constituye
segun Deustsch et al (1986) citado por San Roméan (2002), una de las doce innovaciones
basicas del pensamiento economico del siglo XX y puede ser definida de una manera
amplia como una técnica para tomar decisiones en situaciones de conflicto sobre la base de
la construccién de una matriz formal que permite comprender el conflicto y sus posibles

soluciones (Soto y Valente, 2005).

La teoria de juegos permite analizar el comportamiento de los individuos en su colectividad
mediante la caracterizacion de las decisiones que toman basados en la informacion que
reciben del entorno en el que se desenvuelven, esto permite que esta técnica se pueda
emplear para el estudio de situaciones macroeconémicas. De acuerdo a Fernandez (2002) la
influencia del enfoque de teoria de juegos en la macroeconomia se debe a que este es util
para analizar un rasgo esencial en el comportamiento econdmico y social: la existencia de
diferentes personas, cada una con sus propios objetivos, en una situacion de
interdependencia. Existe un conjunto de <<jugadores>>, y las decisiones de todos ellos,

conjuntamente, determinan el resultado obtendra cada uno.
1.1. Tipos de juegos

El estudio de la teoria de juegos permite estudiar las acciones (estrategias) que tomaran los
individuos cuando los resultados de estas (ganancias) dependen de la interaccion y las
decisiones que tomen los otros agentes; Krause (1999) presenta los siguientes elementos de

la teoria de juegos:

= Jugadores: los individuos que toman las decisiones tratando de obtener el mejor resultado
posible, o sea maximizar su utilidad.

= Accion: es una de las opciones que el jugador tiene disponible para alcanzar el objetivo
buscado. Un conjunto de acciones son todas las acciones disponibles. El orden del juego
determina en qué momento esas acciones estan disponibles. Un perfil de acciones es un
conjunto de una accién por cada uno de los jugadores del juego.

= Informacion: es el conocimiento, en un determinado momento, de los valores de las

distintas variables, los distintos valores que el jugador cree que son posibles.
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Capitulo 1. La teoria de juegos

= Estrategia: es un conjunto de acciones a tomar en cada momento del juego dada la
informacién disponible. Un conjunto de estrategias son todas las disponibles en un
determinado momento. Un perfil de estrategias es un conjunto de una estrategia por cada
uno de los jugadores del juego.

= Recompensa: es la utilidad que reciben los jugadores al completar el juego, la evaluacion
posterior a la realizacion de la accion sobre si el objetivo buscado fue alcanzado. También
es importante la recompensa esperada, ya que es ésta en realidad la que motiva la accion.

= Resultado: son las conclusiones que el modelador obtiene una vez que el juego se ha
jugado.

= Equilibrio: es un perfil de estrategias integrado por la mejor estrategia para cada uno de

los jugadores del juego.

Una forma de clasificar los juegos es de acuerdo a la forma en la temporalidad en que los
jugadores toman sus decisiones y las veces que actuan en un mismo juego; cuando los
. . . . , 1 . e

jugadores toman decisiones de forma simultdnea se conocen como juegos estdticos, por

esta razon son también conocidos como juegos de decision simultanea.

Por otra parte cuando uno de los jugadores mueve primero y en base a ello puede mover un
segundo jugador, como en el caso del ajedrez, se conocen como juegos dindmicos, en este
tipo de juegos se pueden hacer tantas “jugadas” como sean necesarias para llegar a una
solucion; si al hacer las jugadas se toman las mismas estrategias como jugar el mismo juego

varias veces se conocen como juegos repetitivos.

Otra forma de clasificar los juegos es por el tipo de informacion que tienen los jugadores
respecto a la postura del resto, de acuerdo a esta clasificacion podemos tener juegos con
informacion completa y juegos con informacion incompleta tal como lo sefiala Gibbons
(1992) un juego tiene informacion completa si la funcién de ganancias” de cada jugador es

conocida por el resto de los jugadores; por otra parte un juego tiene informacion incompleta

1Independientemente del numero de jugadores que lo haga y del momento exacto en que lo hace la condicion necesaria para considerar
un juego como estatico es que el jugador conocerd las estrategias tomadas por los otros jugadores, y por lo tanto su ganancia, hasta
después de haber tomado su decision, de esta forma no es necesario que realicen la acciéon exactamente en el mismo minuto para ser
considerada como simultanea.

?Es forma en que se determina la ganancia de cada jugador a partir de la combinacion de acciones elegidas por todos los jugadores
involucrados en el juego.
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si alguno de los jugadores no esta completamente seguro de cudl es la funcion de ganancias

del otro jugador.

Sin lugar a duda el ejemplo mas conocido de la aplicacion de la teoria de juegos tal como lo
sefiala Binmore (2005) es el dilema del prisionero’, este es una aplicacion de juego estatico
con informacion completa que consiste en la interaccion de dos agentes que deben declarar
su culpabilidad ¢ inocencia, el resultado final, es decir la pena impuesta, depende del

resultado de ambas declaraciones.

Este juego sencillo puede servir como ejemplo para ilustrar algunos conceptos basicos,
como el de equilibrio de Nash, estrategia estrictamente dominante y estrictamente
dominada y estrategias mixtas. Una estrategia (A) es estrictamente dominada por otra si
para cada combinacion posible de las estrategias de los restantes jugadores la ganancia del
jugador que tomo la estrategia (A) es estrictamente menor que si usa otra estrategia

(Gibbons, 1992).

Una estrategia que da mas ganancias que el resto se le conoce como estrategia estrictamente
dominante, es de esperarse entonces que los jugadores nunca tomen las estrategias
estrictamente dominadas. La eliminacion iterativa de estrategias estrictamente dominadas
es una forma de solucionar los juegos estaticos. También existen estrategias mixtas, estas

hacen alusion a la toma de decisiones en incertidumbre de lo que hard el otro jugador.

Cuando se llega a un equilibro en el juego es posible que se trate de un equilibrio de Nash
esto sucede si se llega a un punto en el que ninguno de los jugadores siente la tentacion de

cambiar de estrategia ya que cualquier cambio implicaria una disminucidn en sus pagos.

La representacion de los juegos, tanto estaticos como dinamicos, se puede hacer en dos

formas la normal y la extensiva; los juegos estaticos se representan en su forma normal

3De acuerdo a la descripcion realizada por Gibbons (1992), en lo siguiente: dos sospechosos son arrestados y acusados de un delito. La
policia no tiene evidencia suficiente para condenar a los sospechosos a menos que uno confiese. La policia encierra a los sospechosos en
celdas separadas y les explica las consecuencias derivadas de las decisiones que formen. Si ninguno confiesa, ambos seran condenados
por un delito menos y sentenciados a un mes de carcel. Si ambos confiesan, seran sentenciados a seis meses de carcel. Finalmente si uno
confiesa y el otro no, el que confiesa serd puesto en libertad inmediatamente y el otro sera sentenciado a nueve meses de prision, seis por
el delito y tres mas por obstruccion de la justicia.
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Capitulo 1. La teoria de juegos

. . .4 . .
como una matriz binaria® donde es posible observar las ganancias de cada uno de los

jugadores.

Los juegos pueden representarse también en su forma extensiva como un arbol de decision,
este tipo de forma de representacion es comunmente usada en juegos dindmicos’, aunque
no es exclusiva para ese tipo de juegos dado que también los juegos estaticos se pueden
representar en forma extensiva, donde primero realiza el movimiento uno de los jugadores

y en consecuencia realiza su movimiento el jugador 2.

Los arboles de decision se componen de un nodo inicial, nodos intermedios y nodos finales,
a cada nodo se le derivan tantas ramas como estrategias tenga el jugador en turno. Los
nodos se organizan de acuerdo al contexto en que mueven los jugadores. Esta forma de
presentacion del juego permite observar cursos de accidon de forma mas grafica, se pueden
analizar las estrategias a las que tiene acceso uno de los jugadores dado el movimiento del

primer jugador.

Como se sefiala anteriormente existen juegos con informacion completa e incompleta asi
como juegos estaticos y dinamicos por los que es de esperarse que se presenten juegos que
combinan caracteristicas® de estos; dada la temporalidad con que jugaran los agentes y la
informacion con que cuentan del resto de los jugadores, este capitulo se ocupa
esencialmente de tres tipos de juegos los cuales se describen de forma general ya que se

retoman en el capitulo 3.

Se denomina juego dindmico con informacion competa pero imperfecta a los juegos en
los que el jugador tiene acceso a la informacion que ocurrid en la etapa previa pero en la
etapa en la que se encuentra debe tomar la decision se toma de forma simultanea (Gibbons,

1992), es decir especulando sobre lo que hara el otro jugador. Estos juegos son muy

*Binaria se refiere al hecho de que en un juego de dos jugadores hay dos numeros en cada casilla, las ganancias de los dos jugadores,
independientemente del nimero de filas y columnas.

5Un ejemplo de juego dindmico el siguiente caso presentado por Fernandez (2002):Dos empresas deben decidir si establecer sus centros
de investigacion y desarrollo en el Norte o en el sur: A las dos les conviene elegir la misma zona porque esto facilitard su comunicacioén y
reducira costos; pero la empresa I prefiere el norte y la II sur. La empresa I establece su centro primero, en lo que constituye una decision
irreversible y después habiendo observado su localizacion elegida por esta empresa, la empresa Il toma su decision.

% por ejemplo un juego dinamico puede tener en una de sus etapas un subjuego estatico.
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convenientes para explicar muchas de las situaciones que suceden en la economia real, en
la seccion 1.2 se explora una aplicacion de este tipo de juegos en la modelacion del panico

bancario.

Los juegos repetidos permiten analizar si las amenazas y promesas sobre lo que ocurrird en
un futuro influyen en la acciones presentes de los jugadores (Gibbons, 1992) este tipo de
juegos también forman parte de los juegos dindmicos con informacion completa y se
aplican cuando los jugadores tienen informacion respecto a lo que haran el resto de los

jugadores en el futuro.

Otro tipo de juego son los llamados juegos de seializacion como el presentado por
Gibbons (1992), este consiste en un juego dinamico con informacién completa y dos
jugadores: un emisor y un receptor. El emisor emite una sefial pero es el receptor quien con
cierta probabilidad asume la realizacion de la sefal emitida, finalmente las ganancias
obtenidas dependen de las acciones tomadas y el escenario realizado. Este tipo de juego
puede modelar situaciones en las que los agentes actian en funcion de las sefiales que
emiten otros, sin embargo el emisor de sefiales tiene informacion privilegiada que puede

decidir compartir o no.

Se han presentado en esta seccion algunos tipos de juego, sin embargo para analisis mas
complejos un juego puede estar formado por varios tipos, de tal forma que cada uno de
ellos se convierten en subjuegos, en la siguiente seccidon se muestran algunas de las

aplicaciones que se le han dado a la teoria de juegos en el ambiente econdémico.
1.2. Aplicaciones econémicas de la teoria de juegos

Como se ha sefialado anteriormente la teoria de juegos surge del interés por modelar
situaciones en las que las acciones de los individuos desencadenan en resultados especificos
en la economia, que podrian ser distintos de los planeados. En la presente seccion se
enlistan las principales aplicaciones para la economia tanto en el ambiente microeconomico

como en el ambiente macroecondémico.
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Capitulo 1. La teoria de juegos

1.2.1. Aplicaciones microeconémicas

La teoria de juegos en una herramienta muy recurrida cuando se realiza analisis a empresas
en condiciones de competencia y algunos de los modelos que se exploran con esta
herramienta son la alianzas de las mismas como el caso del modelos clasicos de oligopolio
abordados por Fernandez (2002) en los que las empresas deben tomar decisiones de oferta
como son la cantidad a producir, el precio de venta o la ubicacion en la que se establecera
la empresa sin conocer las estrategia que tomara al respecto su competencia, esto permite
modelarse con la herramienta que hemos presentado debido a que contempla las decisiones
de la empresa y las ganancias de la misma como resultado de la interaccion entre ella y sus

competidores.

