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INTRODUCCION

La politica fiscal y la politica monetaria son algunas de las herramientas mas importantes con
las que cuenta un pais para hacer frente a los ciclos econdémicos, comunmente estas dos
herramientas eran puestas en marcha por la misma entidad, el gobierno, sin embargo, en los
ultimos afios se ha generalizado el hecho de un banco central independiente de la autoridad
fiscal, esa independencia ha llevado a los bancos centrales a tener sus propios objetivos que
pueden, o no, ser congruentes con los objetivos de la autoridad fiscal. La interaccion entre
ambas autoridades adquiere sentido, pues ahora cada autoridad busca llegar a su objetivo, sin
embargo, la politica monetaria buscando llegar a su objetivo planteado puede interferir con
los objetivos de la politica fiscal y viceversa, provocando pérdidas de bienestar en cada
autoridad asi como en la sociedad. Ambas politicas pueden elegir interactuar entre si o actuar

cada una de manera independiente, lo cual tendria resultados distintos para la economia.

El uso de la teoria de juegos permite obtener la utilidad de cada jugador por elegir cierta
accion, es tan extensa que se puede obtener dicha utilidad con distintas formas de interaccion,
es decir, con juegos que se juegan una sola vez, con juegos que se juegan dos veces o incluso
con juegos repetidos infinitamente. La interaccion entre la politica fiscal y monetaria, por su
relevancia y particular estructura, ha sido analizada con la teoria de juegos, pues de esta forma
se pueden observar distintos escenarios y distintas formas de interaccion. Los trabajos
referidos a este tema se pueden diferenciar principalmente en dos, aquellos que suponen la
utilidad de cada autoridad y aquellos que calculan dicha utilidad. El primer trabajo en traer a
colacion dicho problema fue el de Sargent y Wallace ellos utilizaron la teoria de juegos para
analizar los efectos que tienen distintas formas de interaccion entre la politica fiscal y la
politica monetaria sobre la habilidad de la politica monetaria para controlar la inflacion
(Sargent & Wallace, 1981), Lambertini utilizo un modelo de oferta y demanda agregada para
analizar la interaccion entre la politica fiscal y monetaria con juegos estaticos y juegos
dindmicos con el fin de encontrar la interaccion 6ptima que minimice la funcidén de pérdida
de la sociedad de la Unién Monetaria Europea (Lambertini & Rovelli, 2003), Dixit y

Lambertini utilizaron un modelo de equilibrio general estatico, analizaron juegos estaticos y



dinamicos poniendo énfasis en el resultado de dichos juegos sobre la inflacion y el producto
(Dixit & Lambertini, 2000), Sergei Merzlyakov analiz6 la interaccion entre la politica fiscal
y monetaria para Rusia utilizando un modelo de equilibrio general, poniendo énfasis en los
resultados de dichos juegos en la inflacion, el producto y el tipo de cambio (Merzlyakov,
2012), Kirsanova utilizdo un modelo de equilibrio general dindmico y analizé bajo qué tipo
de interaccion, entre la politica fiscal y monetaria, se responde de mejor manera a los choques
exogenos y al mismo tiempo minimiza la funcion de pérdida de la sociedad (Kirsanova,
2005), Saulo, Rego y Divino aplicaron un modelo de equilibrio general dindmico y
estocastico y analizaron juegos estaticos y dinamicos para encontrar la interaccion Optima
entre la politica fiscal y monetaria que minimizara las pérdidas de la sociedad, ademas,

realizaron un ejercicio numérico para la sociedad brasilefia (Saulo, Régo, & Divino, 2010).

El objetivo de esta tesis es determinar la interaccion ptima entre la politica fiscal y monetaria
que minimice la funcion de pérdida de cada autoridad, pero en especial que minimice la
funcion de pérdida de la sociedad mexicana, poniendo énfasis en los efectos de dicha
interaccion en la inflacion, el producto, la tasa de interés y el gasto gubernamental, mediante
el uso de la teoria de juegos analizando un juego estatico con informaciéon completa y un

juego dinamico con informacion completa.

El trabajo se estructura en tres apartados, en el primero se presentan las distintas politicas
fiscales y monetarias llevadas a cabo en México durante el periodo de estudio, poniendo
énfasis en la existencia o no de interaccion entre estas, en el segundo apartado se aborda la
teoria de juegos y se describen los juegos estaticos y los juegos dinamicos, ambos con
informacion completa, y en el tercer apartado se presenta un juego estatico y un juego
dindmico para la economia mexicana con el fin de observar que tipo de interacciéon minimiza

las funciones de perdida tanto de las autoridades como de la sociedad.