El modelo de Bertrand presentado por Fernandez (2002) sefiala que “dos empresas que
producen bienes idénticos deben decidir a qué precio vender. Cada empresa fija su precio
sin conocer el precio fijado por su rival. Una vez seleccionado el precio las empresas
venden sus productos y obtienen sus ganancias. Ambas empresas se enfrentan a un costo
fijo igual”; considérese el caso estdtico del juego, es decir las empresas se conocen y

compiten.

En este caso el unico equilibrio de Nash que se tiene es cuando las empresas fijen un precio
igual pues entonces el mercado quedara divido a la mitad y ambas tendran una ganancia
idéntica por lo que no tendran incentivos para moverse de ese lugar, en este caso el precio
que deben tomar como estrategia es el mismo precio que su costo para no tener beneficios
negativos. Si se considera el caso dinamico se llega a la misma solucion pues en un primer
momento las empresas inician con precios diferentes pero ambas tienen incentivos para
modificarlos hasta que lleguen al mismo precio y nos encontremos con el equilibrio de

Nash.

Otro tipo de competencia oligopolica es la que considera el modelo de Cournot presentado
por Fernandez (2002), en este modelo se consideran 2 empresas que producen bienes
idénticos y se enfrentan a costos iguales y fijos, la decisiéon que deben tomar es sobre la

cantidad que deben producir sabiendo que el precio de venta dependerd de la cantidad de
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producto en el mercado (es decir, de su produccion mas la que haya producido su
competidora). En el caso estatico, ambas empresas toman su decision de produccion sin
conocer la de su competidora, cada empresa tiene solo dos estrategias, producir mas que su
competidora o producir de acuerdo a la funcion de reaccion, si produce mas que su
competidora tendria incentivos para producir menos ya que si la otra produce mas el precio
puede bajar tanto como para obtener beneficios negativos, si produce de acuerdo a la
funcién de reaccidon, ambas empresas terminan produciendo la misma cantidad y no tienen
incentivos para modificar su conducta por lo que nos encontramos en un equilibrio de
Nash, el cual se conoce como equilibrio de Cournot en la literatura de la economia
industrial. Cuando se considera el caso dindmico, es posible llegar a la misma solucion;
inician en una etapa donde una produce menos que lo que le corresponderia de acuerdo a la
funcién de reaccion, entonces la empresa obtiene pocos beneficios y tiene incentivos para
incrementar su produccion y asi lo hard de forma iterativa hasta llegar al nivel de

produccion de equilibrio.

Otra aplicaciébn microecondémica para la competencia oligopolica cuando se tienen
productos idénticos es el caso del modelo de Stackelberg presentado por Gibbons (1992)
en el que una de las empresas “lider” toma una decision y con esta informacion el resto de
las empresas puede tomar su decision. Esta es una aplicacién de un juego dinamico donde

las decisiones se toman de forma sucesiva.

El modelo de Stackelberg puede ser visto como una aplicacion dinamica del de Bertrand o
el de Cournot, donde la empresa lider puede decidir si fija el precio o la cantidad y en base
a esta decision su seguidora tomara su decision, luego la empresa lider puede fijar de nuevo
su postura y en consecuencia su seguidora; esta sucesion de decisiones iterativas las

llevaran al mismo equilibrio de Nash visto en Cournot y Bertrand.

Una aplicacion para competencia oligopolica cuando se cuenta con productos diferenciados
es el modelo de Hotelling presentado por Fernandez (2002), este modelo considera que los
productos no tienen por qué ser idénticos y considera el caso mas sencillo en el que un

producto puede ser valorado de forma diferente lo cual dependera de la facilidad con la que
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pueda accesar al producto ya sea por la facilidad de compra o la distancia que debe recorrer
el consumidor para adquirirlo, se analiza el caso mas sencillo donde el precio del producto
depende del producto y la ubicacion de la empresa para la cual se considera que todas las
empresas analizadas se ubican en una sola avenida y unos consumidores estan distribuidos
uniformemente a lo largo de la misma. De esta forma el precio del producto estara dado por
el precio del mismo y el costo de transporte para llegar a la ubicacion de la empresa, de tal
forma que los consumidores decidirdn comprarle siempre a la mas cercana. Este analisis
nos lleva a un equilibro de Nash donde las empresas se ubican tan cerca como pueden a fin
de cubrir la mayor cantidad de mercado lo cual las llevaria estar juntas en la mitad de la

avenida.

Los juegos presentados hasta aqui se desarrollan en un escenario de certidumbre total,
donde si bien las empresas pueden tomar decisiones simultaneas siempre conocen la
funcién de ganancias de su rival; sin embargo la teoria de juegos permite también modelar
decisiones cuando el juego se desarrolla en incertidumbre, tal es el caso del juego
presentado por Gander (2007). Este autor presenta un juego sobre la influencia de la
politica macroecondmica en las decisiones microeconémicas cuando los jugadores juegan
bajo incertidumbre y debe tomar una actitud de riesgo. En este juego se plantea un
oligopolio que debe tomar decisiones bajo incertidumbre dado que desconoce con certeza
cual es la politica de gobierno, en este sentido el modelo sugiere que efectivamente las
politicas implementadas por el gobierno producen cambios que afectan el clima de los

negocios modificando las decisiones de las empresas.

El comportamiento descrito por las aplicaciones microeconomicas es facil de observar en la
realidad, las empresas toman acciones individuales en base a la informacion que reciben de
su competencia y las expectativas que tienen del futuro, por ello la teoria de juegos ha
cobrado importancia en los Ultimos afios; por otra parte si bien las aplicaciones de la teoria
de juegos en general estdn desarrolladas para un ambiente microecondmico es una
herramienta que también permite modelar el ambiente macroecondémico debido a que en el

también hay decisiones estratégicas y busqueda de la maximizacién individual de cada uno
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de los agentes que participan en la misma. A continuaciébn se presentan algunas

aplicaciones macroecondmicas de la teoria de juegos.
1.2.2. Aplicaciones macroeconomicas

Gibbons (1992) modela una situacion de Pdnico bancario’ mediante la aplicacion de un
juego con informacion completa pero imperfecta; en este juego cada agente tiene un
deposito en el banco con opcioén a retirarlo o no, los pagos indican que ante una situacion de
panico bancario la mejor opcidon del jugador es retirar su ahorro , la conclusion a la que
llega Gibbons (1992) es que este juego no tiene la capacidad de predecir cudndo ocurrird un
panico bancario pero permite observar cuales son los incentivos que existen para que
ocurra, en el caso de mucha incertidumbre si los ahorradores creen que los otros retiraran su

dinero su mejor estrategia es retirar también.

Es posible que los jugadores cuente con informacion de lo que hicieron los otros como en el
caso presentado por Gibbons (1992) donde sefiala que una promesa de Politica monetaria
estable en el tiempo puede modelarse con un juego repetido, primero simula para dos
periodos y luego para infinitos periodos; este juego supone que los empresarios fijan, en
conjunto con sus trabajadores, los salarios nominales de forma previa a que la autoridad
monetaria fije su postura de oferta y con ello determine la inflacion, de tal forma que esta
negociacion salarial se hace en base a las expectativas que se tienen sobre la inflacion
futura, de esta forma los empresarios tienen una expectativa racional de lo que ocurrird en
el futuro; si se amplia el juego a infinitos periodos en una primera etapa es posible que los
empresarios consideren una inflacion diferente a la que ocurre en la realidad, pero de forma
posterior aprenden sobre el pasado y en base a ello deciden su inflacion de tal forma que

una politica estable y creible en tasas de inflacion por la autoridad monetaria permite que

7Dos inversores han depositado cada uno de ellos una cantidad D en un banco. El banco ha invertido estos depdsitos en un proyecto de
largo plazo. Si el banco se ve obligado a liquidar su inversion antes de que el proyecto venza, puede recuperar 2r, donde D>r>D/2. Sin
embargo si el banco deja que la inversion llegue a su vencimiento, el proyecto rendira un total de 2R donde R>D.

Existen dos fechas en la que los inversores pueden retirar su dinero del banco, la fecha uno es anterior al vencimiento de la inversion del
banco, la fecha dos es posterior... Si ambos inversores sacan su dinero en la fecha uno, cada uno recibe r y el juego acaba. Si solo un
inversor saca dinero en la fecha uno, ese inversor recibe D, el otro recibe 2r —D y el juego se acaba. Finalmente, si ninguno de los
inversores decide sacar el dinero en la fecha uno, el proyecto llega a su vencimiento y los inversores deciden si sacar el dinero o no en la
fecha dos, cada uno de ellos recibe R y el juego se acaba. Si s6lo un inversor saca el dinero en la fecha 2, ese inversor recibe 2R-D, el otro
recibe D y el juego se acaba. Finalmente, si ninguno de los inversores saca el dinero en la fecha 2, el banco devuelve R a cada inversor y el
juego se acaba
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los empresarios maximicen sus ganancias y tengan previsiones perfectas sobre lo que

ocurrira en el futuro respecto a la inflacion.

Otro ejemplo de politica monetaria es también citado por Gibbons (1992) quien retoma el
modelo de Vickers (1986) y sefala que la el banco central tiene informacién privilegiada
respecto al nivel de inflacion que estd dispuesto a permitir en la economia, esta es una
aplicacion del juego de sefiales, con lo cual decide que senal emitir a los empresarios,
quienes serdn los receptores y en base a la informacion percibida ellos tomaran su decision
de salario nominal. En juego es del tipo repetitivo donde en una primera etapa los
empresarios forman expectativas de inflacion mismas que son capturadas por el banco
central y con las cuales decide la tasa de inflacion real; en una segunda etapa los
empresarios ya conocen la inflacion pasada y esa es su sefal para las nuevas expectativas y
asi sucesivamente, de tal forma que en un largo plazo se tiene como en el ejemplo anterior
una politica estable si el banco central toma acciones consistentes en cada uno de los

periodos.

Una aplicaciéon de un juego no cooperativo se encuentra en Crespo y Steinberg (2005)
donde presentan un estudio de la interdependencia financiera entre las economias asiaticas
y la economia de los Estados Unidos, en palabras de los autores “Estados Unidos actua
como locomotora de la economia al tirar de las exportaciones del resto del mundo
incurriendo en un déficit comercial. Las economias asidticas financian el déficit
norteamericano mediante la acumulacion de reservas denominadas en d(’)laresg”; de acuerdo
a los autores las economias asiaticas intervienen en sus mercados cambiarios para tener una
moneda subvaluada y fomentar la exportacion, ademas senalan que existen posturas donde
se manifiesta que como esta situacion beneficia a ambas economias no existen incentivos
para abandonarlas sin embargo para los autores “el actual sistema de interdependencia
financiera entre Estados Unidos y las economias asiaticas, Bretton Woods II, es uno de los

equilibrios de Nash posibles en un juego no cooperativo con equilibrios multiples.

8 . . B} . .
Se ha denominado como Bretton Woods II a este nuevo sistema donde los ddlares harian las veces de patréon como lo fue el oro.
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Como se trata de un juego repetido donde las ganancias son cada vez menores existird un
momento en que el costo de mantener las reservas de ddlares sea superior a los beneficios
que se obtienen por el comercio y entonces las autoridades monetarias tendran incentivos
para retirarse del juego, cuando uno de ellos se retire el resto lo hara también dado que en
conjunto les es una estrategia factible pero en de forma individual no seria factible para
ninguna de las economias asiaticas mantener este esquema de interdependencia. Dado lo
anterior cuando un jugador decida salir del juego la economia colapsara, lo interesante es
que no es necesario llegar al punto minimo de las ganancias pues de acuerdo a los autores si
uno de los agentes tiene las expectativa de que otro de ellos se retirara lo mejor que puede
hacer es salirse antes que el otro para evitar tener costos altos de tal forma que finalmente si

ocurrira un colapso en la economia.

La incertidumbre es un elemento presente en la Teoria de Juegos pues muchas de las
decisiones se toman sin ninguna informacion real, solo basados en expectativas como
presenta Kohler(2007) quien analiza a la incertidumbre como un medio de transmision de
la crisis y su propagacion en los paises, algunos ejemplos de ellos es lo sucedido en
diciembre de 1994 en México y en agosto de 1998 en Rusia, estas crisis tuvieron como

caracteristica la incertidumbre en sus mercados.

En el modelo presentado por el autor un inversionista observa dos paises A y B,
suponiendo que €l esta ubicado en el pais B y observa que el pais A esta pasando por un
momento de crisis, supone que al pais B le sucederd lo mismo e invierte menos con lo que
puede anticipar la crisis en el pais B e incluso hacerla mas aguda como respuesta a la
recisiones que ha tomado por las expectativas que tiene, en el mismo trabajo se lleva a cabo
la validacion empirica de este comportamiento y se encuentra que en efecto la
incertidumbre es un canal de contagio que nos lleva a transmision de crisis en los paises, ya
que cada las expectativas siempre son parte de las decisiones, el andlisis sugiere que el
gobierno puede monitorear a los paises vecinos y tomar acciones que minimicen el riesgo

de crisis en el propio pais generando con ello confianza a los inversionistas.
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Por su parte Leitemo (2004) presenta un juego dinamico entre las autoridades fiscal y
monetaria, ese juego se analiza bajo un escenario donde se ha fijado un objetivo de
inflacion. Como variables de control las autoridades tienen el control de la tasa de interés y
el tipo de cambio, sin embargo en este juego se presenta que cuando no existe cooperacion
entre las autoridades se da un conflicto en los efectos finales “deseados” sobre el objetivo
de inflacion, pues las politicas (fiscal y monetaria) produce efectos contrarios ocasionando

la volatilidad de las tasas de interés.

Makris (2008) presenta un juego de Poisson en el que describe la necesidad de
complementar el estudio de la macroeconomia con aspectos fundamentales como son el
potencial nimero de innovaciones y la especulacion entre otros. El autor sefiala que cuando
se considera a un nimero mas grande de jugadores y a estos se les permite jugar bajo
incertidumbre el juego se convierte en una distribucion de poisson donde se podrian
caracterizar multiples equilibrios a diferencia de lo que sucede en la modelacion tradicional
macroeconomica. Los costos de transaccion en la innovacion y una poblacion con
informacion asimétrica son las principales causas de las conclusiones presentadas por el

autor.

Acocella, et al (2009) presentan un modelo donde interactian tres jugadores: sindicatos,
banco central y la politica fiscal; el principal objetivo del juego es mostrar como la
cooperacion de los jugadores es la que conduce al equilibrio deseado. El gobierno actia
sobre los objetivos de inflacion que se propone, los sindicatos buscan influir sobre los
salarios de sus trabajadores y el banco central hace politica monetaria de forma
independiente. El impacto sobre el salario depende del papel que decidan asumir los tres

agentes.

Por su parte Engwerda, etal (2002) presentan un juego que analiza la interaccion entre una
politica fiscal de estabilizacion y las politicas monetarias de la union. Se considera que los
excesivos déficits ocasionan problemas de crecimiento por lo que cada pais debe trabajar
conforme al pacto de estabilidad y crecimiento, sin embargo los paises tienen incentivos de

traicionar el pacto en el corto plazo porque esto les permitiria crecer mas rapido si el resto
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de ellos respeta el pacto. Este juego presenta soluciones cooperativas y no cooperativas en

equilibrio de Nash.

Woo (2005) presenta un modelo dinamico sobre las consecuencia se la implementacion de
politica publica en sociedades muy polarizadas. El gasto publico debe ser enfocado a
satisfacer las necesidades del grueso de la poblacidén pues donde mas impacto se tendrd, sin
embargo cuando esta sociedad y sus necesidades son polarizadas sucede lo mismo con el
crecimiento pues no es posible atender objetivos comunes. Cuando se pone como jugador
central a los grupos sociales la politica fiscal se vuelve inestable y termina por colapsar el
crecimiento. De acuerdo al autor este comportamiento podria describir el crecimiento que

se da en América Latina con sociedades polarizadas y politicas inestables.

Finalmente Castafieda (1995) presenta un juego que explica el comportamiento presentado
por la economia Mexicana entre 1940 y 1988, este modelo consiste en un juego no
cooperativo entre tres jugadores: gobierno, emprendedores y trabajadores. El modelo
sugiere que los movimientos de politica durante las diferentes administraciones no son
necesariamente por “decision” de la administracion en turno sino que mdas bien

corresponden a la necesidad del entorno econdémico del momento.

Las aplicaciones macroecondmicas aqui presentadas ilustran claramente como el resultado
final de una politica publica depende de las acciones que decide tomar cada jugador en lo

individual.
1.3. Teoria de juegos vs modelos macro-econométricos

En la seccion anterior se analizaron algunas aplicaciones de la teoria de juegos, sin
embargo la forma mas tradicional de estudiar la macroeconomia es con los llamados
modelos macro econométricos, estos modelos ofrecen algunas ventajas teorias ya que
llevan a la demostracion empirica de ciertos supuestos y teorias que existen sobre el
comportamiento econdmico, como la neutralidad monetaria o la relacion positiva que existe
entre la tasa de interés y la inversion, sin embargo dejan fuera elementos de

comportamiento individual de los agentes que participan en la economia.
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Si bien un modelo de corte macro econométrica permitird ver la relacién entre algunas de
las variables no nos permitird ver la sucesion de eventos que llevaron a ese resultado, por su
parte la teoria de juegos como se sefialdo antes permite caracterizar a los jugadores y sus
intereses y con ello la interaccion con el resto de los agentes lo cual les llevara a obtener
ganancias que dependen de las acciones propias y colectivas que es una postura mas

cercana a la realidad.

Como se sefiala en un principio el interés de este trabajo se centra sobre las consecuencias
de la interaccion de agentes en el mercado financiero y de bienes y servicios por lo que la
teoria de juegos brinda las herramientas necesarias para el andlisis, en el capitulo 2
caracterizaremos a los jugadores y estrategias posibles de los mercados que son objeto de

estudio.
Capitulo 2. Marco de referencia

El presente capitulo tiene como objetivo caracterizar de manera general a los agentes que
participan en el modelo que se desarrollara en el capitulo tres, para ello primeramente se
realiza un revision de modelos macroecondémicos con el fin de conocer y evaluar los
agentes que estos presentan y los supuestos con que se desenvuelven; en la segunda parte se

presentan los agentes que participaran en el modelo asi como su conjunto de estrategias.
2.1 El entorno econémico

Para desarrollar este analisis se revisan los modelos teniendo especial cuidado en
caracterizar a tres agentes de la economia, estos son: las empresas, el sector financiero y el
gobierno. El andlisis se centra en buscar los supuestos bajo los que los agentes econémicos

encuentran un resultado 6ptimo.
2.1.1 Un vistazo a la teoria macroecondémica

En esta seccion se analizan los supuestos bajo los que se plantean algunos modelos
macroeconoémicos de crecimiento, con el objetivo de conocer las caracteristicas que se

atribuyen a estos agentes:
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v" Modelo de Ramsey (Romer, 2002), este modelo se basa en supuestos microecondmicos para explicar

como los consumidores establecen su nivel de consumo dada una funcion de utilidad, la conclusion a

la que llega el modelo es que existe un nivel de capital asociado a un nivel de consumo que tiene

convergencia a un estado estacionario, combinaciones diferentes a las que se encuentran en esa senda

llevan a la divergencia del equilibrio.

o Supuestos:
e Generales:

Competencia perfecta

Tecnologia exdgena

Los hogares son duefios de las empresas y los beneficios de estas forman parte de sus
ingresos

Los hogares maximizan su utilidad en funcioén del consumo y el trabajo que destinan a la
produccion.

Agentes adversos al riesgo

Fuente de crecimiento es el incremento del trabajo efectivo.

e Agentes:

Empresas:

+  Competencia perfecta

*+  Determinan la cantidad de factores que maximizan sus beneficios

Sector financiero:

*  No se establecen supuestos claros sobre este agente, sin embargo el precio del capital
es igual a la tasa de interés.

Gobierno:

*  Podria influir en la tasa de ahorro para modificar la cantidad de capital que se acumula
mediante la modificacion del consumo.

* Solo hace gasto corriente y no inversion

*  Puede afectar el consumo de manera temporal pero en el estado estacionario se regresa
al mismo nivel

v" Modelo Diamond (Romer 2002), este es un modelo similar al de Ramsey pero tiene la diferencia de

que en este la poblacion se renueva en cada periodo.

o Supuestos:
e Generales:

La poblacion se renueva
Los hogares maximizan su consumo

e Agentes:

Empresas

*  Acumulacion de capital y convergencia al estado estacionario

Sector financiero

+ No presenta supuestos sobre este agente.

Gobierno

*  Qastos financiados por los impuestos de los jovenes.

+  Un incremento del gasto provoca una disminucion de la acumulacion de capital.

v" Modelo de informacion imperfecta de Lucas (Romer 2002), este modelo se basa en que no todos los

agentes poseen la misma informacion y por lo tanto acciones de los agentes pueden provocar

cambios en las variables reales, este modelo predice la no neutralidad del dinero.

o Supuestos:
e Generales:

Una demanda agregada superior a la esperada incrementa los precios y la produccion.
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e Agentes:

= Empresas
* Observan los precios pero no el agregado
*  Produce en funcién del precio que cree

= Sector financiero
* No se presentan supuestos sobre este agente, el gobierno se encarga de la asignacion

del dinero.

= Gobierno
+ Usa la oferta monetaria
+ Posee informacion que no tiene la gente.

v" Modelo monetario (Lomeli y Rumbos 2003), este modelo es una extension del modelo de Ramsey

cuando se considera la inclusion del dinero.

o Supuestos:
e Generales:
= La liquidez es parte de la funcion de utilidad
=  Maximizacion del consumo
= Dinero es neutral
e Agentes:
= Empresas
+  Se busca la acumulacion de capital
+ La depreciacion es igual a cero
= Sector financiero
*+  No presenta caracteristicas de este agente, el gobierno es el encargado de la asignacion
del dinero.
= Gobierno
+  Costo nulo de imprimir dinero
+ Restriccion presupuestaria es la transferencia y la inflacion

Se observa que en general los modelos presentan supuestos limitados sobre el
comportamiento de los agentes, los agentes en general reaccionan a variables exdgenas y no
existe interaccion entre ellos, cada uno de los agentes maximiza su funcion de utilidad y
logran un equilibrio general. Las modelaciones se realizan en general para economias

cerradas y sin gobierno.
2.1.2 Algunos supuestos validos

Nuestro pais participa en diferentes tratados de comercio internacional, por su tamafo
dificilmente puede provocar cambios importantes en variables internacionales, por lo cual
podemos decir que cumple con dos de los supuestos bdsicos en la macroeconomia

neoclésica, es un pais pequeiio de economia abierta.