La hipotesis de esta tesis indica que cuando las autoridades se toman en cuenta a la hora de
tomar sus decisiones, la pérdida de la sociedad mexicana es menor en relaciéon a cuando
dichas autoridades a través de la politica fiscal y la politica monetaria actiian cada una por su

parte sin tomarse en cuenta. Se utilizara la teoria de juegos, en especifico, los juegos estaticos



y dindmicos, con el fin de observar que tipo de interaccion trae las menores pérdidas para la

sociedad mexicana.

Esta tesis es conveniente porque tedricamente servird para determinar la interaccion optima
entre la politica fiscal y monetaria que minimice las pérdidas para cada autoridad pero en
especial para la sociedad mexicana, y tendrd implicaciones practicas pues una Optima
interaccion se puede traducir en una mejora para la sociedad. En México se han hecho
trabajos sobre coordinacion entre la politica monetaria y fiscal, sin embargo, en éste se
analizaran distintas formas de interaccion llenando asi el hueco existente en la literatura. Se
espera ademas conocer las pérdidas para la sociedad de distintas formas de interaccion, con
el fin de que dichos resultados se usen para realizar una politica econémica Optima en

México.



1. LA INTERACCION DE LA POLITICA FISCAL Y MONETARIA EN
MEXICO 1994-2014

La interaccion de las politicas monetaria y fiscal es de suma importancia pues son las dos
politicas mas importantes con las que cuenta un gobierno y/o una sociedad para enfrentar
los principales problemas econdmicos, estas dos politicas pueden ser puestas en marcha por
una misma entidad como sucedi6 durante mucho tiempo, o pueden ser puestas en marcha por
autoridades independientes, como es el caso del actual Banco de México (Banxico), Banco
de Inglaterra, Banco de Chile, etc., en donde la politica monetaria es puesta en marcha por el
Banco central y la politica fiscal por el Gobierno. Esto representa un cambio muy importante
pues al ser independientes sus objetivos no son necesariamente los mismos y por ende el
actuar de una autoridad podria dificultar alcanzar su objetivo a la otra autoridad. La
interaccion y coordinacion de ambas politicas se vuelve importante en el sentido de que

ambas politicas deben ayudar a minimizar la funcidn objetivo de la sociedad.

En este capitulo se presentara la interaccion y/o coordinacion que ha habido entre las politicas
fiscal y monetaria en el periodo de estudio, poniendo énfasis en los efectos de dicha
interaccion en la inflacion y el producto, se analizara la politica monetaria llevada a cabo por
el Banxico, asi como los regimenes que éste ha adoptado, y la politica fiscal llevada a cabo

por el gobierno mexicano.

El capitulo se integra por tres apartados, en el primero se presenta la interaccion entre la
politica fiscal y el régimen de saldos acumulados en el periodo 1994-2003, en el segundo se
presenta la interaccion entre la politica fiscal y el régimen de saldos diarios implementado
por el Banxico en el periodo 2003-2008, y en el tercero se presenta la interaccion entre la

politica fiscal y el régimen de objetivos de inflacion en el periodo de 2008-2014.



1.1. La politica fiscal y el régimen de saldos acumulados 1994-2003

Al inicio de la década de los noventas “comenzd a observarse una serie de cambios
institucionales alrededor de otros bancos centrales del mundo, los cuales estaban
conduciendo su politica monetaria hacia la estabilidad de los precios” (Rivera, 2012); México
no fue la excepcidn, pues aunque en periodos pasados se habia hablado de la importancia de
la estabilidad de precios no es sino hasta 1993 cuando esto se formaliza e institucionaliza y

se reforman los articulos 28, 73 y 123 de la constitucion mexicana:

e El articulo 28 dice: “El Estado tendra un banco central que serda auténomo en el
ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional... Ninguna autoridad podra
ordenar al banco conceder financiamiento”.

e El articulo 73 donde el congreso ya no tiene facultad para establecer el banco de
emision Unico.

e El articulo 123 dice “El Banco central y las entidades de la administracion publica
Federal que formen parte del sistema bancario mexicano regiran sus relaciones

laborales con sus trabajadores por lo dispuesto en el presente Apartado”

Con estas modificaciones se le dio a Banxico su autonomia en funciones y administracion, y
ademas su Unico objetivo; procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional
y procurar un sano funcionamiento del sistema financiero y de pagos (Banco de México,
1993). Con estos cambios es claro que la politica monetaria ahora es independiente de la
politica fiscal y los objetivos no son necesariamente los mismos, por ejemplo, en el Plan
Nacional de Desarrollo (PND) 1995-2000 se mencionan los objetivos de la politica
econdmica los cuales son:

e Promover el crecimiento econdémico vigoroso y sustentable

e Incrementar la inversion total

e Mantener finanzas publicas sanas.