Cada uno de los agentes tiene funciones objetivo para maximizar, en el caso de las

empresas obtener beneficios es su prioridad, en nuestro pais el sector financiero es
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principalmente bancarizado y aun cumplen con la funcion de reasignacion de recursos. El

gobierno actiia como estabilizador de la economia.
2.1.3 Un vistazo a la realidad

Para explicar el funcionamiento de la realidad debemos remontarnos un poco a la historia
que dio origen al sistema econdémico actual, después de una economia de autoconsumo
mediante la especializacion y la existencia de excedentes aparecio el intercambio en su
forma mas simple “el trueque”; dadas las complicaciones de esta forma de intercambio
aparecio el dinero como medio de cambio que facilito las transacciones y con ello el
surgimiento de los bancos (la evolucion de estos nos ha llevado a la formacion de un nuevo
mercado, el mercado financiero); en su origen los bancos tienen una funcion especial en la
economia que es la que permite que en el enfoque de andlisis neoclasico se pueda igualar la
inversion con el ahorro pues los bancos son los encargados de resguardar el ahorro de unos

agentes y canalizarlo a la inversion mediante préstamos a otros agentes.

La evolucién de este mercado lo ha llevado a un mundo de complejidades dignas de
estudios importantes sobre los efectos que este mercado tiene en la economia algunas de las
principales consecuencia de este mercado para el caso de México las sefiala Soto (2010): la
apertura del mercado financiero hace que las tasas de interés ya no sean referente de la
productividad en México, los bancos ya no cumplen con su objetivo de ser reasignadores
del ahorro sino que se dedican a especular con el dinero y ello nos lleva a una disminucion
en la inversion, dicho lo anterior hay fuertes sospechas para suponer que el dinero ya no es
neutral pues la tasa de interés y la inflaciébn son variables que se determinan como

consecuencia de las acciones que toman el gobierno y el mercado financiero.

Para el estudio del mercado de bienes y servicios se cuentan con modelos de mercado que
asumen la existencia de un equilibrio general, basado en el andlisis de curvas de oferta y
demanda donde se asume que cada uno de los agentes maximiza de forma individual su
funcion objetivo; la realidad observada es que las empresas de hoy en dia no se comportan
conforme a los supuestos de competencia perfecta es comun observar la conformacion de

redes estratégicas entre las empresas a fin de abarcar mas mercado y obtener mas
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beneficios, en los analisis tradicionales la opcidon de una empresa para incrementar dichos
beneficios radica en la reduccion en los costos o el incremento en el volumen de
produccioén, hoy el alcance del mercado financiero ha llevado a las empresas a tener una
nueva forma de obtener beneficios, siguiendo a Soto(2010) las empresas no toman al sector
bancario y financiero como una opcidn de crédito solamente como en el caso de la eleccion
intertemporal la empresas pueden obtener beneficios con la reventa de accion y

especulacion en la bolsa.

Por su parte el gobierno como sefiala Vargas et al (2010) en los ultimos afios Estado
Mexicano se ha sumado al modelo neoliberalista abandonando el papel estatico y
proteccionista, tenemos asi cada vez un Estado menos intervencionista que se ocupa
solamente de establecer las condiciones necesarias para el correcto funcionamiento del

mercado.
2.2 Los agentes

En los modelos analizados se observa la presencia recurrente de tres agentes, el mercado
financiero, el mercado de los bienes y servicios y el gobierno, a continuacion se describen

cada uno de los agentes, sus estrategias y la forma en que pueden calcular sus ganancias.
2.2.1 El gobierno

En los modelos tradicionales macroeconémicos el gobierno tiene dos estrategias o
herramientas de politica econdmica; mismas que son la politica monetaria y la politica
fiscal, algunos modelos como el IS-LM predicen el uso de politicas combinadas; esto
supone la posibilidad de que un mismo agente “gobierno” tiene entre sus facultades realizar
dichas politicas. Sin embargo en la realidad de nuestro pais el gobierno no tiene facultad

para mover ambas variables.

El gobierno es capaz, a nivel macro, de establecer la politica de gasto pero no la politica
monetaria pues la autonomia del Banco Central lo impide, de forma tal que si se quiere

realizar un analisis mas real de la situacion de nuestro pais serd necesario considerar dos
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agentes: La secretaria de hacienda, con su politica de gasto y por otro lado al Banco Central

con la politica monetaria.

1. La secretaria de hacienda tiene declarada como misiéon “Proponer, dirigir y controlar la politica
economica del Gobierno Federal en materia financiera, fiscal, de gasto, de ingreso y deuda publica,
asi como de estadisticas, geografia e informacion, con el propdsito de consolidar un pais con
crecimiento economico de calidad, equitativo, incluyente y sostenido, que fortalezca el bienestar de

las mexicanas y los mexicanos” (http://www.shcp.gob.mx).

a. Las estrategias que puede adoptar la Secretaria de Hacienda son en materia de gasto e
ingresos del gobierno, puede establecer variaciones en el gasto en funcién del objetivo que
se plantee; también puede establecer variaciones en el ingreso mediante la modificacion de
los impuestos o la mejora en el cobro de los mismos.

2. Por su parte “El Banco de México es el banco central del Estado Mexicano. Por mandato
constitucional, es autébnomo en sus funciones y administracion. Su finalidad es proveer a la economia
del pais de moneda nacional y su objetivo prioritario es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de dicha moneda. Adicionalmente, le corresponde promover el sano desarrollo del sistema financiero

y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago” (http://www.banxico.org.mx/).

a. Sus estrategias estan basadas en el uso de la politica monetaria sea expansiva o restrictiva
dependiendo su objetivo fijado para la economia sea en términos de crecimiento del PIB o

variaciones en la tasa de interés.

Para ambos jugadores los pagos esperados estan en funcion del logro de sus objetivos en
impacto a la economia el modelos IS-LM-BP mediante los multiplicadores de gasto y
politica monetaria puede ser una herramienta para medir el impacto esperado de cada una

de las politicas de forma individual.
2.2.2 El mercado de bienes y servicios

En los modelos en que se analiza el mercado de los bienes y servicios se suele tener a los
agentes que conforman la oferta y la demanda de manera separada para que finalmente la
interaccion de sus acciones lleve a un equilibrio en el mercado. Para este analisis se toma
como agente representativo del sector al lado de la oferta es decir a las empresas, se asume
que la decision de los consumidores queda inmersa dentro de los oferentes al ser los

propios consumidores los duefios de las empresas.
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El papel economico de la empresas consiste en transformar insumos mediante el uso de
factores en bienes de consumo (sean final o intermedio), para lograr este objetivo necesitan
financiamiento, sin embargo como sefnala Mercado (2009) “hasta hace muy poco tiempo el
financiamiento consistia Unicamente en aportaciones de los socios, créditos de los
proveedores y raras veces préstamos bancarios, hoy en dia las fuentes crediticias se han
ampliado, lo que permite que la captacion del capital sea a un costo menor y por tal motivo

sea mas provechoso”

Como el mismo Mercado (2009) sefiala la funcidn financiera para una empresa consiste en
mantener al negocio abastecido de fondos para lograr sus metas, la empresa debe tener

dinero para pagar sus deudas y respaldar cualquier necesidad que se le presente.

Levine (1997) senala que “el crecimiento de las industrias y las empresas que recurren
periddicamente al financiamiento externo es desproporcionadamente mas rapido en los
paises que cuentan con bancos y mercados de valores bien desarrollados que en los paises

en que el sistema financiero estd poco desarrollado”.

Las estrategias de las empresas son:

a. Invertir, una empresa puede realizar con sus excedentes de capital o mediante la obtencion
de un crédito en lo siguiente:

i. Financiero, esto se refiere a la compra de bonos de otras empresas o algin
derivado dentro del mercado financiero, toda aquella actividad que ofrezca
ganancias de la sola especulacion.

ii. Productivo, también pude realizar actividades de inversion que le permitan
incrementar o eficientar su produccioén, esto lo lograra a través de acceso al

financiamiento o de la reinversion de sus beneficios.

Como sefiala Mercado (2009) “Los procedimientos que deben implantarse para procurar el
aprovisionamiento de capitales varia en relacion con la forma legal de organizacion, la
cantidad que debe reunirse por la magnitud y naturaleza de las operaciones de la empresas

y con las condiciones del mercado financiero.”
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Los pagos del agente seran en funcion de los beneficios esperados dada la accion que

decida realizar con sus recursos.

Levine (1997) senala que cuando “los mercados de capital son liquidos, los ahorradores
pueden mantener activos que pueden vender rapida y facilmente si necesitan movilizar sus
ahorros”; esta afirmacion nos lleva a tener una estrecha relacion entre el mercado financiero

y el mercado de bienes y servicios.
2.2.3 El mercado financiero

Como se menciona anteriormente el surgimiento del mercado financiero se haya ligado a la
evolucion del sistema econdémico de un pais tal como sefala Levine (1997) “existen
indicios de que el nivel de desarrollo financiero es una buena variable predictiva de las
futuras tasas de crecimiento, la acumulacion de capital y los cambios tecnologicos”. La
evidencia empirica muestra como a nivel de industrias de actividad econdémica y empresas
existen largos periodos en que el desarrollo financiero ha tenido un efecto crucial en la

velocidad y orientacion del desarrollo econdmico (Levine, 1997).

Los mercados financieros tienen su origen en los bancos y surgen como un sistema que
reduce el costo de la informacion y los costos de transaccion esto desde luego influye en las
tasa de ahorro, las decisiones sobre la inversion, la innovacién tecnoldgico y las tasas de
interés de a largo plazo (Levine, 1997).El siguiente grafico resume las funciones que

cumple el mercado financiero y su relacion con el crecimiento economico.

Fricciones del Mercado

e Costos de informacion
o (Costos de transaccion

v

Mercados financieros e intermediarios

v

Funciones financieras

e Movilizacion del ahorro

e Asignacion de recursos

e Control de las empresas

e Permitir la gestion del riesgo
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e Facilitar el intercambio de bienes,

servicios y contratos.
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Mercado (2009) indica que “en términos generales la banca puede dividirse en banca
comercial de depdsitos y ahorro que opera con créditos a corto plazo y banca de inversion,
que se encarga de satisfacer necesidades a largo plazo. La primera permite solucionar
necesidades de activo circulante y la segunda ayuda a solventar los problemas de activo

fijo”.

México tiene una economia bancarizada por lo que se toman a los corporativos financieros
como agente representativo, las funciones teoricas declaradas en la teoria para el mercado

financiero son:

1. Reasignador de recursos ocios, permite que los recursos de las personas dispuestas a ahorrar lleguen
a manos de aquellos que desean obtener un crédito con bajos costos de transaccion algunas de las
herramientas estratégicas que tiene son:

a. Tecnologias de crédito (tipo de tasa); mediante el uso de esta herramienta la institucion
puede ofrecer diferentes tipos de tasa de interés que desde luego tendran un impacto en la
actividad econdmica.

b. Garantias, solicitar garantia colateral es una forma de eliminar el riesgo moral de los
agentes.

2. Como cualquier institucion con fines lucrativos tiene como objetivo maximizar sus ganancias para
ello pude actuar sobre dos variables:

a. Tamaio optimo

b. Fuentes de inversion riesgosa

3. Sus pago son funcién de los beneficios que obtiene al maximizar.
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Levine (1997) indica que “dados los vinculos que existen entre el funcionamiento del
sistema financiero y el crecimiento econdmico, la formulacion de politicas financieras

Optimas reviste una importancia fundamental”.

A lo largo de la descripcion de los agentes, sus comportamientos y sus estrategias se
observa como la evidencia empirica muestra que en efecto existe una interrelacion entre los
mercados sefalados y el agente gobierno. En el siguiente capitulo se realizara la
modelacion de esas estrategias para los agentes y como la interaccion entre ellos lleva a

resultados diferentes segun el escenario en que se desenvuelve.
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Capitulo 3. La interdependencia

En el presente capitulo se modela la interdependencia econdmica entre los mercados de
bienes y servicios, el mercado financiero y el gobierno; para ello se desarrollan tres juegos
uno de ellos con informacidén completa y perfecta que permite explorar los resultados de la
interaccion entre los agentes presentados para después ser contrastada con los resultados al
relajar el supuesto de informacion perfecta y completa y finalmente establecer

comparaciones con un juego de informacion asimétrica.
3.1 Generalidades

En el capitulo uno se presentaron los tipos de juego mas comunes y usados en el dmbito
econdmico, ahora que se conocen sus caracteristicas debemos considerar cual es el tipo de
juego mas adecuado para modelar la interdependencia entre los agentes antes sefialados,
para ello se determina que las principales caracteristicas del juego consistiran en un juego
dindmico, del tipo repetitivos, asi como los conocidos juegos de seializacion.

3.1.1 Elementos

Para presentar el juego debemos definir los elementos que sefiala Krause (1999) y que se

detallan a continuacién:

= Jugadores: para este modelo se consideran cuatro jugadores: la secretaria de hacienda y el
banco de México que representaran al gobierno, el sector empresarial que representara al
mercado de bienes y servicios y las instituciones financieras en representacion del mercado
financiero.
= Acciones:
e Secretaria de Hacienda:
= Incrementar el gasto ptblico
=  Disminuir el gasto publico
= Incrementar la tasa impositiva
=  Disminuir las tasas impositivas
=  Eficientar la recaudacion
=  Mantener un equilibrio presupuestal
e Banco de México:
= Incrementar la oferta monetaria
=  Disminuir la oferta monetaria
e Sector empresarial:
= Reinvertir sus excedentes en actividades productivas
= Invertir sus excedentes en actividades financieras
=  Solicitar crédito
= Incrementar su produccion (hasta el tope de la capacidad)
=  Disminuir la oferta
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e Instituciones financieras:
= Reducir las tasas de interés
= Incrementar las tasas de interés
=  Reasignar el ahorro
=  Participar en el mercado de derivados
= Informacion:
e Secretaria de Hacienda:
=  Conoce el estado de la economia
=  Puede emitir sefiales sobre el futuro de la economia
= Estima el impacto de sus acciones en el global de la economia, para
aproximaciones estaticas.
e Banco de México:
= Conoce el estado de la economia
=  Puede emitir sefiales sobre el futuro de la economia
= Estima el impacto de sus acciones en el global de la economia, para
aproximaciones estaticas.
e Sector empresarial:
= Conoce las acciones de Banco de México y la Secretaria de Hacienda
= Tiene sus propias expectativas sobre el futuro global de la economia
= Conoce su funcion de produccion
= Conoce el mercado y la demanda efectiva
= Conoce los precios de mercado
e Instituciones financieras:
= Conoce la situacion actual de la economia
= Conoce las acciones de Banco de México y la Secretaria de Hacienda
= Tiene sus propias expectativas sobre el futuro global de la economia
= Conoce los precios de mercado
= Estrategias:
e Secretaria de Hacienda:
= Incrementar el gasto ptblico, cuando la economia se encuentra en un periodo
de recesion por contraccion en la demanda agregada o en un periodo de
estabilidad y se desea obtener el crecimiento econémico.
=  Disminuir el gasto publico, como media de reaccion ante un shock negativo
en la economia o una disminucion de la recaudacion.
= Incrementar la tasa impositiva, cuando se decide financiar el gasto publico
mediante la recaudacion, como una politica publica de presupuesto
equilibrado.
=  Disminuir las tasas impositivas, cuando se desea incentivar la demanda ante
una crisis econdémica.
= Eficientar la recaudacidon, cuando se decide financiar el gasto publico
mediante la recaudacidon, como una politica publica de presupuesto
equilibrado.
¢ Banco de México:
= Incrementar la oferta monetaria, cuando las tasas de interés son muy altas,
cuando se espera un alza en el tipo de cambio.
=  Disminuir la oferta monetaria, para subir las tasa de interés, para incrementar
el tipo de cambio.
e Sector empresarial:
=  Reinvertir sus excedentes en actividades productivas, cuando considera que el
mercado va crecer y existe una demanda futura que satisfacer.
= Invertir sus excedentes en actividades financieras, cuando se tiene la expectativa
de que el mercado financiero presenta condiciones de crecimiento y rentabilidad
alta.
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= Solicitar crédito, cuando las condiciones del mercado de crédito son adecuadas
para la rentabilidad que obtendra al invertir el crédito.
= Incrementar su produccion (hasta el tope de la capacidad), cuando considera que
el mercado va crecer y existe una demanda futura que satisfacer.
=  Disminuir la oferta, cuando considera una contraccion futura de la demanda, de
forma tal que reduce sus costos variables para mantener su margen de ganancia.
¢ Instituciones financieras:
= Reducir las tasas de interés.
= Incrementar las tasas de interés.
=  Reasignar el ahorro.
=  Participar en el mercado de derivados.
= Recompensa:
e  Secretaria de Hacienda:
= Incrementar el gasto ptiblico, incremento del PIB.
=  Disminuir el gasto publico, disminucion del PIB, via demanda privada.
= Incrementar la tasa impositiva, incremento de Gasto de Gobierno,
incremento del PIB.
=  Disminuir las tasas impositivas, incremento del consumo privado y del PIB.
=  Eficientar la recaudacion, incremento de Gasto de Gobierno, incremento del
PIB.
e Banco de México:
= Incrementar la oferta monetaria, incremento del PIB.
=  Disminuir la oferta monetaria, para subir las tasa de interés, para incrementar
el tipo de cambio.
e  Sector empresarial:
= Reinvertir sus excedentes en actividades productivas, incremento de la inversion.
= Invertir sus excedentes en actividades financieras, incremento de la tasa de
interés e Inversion.
= Solicitar crédito, incremento de la tasa de interés e Inversion.
= Incrementar su produccion, incremento del PIB.
=  Disminuir la oferta, incremento de los precios.
e Instituciones financieras:
= Reducir las tasas de interés
= Incrementar las tasas de interés
= Reasignar el ahorro
= Participar en el mercado de derivados

3.2 Juego dinamico con informacion completa y perfecta

Para caracterizar el entorno de este juego se asumen los siguientes supuestos:

v" Los agentes poseen informacion completa y perfecta.
v" El gobierno puede anunciar dos politicas econdmicas y ambas son creibles y
alcanzables.
v" Es un juego dinamico y por lo tanto se compone de las siguientes etapas:
1. El gobierno da su anuncio
2. Los agentes reaccionan en consecuencia
2.1. Sector financiero
2.2. Sector empresarial
2.3. Politica de gobierno Banco central y Secretaria de hacienda
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Descripcién del juego

v" Un conjunto finito de jugadores, N. Gobierno (G), que incluye 2 herramientas
Secretaria de Hacienda (H) y Banco Central (C), Sector Financiero (F) y Sector
Empresarial (E).

N={G,F,E}; Donde G={H,C}; en general cada jugador se denota como N;j, donde j
vadelas.

v" Un conjunto de acciones, A, que incluye todas las acciones posibles que podrian
potencialmente ser tomadas en algunos puntos en el juego.

A ={A;, Ap, Ag, Ay, Ac}; en general el conjunto de acciones de cada jugador se
denota como A; y la accion especifica de un “j” jugador, en un “s” escenario posible
se denota como Aj;.

o El agente G puede tomar 2 acciones, en la primera etapa del juego,
(dependiendo de sus prioridades). Estas acciones son: Estabilidad (G1) y
Crecimiento (G2).El conjunto de acciones de G se denota como: A; =
{G1,G2}

o El agente F puede tomar 2 acciones para cada accién que haya tomado el
agente G. El conjunto de acciones de F se denota como:
Ap = {FE1 F§1 FG2 FS2

= Siel agente G eligi6 G1, entonces F puede:

e Captar mas ahorro (Ff£l), mediante el establecimiento de
estrategias comerciales como altos rendimientos o garantias
al ahorro.

e Dar mas crédito (F£!), mediante el establecimiento de
estrategias comerciales como bajas e la tasa de interés o el
incremento en facilidades para otorgar el crédito.

= Siel agente G eligio G2, entonces F puede:

e Dar miés crédito (F£?), mediante el establecimiento de
estrategias comerciales como bajas e la tasa de interés o el
incremento en facilidades para otorgar el crédito.

e Invertir en activos financieros (F£?), participar en el mercado
de derivados a fin de obtener mayores beneficios que los que
obtiene por las funciones bancarias.

o El agente E puede tomar 2 acciones en consecuencia de las acciones que
haya tomado G y F. El conjunto de acciones del agente E se denota como:
Ap = (B, S B2 E§?).

= Siel agente G eligio G1, entonces E puede:
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e Invertir en produccion (ES1), a partir de sus ganancias y/o
contribuciones de accionistas se realizan acciones que logran
el incremento de la produccion.

e Ahorrar ( ES'), a partir de sus ganancias se reservan
(mediante una cuenta de ahorro bancaria) para futuras
inversiones o reparto entre sus propietarios.

= Siel agente G eligio G2, entonces E puede:

e Solicitar crédito para invertir en produccion (Ef?), a partir de
un crédito se realizan acciones que logran el incremento de la
produccion.

e Solicitar crédito para invertir en activos financieros (ES?2), a
partir de un crédito se participar en el mercado de derivados a
fin de obtener mayores beneficios que los que obtiene por el
desarrollo de sus actividades empresariales.

o En la ultima etapa de del juego el agente G se mueve mediante las
estrategias de sus dos herramientas segin el movimiento realizado en la
etapa 1. El conjunto de las estrategias de G con el uso de sus dos
herramientas se denota como: Agy ¢y = {cEt,cE1, HEL, CE?, HE?Y

= Siel agente G eligi6 G1, entonces puede:

e Control de la tasa de interés (Cf1), el Banco Central puede
manipular la tasa de interés mediante el control del dinero en
circulacion.

e Control de la inflacion (CS1), el Banco Central puede
manipular la inflacion mediante el control del dinero en
circulacion.

e Mantener un presupuesto equilibrado (H{?), la Secretaria de
Hacienda toma acciones para que no exista un déficit en el
presupuesto del Gobierno.

» Siel agente G eligio G2, entonces puede:

e Disminuir la tasa de interés (C£?), el Banco Central puede
manipular la tasa de interés mediante el control del dinero en
circulacion.

e Incrementar el gasto publico (H{?), la Secretaria de Hacienda
toma accione para realizar un incremento en el Gasto Publico
incluyendo si es necesario incurrir en déficit presupuestal.

v" El juego se desarrolla en un conjunto de nodos, o historias, X.

o En la primer etapa del juego se encuentra el nodo inicial (Xp) el gobierno da

su anuncio sobre la accion que tomara del conjunto A;{G1, G2}
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o En la segunda etapa del juego se definen dos nodos en los que el jugador F
decide qué accion tomara, de su conjunto Ap = {FY, Ff1 FF2 FF?}, en
funcién de la accidon tomada por G en X,. Estos nodos se describen como:

= x = {FFLFI\ X = {G1}
= x, = {F{?, F23\ X, = {G2}.

o En la tercera etapa del juego se definen 4 nodos en los que el jugador E debe
decidir qué accion tomara, de su conjunto A = {EfY, ESY,ES2 ES?}) en
funcion de la accion tomada por G y F. Estos nodos se describen como:

" x3 = {E7LEF I\ Xo = {G1}y x; = {F{'}
= x, ={EfLES I\ Xo = (G} y x; = (F5"}
« xg = {EFES2I\ X = (G2} y x, = {FF?)
= x¢ = {E{% ES*3\ Xo = {G2} y x, = {F§?}

o En la cuarta etapa del juego se definen 8 nodos en los que el jugador G
mediante sus instrumentos C y H decide que acciéon, de su conjunto
Agcy = {CFY C5Y HEY, CF%, HP?Y, tomara en funcion de las acciones
tomadas por G en la etapa 1, F e I en la etapas 2 y 3. Estos nodos se
describen como:

= x, ={C{L 5 H I\ Xy = {G1}; x; = {F{"} y x5 = {Ef"}
" Xg = {Cflfczalfol}\Xo ={G1}; x, = {Ffl}yx3 = {Egl}
" xo ={C7 7L HTIN Xo = {G1}; xp = ("} y x, = {7}
= xy0 = {CFLCSLHP I\ Xp = {G1} 5 xp = {Ff} y x, = (ES7
= xqq = {C7% HP3\ Xo = {G2}; %, = {F{ '}y x5 = {ET")}
= xip = {CF% H{PI\ Xo = {G2}; x; = (F{'} y x5 = {E5"}
= X3 = {CF% H{PI\ Xo = {G2}; x, = {F{'} y x¢ = {Ef"}
= x4 = {CF% HPI\ Xo = {G2}; x, = (F{'} y %6 = {ES"}
v Los pagos (P) dependen de la accion tomada por el agente asi como de las acciones
tomadas en las etapas previas, en la siguiente tabla se presentan los pagos a cada

[13%2]

A3, los pagos se representan como iji, donde P es el pago del jugador “j” por la

jio

accion “1” tomada en el escenario “s”.
Gobierno (G)
Estrategias S
Estabilidad (G1) Pei(n=,r=, U, 7)
Crecimiento (G2) Pg, (7,7, U, Y™

Sector Financiero (F)
Estabilidad Crecimiento
Estrategias Pagos Estrategias Pagos
Captar mas ahorro (FZ1) PEL(r=,B") Dar mas crédito (Ff?) PE2(r*,BY)
Dar mas crédito (F£F1) PEL(r*,B) Invertir en activos PE2(r*,BY)
financieros (Fg?)