Se puede observar el cambio que existe, pues teniendo en cuenta el objetivo primordial de
Banxico, estos objetivos son meramente alcanzables con la politica fiscal, y aunque es cierto
que en el PND se menciona que para lograr un crecimiento econémico vigoroso se “requiere
condiciones de creciente estabilidad de precios” (1995, pag. 107) esa responsabilidad y
objetivo es relegado al banco central pues se menciona que “La responsabilidad de conducir
la politica monetaria corresponde, por mandato constitucional, al Banco de México” (1995,

pag. 122)

Este hecho fue de suma importancia para la forma en como se realizaban las politicas fiscal
y monetaria en el pais, dado que al ser independiente Banxico buscaria su propio objetivo,
con el fin de ganar credibilidad y una buena reputacion, y dejaria de financiar al gobierno

federal y sus déficits, como hace mencion la ley organica de Banxico.

En septiembre de 1995, Banxico, para poder alcanzar su objetivo inflacionario utilizé el
régimen de saldos acumulados “Con la finalidad de tener un mecanismo para enviar sefiales
a los participantes en los mercados financieros, sin determinar con ello niveles de tasas de
interés o tipo de cambio” (Banco de México, 1996), este régimen consistia en monitorear la
cuenta corriente de todos los bancos y si la suma era negativa “el banco en cuestion debera
pagar una tasa elevada por el importe respectivo [...] de resultar positivo el saldo, el banco
perdera el rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos respectivos”
(Banco de México, 1996), los bancos, sin embargo, podian tener saldos positivos o negativos
en su cuenta corriente algiin dia del mes pero cada 28 dias su saldo debia ser cero para evitar

las sanciones antes mencionadas.

Con esto, Banxico no tendria que modificar directamente ni el tipo de cambio ni la tasa de
interés para poder procurar la estabilidad de precios, sino mdas bien “fijando metas
cuantitativas para el crecimiento de la base monetaria y limites al incremento del crédito

interno” (Banco de México, 1996) lo lograria.

Sin embargo, la crisis de 1995 hizo que Banxico tuviera que actuar con la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico (SHCP) de manera coordinada para poder disminuir el choque
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de una crisis tan grave, la cual basicamente se resolvié con mecanismos fiscales tales como
un incremento en las tasas impositivas de los impuestos indirectos y un ajuste en el gasto
publico (Clavijo & Valdivieso, 2000), sin embargo, “el banco central coadyuvd a esa
solucion actuando preventivamente en su calidad de prestamista de ultima instancia” (Banco

de Mexico, s.f.), por lo que la coordinacién se hizo latente.

Se puede observar que aunque ya existia autonomia por parte del banco central un evento
exogeno de tales proporciones hizo que las politicas fiscal y monetaria se coordinaran para
disminuir los efectos negativos provenientes de una crisis, esta coordinacion logrd disminuir
la inflacidn y recuperd el crecimiento econdmico, pues la inflacion en diciembre 1995 y enero
1996 fue de 51%, y un aio después fue de “solo 26%” y la variacion del producto en el
segundo y tercer trimestre de 1995 fue de -8.08% y -6.94% respectivamente, sin embargo,
un afio después fue de 6.7 y 6.8 para los mismos trimestres, Banxico, en su informe anual de
1995 destaca que la estrategia tomada contribuy6 a corregir los desequilibrios provocados
por la crisis, ademas de que los objetivos planteados, como disminuir los efectos de la crisis

en la sociedad, fueron alcanzados.

En el periodo post-crisis la politica fiscal solo se dedico a promover la estabilidad
macroecondmica sobre la economia real, por lo que se creci6 de manera insuficiente para lo
demandado por una economia como la mexicana. Ademas de que tanto la politica fiscal como
la politica monetaria fueron restrictivas y por ende fueron incapaces de reactivar la demanda
agregada, lo cual se reflejo en un crecimiento promedio anual de 3.3% de 1996 a 2003 (Cruz

& Lapa, 2012) (Clavijo & Valdivieso, 2000)

Se puede observar que después de la leve coordinacion que existié en 1995 regresaron a
perseguir sus objetivos de manera individual pues la politica monetaria se dedico plenamente
a mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional como lo dicta su mandato tnico y la
politica fiscal se dedicé a mantener finanzas publicas sanas, sin embargo, esto hizo que el
crecimiento no fuera el deseado por la sociedad pues “cada afio al menos un millon de

personas buscan incorporarse al mercado de trabajo” (Secretaria de programacion y
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presupuesto, 1995), y al no haber crecimiento suficiente esa oferta de trabajo no es absorbida

por el mercado laboral.