61 61 G2 G2
Ppy < Pp, Ppi < Pp;
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Estabilidad

Estrategias

Invertir en produccion
(EfY)

Ahorrar (ESY)

Estabilidad

Estrategias
Control de la tasa de interés
(¢
Control de la inflacion
(&70)
Mantener un presupuesto
equilibrado (Hf?)

P>P>

Capitulo 3. La interdependencia

Sector Empresarial (E)

Crecimiento

Pagos Estrategias

PEL(Y*, BY) Solicitar crédito para S2(Y*,BT)
invertir en produccion
(EF?)

PEL(Y,BY) Solicitar crédito para PEZ(Y~,B%)

invertir en activos
financieros (ES?)

PGZ > PGZ
Herramientas de gobierno: Banco Central (C)/Secretaria de Hacienda (H)

Crecimiento
Pa

S Estrategias
PC1 (@ r=, Ut Y)

Disminuir la tasa de interés
()

Incrementar el gasto
publico (HE?)

208
PEE(n~,r=, U, YY)

P&} (n~,7,U*,Y) PG3(7,r*,U-,7)
P, r=,U",Y)
PE? < P}
pgl

Representacién del juego en su forma extensiva

En la siguiente tabla se
finales.

Estrategias
{ GLF{Ef,CEY
{ GL,FfLEF ¢ty

“ e *e a Q "

resumen los pagos finales obtenidos en cada uno de los nodos

{ G1,Ff?

B

{ GLF{ ESTCPY)
{ GLF{E5'.C5Y)
{ GLF{ E§" Hi'}
{ G1,FSL EFL cfYy
{ Gl,Fz‘”,Efl,Cz“}
{GlFGl,E HEN
{ G1,F§Y ES* cfy

ZZZrXe—0OW>
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Pagos Estrategias Pagos
{Pal,Pﬁf,PEGf,P O  {GLF/"EF.C5Y {Pe1.Pé3 Pis PC5 )
{PGbPFla E19 } Q { Gl,FGl’EZGl’Hlal} {PGDPFGZI’PEGZl’Pg%
{PGbPFlaPEl»P R {GzaFlczaEleachz} {PGZ’PFl’PElvpc }
{PGl’PI-gllngzl7 1} S { G2>F162’E162>H162} {PGZ> F1 ’PEl >P
{PGI:PFI’ E25 } T { G2’FGZ’E2GZ’CIGZ} {PGZ’PFl >PE2’ }
{PGI:PFI ’PEZ 5P U { G25F162>E262’H162} {PGZ’ F1 >PE2 ’P
{Pg1,PF3 P 51, Giy Vo {GLF2EP.CP? {Pcz,sz PET ,Pc }
{PGI:PFZ’ Ela } W { Gz’FGZ’ElazﬁHIGZ} {PGZ’ F2 ’PEI ’P
{Pe1.PF5 ’PEl aP X {GLF%ES?C%) {Pcz,sz ’PEZ Pc }
{PGI:PFZ’ EZ: } z { Gz’FGZ’EZGZ’HIGZ} {PGZa F2 ’P P
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Interdependencia de los mercados financieros y el mercado de bienes y servicios, el caso de México. Un enfoque desde la teoria de juegos.

De acuerdo con Fernandez (2002) el juego en su forma extensiva proporciona una
descripcion de la informacién con que cuenta el jugado al momento que debe realizar su
movimiento, la forma més adecuada para solucionar este tipo de juegos es el método de
induccién hacia atras’ la cual, cuando se trabaja con informacién perfecta, permite obtener
el equilibrio de Nash que satisface la condicion de credibilidad'.

La siguiente tabla resume las estrategias puras y creibles en cada una de las etapas del juego
en el proceso de solucion mediante el método de induccion hacia atras (para mayor detalle
de la solucidn véase anexo)

Etapa Supuestos Estrategias probables
4 P& > P&l > P51 PEE<P§E {BJM,0,S,UW.Z}
3 P&l < PE} PE2 > PE2  {I,O.S,W}

2 Pl < Pi3 Pit < Pg  {O,W}

1 Depende de la estrategia fijada a priori por el Gobierno

El método de induccién hacia atras garantiza que los resultados en cada una de las etapas de
solucion de los subjuegos corresponden a equilibrios de Nash perfectos en subjuegos, estos
equilibrios en subjuegos inicialmente pueden ser creibles o no, sin embargo al culminar el
proceso de induccidon hacia atrds se habran eliminado todas aquellas estrategias que
representan amenazas no creibles, teniendo en la solucion un equilibrio de Nash que
ademas de ser perfecto en subjuegos representa el conjunto de estrategias creibles de cada
uno de los jugadores en cada una de las etapas del juego.

Como se sefiala previamente el método de induccidn hacia atras garantiza que el resultado
obtenido ha eliminado las estrategias no creibles, a continuacion se ilustra dicha ventaja con
dos ejemplos:

1. Considérese el sub-juego
seflalado en la imagen de la
derecha, obsérvese el ultimo
nodo. Este nodo corresponde al
movimiento que debe hacer el
Gobierno con sus herramientas
Banco Central y Secretaria de
Hacienda, en esta etapa el jugador
conoce que decision han tomado
los jugadores en las etapas
previas.

’Este método consiste en situarse en la tltima esta del juego y ver cual seria la mejor estrategia de este jugador dada la informacion
previa, posteriormente se revisa la etapa previa bajo las mismas condiciones y asi sucesivamente hasta llegar a la etapa uno y con ello a la
solucion del juego.

"Teorema de Zermelo. Todo juego finito en forma extensiva, con informacién perfecta, tiene al menos un equilibrio de Nash en
estrategias puras.
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Capitulo 3. La interdependencia

Tomando como supuesto que el Jugador E ha tomado
como estrategia E1, ;es probable que sea elegido el nodo
final “A”?
El pago que corresponde al nodo
A es P&, dados los supuestos
sobre los valores de los pagos
tenemos que P&y > P& > Pfi
por lo tanto la solucion en este
punto es el nodo B el cual
corresponde al pago PS} en este
sentido A se considera una amenaza no creible puesto que no es racional elegir un
nodo con un pago menor toda vez que se conocen los movimientos realizados en
etapas previas.
2. En este ejemplo considérese el sub-juego sefialado en la siguiente imagen:

Dado que G ha elegido tomar G2 ;es una estrategia creible para F el tomar F1?, No,
no lo es consideremos que PS? < PSZ por lo tanto el pago de jugar la estrategia F2
es mayor que el jugar F1 ello implica que F debera tomar F2.
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Interdependencia de los mercados financieros y el mercado de bienes y servicios, el caso de México. Un enfoque desde la teoria de juegos.

Los ejemplos anteriores permiten observar los beneficios del uso del método de induccion
hacia atras, en el juego planteado originalmente se considera que tanto G1 como G2 son
estrategias creibles y alcanzables para el gobierno, por tal motivo el resultado final del
juego presentado depende de la estrategia inicial del Gobierno, en virtud de que ambas son
creibles se analizan los resultados del juego considerando los siguientes supuestos:

1. Considérese que la prioridad nacional es la estabilidad por lo tanto G1> G2,
partiendo de este supuesto la solucion del juego seria como muestra la tabla

siguiente:
Etapa Supuestos Estrategias probables
4 P& > P& > P51 PEE<P§E {BJM,O,S,UW.Z}
3 P&l < P} PEt > PEZ  {],0,S,W}
2 i < Pgy Pif <Piz  {O,W}
1 G1> G2 {0}

Por lo tanto el conjunto de estrategias que solucionan el juego quedaria determinado
por { GI, Ff1  ESY C§'} y los pagos resultantes de este equilibrio son
{Pe1.Pi2 \Pgs PE2 }-

e Estabilidad (G1): Pg (™, 7=, U,Y)

e Dar mas crédito (F£1): P&} (r*,BY)

e Ahorrar (E§Y): PE}(Y,B™)

e Control de la inflacién (CS1): P& (n~, 7, U™, ¥)

2. Considérese que la prioridad nacional es el crecimiento por lo tanto Gl< G2,

partiendo de este supuesto la solucion del juego seria como muestra la tabla

siguiente:
Etapa Supuestos Estrategias probables
4 P& > P& > P§l P& <P {BJM,O,SUWZ}
3 P&l < P&} P2 > PE}  {1,0,S,\W}
2 Pi < Pg Pit <P {O,W}
1 Gl<G2 {W}

Por lo tanto el conjunto de estrategias que solucionan el juego quedaria determinado
por { G2, Ff? ES?2 HE?2\ y los pagos resultantes de este equilibrio son
{Pe2,Pf7 PET Pri -

e Crecimiento (G2): Pg, (7T, 7, U™, YY)

e Invertir en activos financieros (F22): PEZ(r*,B")

e Solicitar crédito para invertir en produccion (E¢?): PE2(Y*,BY)

e Incrementar el gasto publico (HF?): P52 (w,r*, U, Y)

Como se sefala previamente el método de induccion hacia atrds garantiza que en la
solucion se encuentren equilibrios de Nash que corresponden ademads a estrategias creibles,
de tal modo que al considerarse inicamente las estrategias creibles no es posible obtener un
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Capitulo 3. La interdependencia

resultado diferente puesto que la amenaza de alguno de los jugadores de tomar una
estrategia diferente a la que conduce al equilibrio encontrado es no creible y por lo tanto no
modificara la conducta del siguiente agente en turno.

3.3 Juego con informacion completa pero imperfecta.

Para el analisis de esta seccion considérensela misma descripcion del juego presentado en
3.2 sin embargo, para esta etapa se ha modificado en el juego el supuesto de informacion
completa y perfecta; para este analisis es necesario asumir que los jugadores E y F realizan
sus movimientos de forma simultanea por tal razén no es posible que uno de ellos tenga

informacion sobre la accion que ha tomado el otro.

Con el supuesto de informacion imperfecta el juego se acerca un poco mas a una realidad
tangible, ya que este supuesto implica que todos los jugadores conocen los pagos que
existen en el juego, adicionalmente cada uno de ellos sabe que el resto lo saben, sin
embargo en la segunda y tercera etapa el juego se da de forma simultanea. Es decir que los
jugadores E y F escuchan al mismo tiempo el anuncio de G y en consecuencia mueven de

forma simultanea, posteriormente H y C saben lo que ha ocurrido y realizan su movimiento.
Antecedentes

Para caracterizar el entorno de este juego se asumen los siguientes supuestos:

v" Los agentes poseen informacion completa pero imperfecta.

v El gobierno puede anunciar dos politicas econdémicas y ambas son creibles y
alcanzables.

v" Es un juego dinamico y por lo tanto se compone de las siguientes etapas:

1. El gobierno da su anuncio

2. Los agentes E y F escuchan el anuncio de G simultdneamente.

3. E y F mueven de forma simultanea dado el anuncio de G; en este sentido E
desconoce el movimiento que hara F, al mismo tiempo que F desconoce el
movimiento que hara E; sin embargo ambos conocen sus funciones de pago
propias y del resto de los agentes.

4. H y C realizan sus movimientos conociendo los resultados obtenidos en las
etapas previas del juego.
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Interdependencia de los mercados financieros y el mercado de bienes y servicios, el caso de México. Un enfoque desde la teoria de juegos.

Descripcién del juego

v' Se considera el mismo conjunto de jugadores que en 3.2 N={G,F,E}; Donde
G={H,C}.
v" Se considera el mismo conjunto de acciones que en 3.2; A = {A¢, Ap, Ag, A, Ac}.
v" El juego se desarrolla en el mismo conjunto de conjunto de nodos, o historias, X,
que en 3.2.
o En la primer etapa del juego se encuentra el nodo inicial (Xy) se mantiene
igual.
o Lasegunda y tercer etapa del juego se desarrollan de forma simultanea:
= x = {F{F7\ Xo = {G1}
= xp = {F{, F{%}\ X, = {G2}.
" x3 = {E{LEZI\ X, = {G1}
= x, = {EfYES' I\ X, = {G1}
" x5 = {E7% B3\ X = {G2}
" x¢ = {Ef% E5*3\ X, = {G2}
o En la cuarta etapa del juego se desarrolla igual que en 3.2.
v Los pagos (P) se mantienen bajo los mismos supuestos que 3.2.

Representacidn del juego en su forma extensiva

[

Para dar solucion al juego en primer lugar se parte del método de induccion hacia atrés.
1. Etapa4.

Etapa Supuestos Estrategias probables
4 P& > PE > Pgi P <Pii {BIMOSUW.Z}
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Capitulo 3. La interdependencia

2. Etapa 3. En esta etapa es el momento del jugador E para decidir qué estrategia
debera tomar, sin embargo desconoce los movimientos que ha realizado F. Por lo
tanto la solucion de la etapa 3 y 2 se da de forma simultanea.

Etapa Supuestos Estrategias probables

3 P{i < Py Pt > Pi7 {JOS,W}
La solucidn en esta etapa debe realizarse mediante el método de estrategias dominantes de
Nash, es decir que el jugador debe tomar aquella accion que le represente la mejor

respuesta ante cualquier accion que tomara el otro jugador.

e Asumiendo G1>G2

E
El E2 PS! < Pl
F Fl P&LPE PALIPE ) PE! < PE!
F2 (PP (PR P
e Asumiendo G2>G1 o
E
El E2
F Fl PEZPE® ) PLEE P > P
F2 /PFJPEC‘;I‘ @@pgzz Pii < Piz
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Interdependencia de los mercados financieros y el mercado de bienes y servicios, el caso de México. Un enfoque desde la teoria de juegos.

Como se puede observan la solucion probable del presente juego depende de la estrategia
fijada a priori por G y al igual que en el juego presentado en 2.3 las probables soluciones

seran Oy W.

Después de presentar el andlisis de ambos juegos se observa que a pesar de relajar el
supuesto de informacion perfecta se mantienen los resultados, es decir que aun cuando en la
etapa 2 y 3 no se dan en forma sucesiva y por lo tanto E desconoce lo que ha hecho F al
conocer las funciones de pago, sabe cual es la estrategia creible que podrd tomar su
homologo y por lo tanto reacciona tomando aquella estrategia que le da el mejor pago; por

lo tanto se mantiene el equilibrio encontrado cuando la informacion es perfecta.
3.4 Juego con informacion incompleta.

En la seccion 3.2 se presenta un juego en el que la informacidon que tienen los jugadores es
completa y perfecta, ello implica que cada uno de los jugadores conoce los pagos propios
asi como del resto de los jugadores, adicionalmente al presentarse un juego dindmico el

jugador en turno conoce la historia previa que se ha desarrollado.

En la seccion 3.3 se relaja el supuesto sobre la informacién con que se cuenta en el
desarrollo del juego, en esta ocasion dos de los jugadores realizan sus movimientos de
forma simultanea por lo que en las etapas 2 y 3 del juego la informacion es imperfecta en
virtud de que dichos agentes desconocen cudl sera el movimiento de su homologo, sin

embargo ambos conocen perfectamente las funciones de pago tanto propias como del resto
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de los jugadores, ello permite encontrar equilibrios de Nash puesto que cada jugador puede
tomar como estrategia “la mejor respuesta” ante lo que decida hacer su homologo (aun

cuando desconoce que hard).

Lo anterior implica que al conocer las funciones de pago de los jugadores el jugador en
turno puede determinar cudles serian amenazas creibles y cudles no, como se observa en

dicha seccion los equilibrios encontrados en ambos juegos son basicamente los mismos.

En esta seccion se parte del supuesto de informacion incompleta, con la finalidad de acercar
los supuestos, del juego disenado, a la realidad en que pueden desarrollarse; el supuesto de
informacion incompleta implica que los jugadores (al menos en un subjuego) desconocen
las funciones de pago de sus homologos y por lo tanto deben “especular” sobre aquellas

estrategias que corresponden a amenazas creibles o no del resto de los jugadores.
Antecedentes

Al inicio de la seccidn 3.2 se asume que las politicas que anuncia el gobierno son en ambos
casos creibles y alcanzables, esto implica que el gobierno decide cudl de las estrategias de
las que dispone sera su prioridad y esta estrategia es creible para el resto de los jugadores y
alcanzable para el gobierno, por lo tanto las decisiones del resto de los jugadores se toman

en funcion de dicho escenario planteado por el gobierno en una primera etapa.

Como se puede observar, también, al ser creibles G1 y G2 todos los pagos de los agentes
dependen de este valor, por lo tanto los pagos recibidos por los agentes son conocidos y

estan en funcion de la estrategia que anuncie el gobierno.

Como se sefiala anteriormente en esta seccion se presenta el desarrollo del juego en un
ambiente de informacidén incompleta, esto es los jugadores desconocen cual es pago que
recibiran el resto de los agentes, dicha situacion se presenta debido a que en esta seccion se
relaja el supuesto de la “credibilidad” sobre las estrategias del gobierno.

Para caracterizar el entorno de este juego se asumen los siguientes supuestos:

v Los agentes poseen informacion incompleta.
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v

v

El gobierno puede anunciar dos politicas econdmicas, sin embargo los agentes
estiman una probabilidad de ocurrencia de la politica anunciada. La falta de
credibilidad del anuncio del Gobierno puede ser tener principalmente dos causas, en
primer lugar se justifica por el aprendizaje pasado de los agentes donde ante el
mismo anuncio la economia llego a una situacion diferente al anunciado, en
segundo lugar también puede darse el caso de que se anuncie una politica pero las
sefales, con referencia a las acciones de politica publica, sean diferentes de tal
forma que los agentes establecen una probabilidad de ocurrencia de la politica.
Es un juego dinamico y por lo tanto se compone de las siguientes etapas:
1. El gobierno da su anuncio
2. Los agentes E y F especulan sobre la probabilidad de ocurrencia del anuncio
dado por el gobierno y mueven en consecuencia.
2.1. Aun cuando ambos agentes observan de manera independiente el anuncio
de G y el escenario, el valor de la probabilidad de ocurrencia del anuncio
(4) que asumen es el mismo para ambos agentes (E y F).
3. H y C realizan sus movimientos conociendo los resultados obtenidos en las
etapas previas del juego.

Descripcién del juego

v

Se considera el mismo conjunto de jugadores que en 3.2 N={G,F,E}; Donde
G={H,C}.

Se considera el mismo conjunto de acciones que en 3.2;4 = {Ag;, Ap, Ag, Ay, Acl.

El juego se desarrolla en el mismo conjunto de conjunto de nodos, o historias, X,
que en 3.2.

Los pagos (P) se mantienen bajo los mismos supuestos que 3.2, sin embargo estos al
seguir dependiendo de G1 y G2 son inciertos.

Representacidn del juego en su forma extensiva

Para representar este juego, se lleva a cabo la transformacion de Harsany misma que
permite representar al juego como un juego de informacion imperfecta. Se parte de un

estado de la naturaleza (N) que determinard con una probabilidad A la ocurrencia de G1 y
G2, a partir de este nodo el resto de los jugadores movera desconociendo si ha ocurrido G1
y G2, es decir como en el caso de un juego de informacién imperfecta.
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Solucidn

Para dar solucion al juego, representado arriba mediante la transformacion de Harsany, el
juego se ha divido en 2 grandes etapas: en la primera etapa partiendo del estado de la
naturaleza realizan su movimiento, de forma simultanea, los jugadores E y F. De esta etapa
resulta la siguiente matriz de pagos, la cual contempla el valor de A como la ocurrencia de

G1 y G2 mismos que influyen en el pago de los jugadores en turno.

Matriz de pagos*

(APE} + PEE — APED), (APE + PEE — APED), (APE} + PEE — APED), (APE + PEE — APED),
(APE} + PEE — APEE (APE + Pg5 — APE3 (APg3 + Pgf — APEZ (APg3 + PG5 — APE3

(AP + PE3 — APE3), (AP + Pi3 — APE), (AP} + P3 — APf3), (APE + PEZ — APE}),
(APE} + PG — APED) (APEL + P — APED) (APg3 + PG — APED) (AP§3 + Pg5 — APE3)

M Los pagos presentados fueron obtenidos de la siguiente forma: (F1;E1,E1) =A(PEL PEY) + (1 — A)(PE2, PER); (F1;E1E2) =
A(PEL PED) + (L= D (PRE, PES) 5 (FLE2.EL) = A(PAL, PE) + (1= D (PEL, PE) 5 (FLLE2,E2) = A(PEL, PE) + (1 — D(PEEL PE) ;
(F2;ELEL) = A(P&G, PED) + (1 — D)(PFF, PEY) 5 (FZELE2) = A(PE, PED) + (1 — M) (PEF, PE) 5 (FLE2,EL) = A(PE, P) + (1 —
D (PEE, PEE) y (F2;E2,E2) = A(PR, Pgy) + (1 — ) (PFZ, PE3).
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Interdependencia de los mercados financieros y el mercado de bienes y servicios, el caso de México. Un enfoque desde la teoria de juegos.

Para encontrar un equilibrio en la matriz de pagos presentada antes es necesario asignar un
valor a A, con este valor se encuentran el o los probables equilibrios y entonces en la
segunda etapa se permite al Gltimo jugador tomar su decision con pleno conocimiento de la

historia previa del juego.

El valor que toma Ava de 0 a 1 y es de vital importancia ya que determina el rumbo que
tomara el juego e implica el grado de credibilidad que tiene el jugador G; cuando el
gobierno anuncia estabilidad (G1) E y F le creen con una probabilidad A, mientras que con
una probabilidad 1 —A asumen que habra un crecimiento (E2). Para analizar las

implicaciones del valor de A se exploran a continuacion escenarios para 4 valores de A.

e FEscenario determinista

o A=0
o A=1
e [Escenario aleatorio
o A= 1
4
o A= 3
4

Analisis determinista

En esta seccion se asignan los dos valores extremos que puede tomar A y convertir al juego
en deterministico siendo equiparable con el juego presentado en 3.2 donde las estrategias

del gobierno eran creibles.
a) 1=0

En este escenario se considera como creible la estrategia G2, ello implica que
independientemente del anuncio que haya hecho el jugador G los jugadores E y F han
asumido que la Unica probabilidad de ocurrencia es G2, ello puede ser propiciado por las

acciones de politica publica que observan o bien por experiencias pasadas.

Al asignar el valor de cero a A la matriz de pagos se reduce a la siguiente:
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E1,E1 ElE2 E2,E1l E2,E2

PELPE PR PR PRLPE
A Pi7 PE PELPE PEPE PELPE
Considerando que PFL < PEY, PE2 > PE2,PEL < PEl y P2 < PEZ ; y solucionando

mediante el método de eliminacioén de estrategias estrictamente dominadas se obtiene un
equilibrio contenido en 2 celdas: el equilibrio es PEZ, PEZ y se encuentra contenido en las
celdas (F2;E1,E1) y (F2;E2,E1); este resultado corresponde a las ramificaciones {V y W}

descritas en el juego de 3.2.

Para solucionar por completo el juego es necesario permitir al Gltimo jugador elegir su
estrategia para ello debemos considerar que P&Z < PS? lo cual conduce a un solo equilibrio

{W}mismo que coincide con el encontrado en 3.2 cuando se asume G2>Gl1.
b) A=1

En este escenario se considera como creible la estrategia G1, ello implica que
independientemente del anuncio que haya hecho el jugador G los jugadores E y F han
asumido que la unica probabilidad de ocurrencia es G1, ello puede ser propiciado por las

acciones de politica publica que observan o bien por experiencias pasadas.

Al asignar el valor de uno a A la matriz de pagos se reduce a la siguiente:

Gl pG1 Gl pG1 G1 G1 Gl pG1
Per,Pgr PR, Pt PR, PR PRLL PR

Gl pG1 Gl pG1 Gl pG1 Gl pG1
PFZVPEl PFZVPEl PFZVPEZ PFZVPEZ

Considerando que PFL < P&, PE2 > PE2 PEL < PEl y P2 < PEZ2 ; 'y solucionando
mediante el método de eliminacion de estrategias estrictamente dominadas se obtiene un
equilibrio contenido en 2 celdas: el equilibrio es PE;, PEY y se encuentra contenido en las
celdas (F2;E2,E1) y (F2;E2,E2); este resultado corresponde a las ramificaciones {N, 0 y Q}

descritas en el juego de 3.2.

Para solucionar por completo el juego es necesario permitir al ultimo jugador elegir su
estrategia para ello debemos considerar que P& > P&l > P51 lo cual conduce a un solo

equilibrio {0}mismo que coincide con el encontrado en 3.2 cuando se asume G1>G2.
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Al asignar los valores extremos, que puede tomar, A; el juego se convierte en un proceso
determinista que conduce al mismo equilibrio que se encontré6 cuando el juego fue
solucionado bajo los supuestos de informacion completa y perfecta en su version dindmica;
sin embargo el contexto que conduce al equilibrio es completamente diferente, pues
mientras en el juego 3.2 G daba su anuncio (G1 o G2), el cual era creible y alcanzable, y en
consecuencia y de forma sucesiva realizaban sus movimientos F y E, en los juegos
resueltos paraA = 0 y 4 = 1 la conducta no depende del anuncio que emite G sino de las

sefales que observan E y F y con las cuales asumen el escenario que sucedera en el futuro.
Analisis aleatorio

En esta seccion se permite a A tomar valores intermedios, pero cercanos a los extremos para
poder comparar los resultados obtenidos en las vecindades de los valores asumidos para A,
y convertir al juego en aleatorio siendo para observar la influencia del mismo en el

resultado final.
1
c ) A= 7

En este escenario se considera que existe mayor probabilidad de ocurrencia de la estrategia
G2, ello implica que independientemente del anuncio que haya hecho el jugador G los
jugadores E y F han asumido que lo mas probable es que ocurra G2, ello puede ser
propiciado por las acciones de politica publica que observan o bien por experiencias

pasadas.

Al asignar el valor de un cuarto a A la matriz de pagos se reduce a la siguiente:

Considerando que P&l < PEY,PEE > P2, PEL < PE y PEE < P&} ; 'y solucionando

mediante el método de eliminacion de estrategias estrictamente dominadas se obtiene un
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equilibrio contenido en 2 celdas: el equilibrio es G P&} + %Pﬁzl) ) G P&l + %PEGlz) y se
encuentra contenido en las celdas (F2;E1,El) y (F2;E2,E1); este resultado corresponde a las

ramificaciones {V y W} descritas en el juego de 3.2.

Para solucionar por completo el juego es necesario permitir al ultimo jugador elegir su
estrategia para ello debemos considerar que P&Z < PS% lo cual conduce a un solo equilibrio

{W}mismo que coincide con el encontrado en 3.2 cuando se asume G2>Gl1.
3
d) A= "

En este escenario se considera como mas probable la estrategia G1, ello implica que
independientemente del anuncio que haya hecho el jugador G los jugadores E y F han
asumido que la mayor probabilidad de ocurrencia es G1, ello puede ser propiciado por las

acciones de politica publica que observan o bien por experiencias pasadas.

Al asignar el valor de tres cuartos a A la matriz de pagos se reduce a la siguiente:

Considerando que PFL < PEYL, PE2 > PE2, PEL < PEl y P2 < PE2 ; 'y solucionando
mediante el método de eliminacion de estrategias estrictamente dominadas se obtiene un
equilibrio contenido en 2 celdas: el equilibrio es G PE} +%P§22),GP,§21 +%PEGZZ)y se
encuentra contenido en las celdas (F2;E2,E1) y (F2;E2,E2); este resultado corresponde a las

ramificaciones {N, O y Q} descritas en el juego de 3.2.

Para solucionar por completo el juego es necesario permitir al ultimo jugador elegir su
estrategia para ello debemos considerar que P& > P&l > P51 lo cual conduce a un solo

equilibrio {0 }mismo que coincide con el encontrado en 3.2 cuando se asume G1>G2.
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El haber asignado valores intermedios pero cercanos a los extremos de A permite observar
que para valores cercanos a los extremos los equilibrios se inclinan a los mismo
encontrados cuando se determina un valor extremo, es decir si se considera muy probable
que ocurra G1 (4 = 3/4) entonces el equilibrio estara del lado de G1 (O). De este breve

analisis se puede obtener la siguiente conclusion:

e Si0.5< 1< 1, entonces el equilibrio se encuentra en O.
e Si0 <A1 > 0.5, entonces el equilibrio se encuentra en W.
e SiA = 0.5, no es posible determinar un unico equilibrio ya que no existe “prioridad

sobre una de las politicas de G y por lo tanto los equilibrios son {0, W}.
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Conclusiones

La modelacion tradicional de la macroeconomia presenta sus ventajas tedricas al tener en
un mismo analisis estatico los resultados inmediatos, sobre las variables de interés, de la
aplicacion de una politica publica sin embargo dejan fuera elementos de comportamiento
individual de los agentes (jugadores) que participan en la economia; estos elementos de
acciones estratégicas de cada uno de los agentes son perfectamente recogidos por la teoria

de juegos.

Si bien existe modelacion con teoria de juegos para entornos macroecondmicos, y aunque
esta se basa en principios microecondmicos, la aplicacion de la misma es limitada y por lo
general su Unico interés es incluir la participacion del gobierno sobre la actuacién de otro
agente, dejando de lado la posibilidad de que sean mas de un agente los que deben
interactuar con el gobierno y que al igual que con un agente los resultados dependen del

papel que juega cada uno de ellos.

La modelacion macroeconomica mediante la teoria de juegos permite caracterizar a los
jugadores y sus intereses y con ello la interaccion con el resto de los agentes lo cual les
llevara a obtener ganancias que dependen de las acciones propias y colectivas que es una
postura mas cercana a la realidad. Adicionalmente la representacion extensiva del juego
permite identificar las estrategias tomadas de forma sucesiva observando aquellas

conductas que pueden definirse como estrategias no creibles.

El juego disefiado para la modelacion de la interdependencia econdémica contempla
unicamente la participacion de 3 agentes, sin embargo este modelo simplificado arroja
mucha informacion sobre los resultados de la interaccion econdmica de los jugadores
cuando cada uno de ellos fija estrategias creibles basados en su propio interés pero
conscientes de que el resultado obtenido es inicamente consecuencia de la accion colectiva

de los jugadores en cuestion.
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Se ha presentado un mismo juego disefiado bajo tres escenarios de informacioén obteniendo
los mismos resultados, ello permite mostrar la consistencia del juego y del esquema de
ganancias asumido en el juego. Bajo los supuestos asumidos para las ganancias de cada uno
de los jugadores es posible mostrar que las estrategias no creibles nunca estaran presentes

en la solucion.

Aunque se asumen diferentes escenarios de informacién y se encuentran los mismos
equilibrios las implicaciones de cada uno de ellos son diferentes; el primer juego se
desarrolla bajo el supuesto de informacion completa y perfecta ello implica que las
estrategias del gobierno son creibles y alcanzables por lo tanto cada jugador toma su
decision informado de la historia previa del juego y la consecuencia natural es el
cumplimiento del escenario anunciado; en el segundo juego es igualmente alcanzable G1 y
G2 sin embargo los jugadores E y F mueven de forma simultanea por lo que desconocen
cudl serd la accion de su homologo pero al conocer la funcion de pago de este es posible
determinar la mejor estrategia y lograr el equilibrio correspondiente al escenario anunciado
por G; en el ultimo juego se permite a los agentes asignar una probabilidad de ocurrencia a
las posibles estrategias de G y la consecuencia natural del juego es que se logra el equilibrio

del escenario que se considera como mas probable.

Cuando la informacidn es asimétrica se observa que existen limitantes para encontrar el
equilibrio, esto es que existe la posibilidad de encontrar un tUnico equilibrio si la
probabilidad de ocurrencia del suceso observada por los agentes es la misma en caso
contrario no necesariamente sera asi; también se observa que es posible determinar un solo
equilibrio cuando existe un escenario de ocurrencia posible pero ante incertidumbre total

(A4 = 0.5) los equilibrios son multiples al ser igualmente probables.

El altimo juego presentado muestra importantes implicaciones en la necesidad de que los
anuncios de politica publica sean consistentes con las acciones tomadas de forma tal que los
agentes puedan leer la senal en el sentido correcto y tomar sus estrategias en el escenario
esperado por el Gobierno al momento de su anuncio de politica. El juego y su solucion

muestra también que ante la falta de confianza (sea que consideren que no es posible
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alcanzar la estrategia anunciada o que no es esa la verdadera prioridad de G) de los agentes
en el gobierno los jugadores “deciden” cudl sera el escenario realizable de le economia y
por ende el resultado final y real de la economia de alli la importancia de generar confianza

en la acciones publicas para conducir a la economia a resultados deseables.
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Anexo 1. Solucién del juego mediante induccion hacia atras.

Para solucionar el juego se utiliza el método de induccion hacia atras; partiendo del juego

inicial se deben considerar los siguientes supuestos PSy > P& > PEly PE? < P§?
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Entonces el juego se reduce a la siguiente imagen, ahora es preciso analizar la etapa 3 y
considerar los siguientes supuestos: P < P&ly PEZ > P&?
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Anexo 1. Solucion del juego mediante induccion hacia atras.

Con esta consideracion el juego ha sido reducido a las siguientes ramas y es preciso
considerar los supuestos que tiene el agente 2 en esta etapa P&l < P&}y PE? < Pf?

LY

Gl G2
13 ]
F1 2 1 2
> : * D)
i
- a 3
W ) W ”
- p (1}
z ~ 5 y
- x i
)
< < H1 H1
)
o 5 \ w

El juego ha sido reducido a dos probables soluciones y el equilibrio depende del supuesto
que se tome a priori sobre la politica que habra de elegir G.

S
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F2 F2
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