1.2. La politica fiscal y el régimen de saldos diarios 2003-2008

En el programa monetario de 2001 se menciona por qué se modificé el régimen basado en el
crecimiento de la base monetaria y el inicio de un proceso de convergencia hacia el régimen
de objetivos de inflacion, Banxico (2001) menciona que “... por lo general los movimientos
de la inflacion se han anticipado a los de la base monetaria. Ello comprueba que en el pasado
las perturbaciones inflacionarias no han sido el resultado de una politica monetaria expansiva,
sino que ésta ha acomodado los efectos inflacionarios causados por las alteraciones de los
precios clave de la economia. Consecuentemente, la trayectoria de esta Gltima variable no es
util para inferir el incremento futuro de los precios. Tal desconexion pone de manifiesto que
los movimientos del crecimiento de la base monetaria proporcionan informacidon imprecisa

sobre la evolucion de la inflacion presente y futura.”

Se puede observar entonces que la desconexion entre la base monetaria y la inflacion, debido
en parte a la modernizacion de instrumentos financieros, hizo que no solo Banxico sino
también bancos de todo el mundo, optaran por moverse hacia un régimen de objetivos de
inflacion. Sin embargo, este cambio de régimen no fue inmediato pues se siguio utilizando
los agregados monetarios y el régimen de saldos diarios pero ahora con un objetivo de
inflacion explicito con el fin de “ampliar los mecanismos de comunicacion con el publico
[...] estableci6 como objetivo de mediano plazo que para diciembre de 2003 se alcance una

tasa de incremento anual del INPC de 3 por ciento.” (Banco de México, 2001).

Entonces Banxico opt6 por cambiar en 2003 el régimen de saldos acumulados por un régimen
de saldos diarios, con el fin de darle mayor certeza y confianza al publico y a los mercados
sobre las acciones que se llevarian a cabo. El régimen de sados diarios en esencia es lo mismo
que el régimen de saldos acumulados, solo que en vez de que la revision en la cuenta tinica

de las instituciones de crédito con el banco central sea cada 28 dias ahora la revision seria
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diaria teniendo las mismas penalizaciones' que el régimen anterior. La diferencia sustancial
radica en que mientras en el régimen de saldos acumulados los bancos podian tener saldos
positivos o negativos en uno o varios dias a lo largo del mes dado que la revision solo se
realizaba cada 28 dias, en el régimen de saldos diarios eso no podria suceder pues la revision

era diaria.

La politica puesta en marcha por Banxico en este periodo, y con el fin de alcanzar su objetivo
inflacionario, fue una politica monetaria restrictiva basada en que en una situacion “en la cual
las expectativas de inflacion son superiores a las metas, un elemento esencial para alcanzar
el objetivo de inflacion es la aplicacion de una politica monetaria restrictiva.” (Banco de
México, 2001), Banxico, en ese momento queria anclar las expectativas de los individuos y
evitar a futuro una inflacion por expectativas, donde los individuos al no creer en el anuncio
de politica incrementan sus precios por encima del objetivo inflacionario, Contreras (2007)
menciona que “si los agentes suponen que mafiana habra inflacién porque hoy hubo inflacion,
la inflacién por expectativas tiene un caracter inercial”. Banxico incremento el “corto” en
enero de 2003 en 550 millones de pesos, en febrero a 625 millones de pesos y en marzo a
700 millones de pesos con el fin de incrementar la tasa de interés y asi poder alcanzar su
objetivo inflacionario. Para 2004 Banxico incrementd el corto en nueve ocasiones
incrementando con ello la tasa de interés de corto plazo, como se muestra en la Figura 1, sin

embargo, para 2005, 2006 y 2007 el corto practicamente estuvo sin cambios.

1« .De resultar negativo dicho saldo, el banco en cuestidon deberd pagar una tasa por el importe respectivo.
En el caso inverso, de resultar positivo el saldo, el banco perdera el rendimiento que pudo haber obtenido
de haber invertido los recursos respectivos.”
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Figura 1: México: Tasas de interés de Fondeo Bancario, Cambios en el "corto" y Cambio
en la tasa de interés de Fondos Federales de los EEUU, Enero-Diciembre 2004

Tasas de Interés de Fondeo Bancario, Cambio en el “corto” y Cambio
en la Tasa de Interés de Fondos Federales de los EEUU"
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Fuente: Extraido del Informe Anual de Banxico 2004 (Banco de México, 2005, pag. 91)

Durante la aplicacion del régimen de saldos diarios, la politica monetaria fue restrictiva con
el fin de disminuir la inflacion y la politica fiscal fue también restrictiva pues en el periodo
2003-2007 se dedico basicamente a mantener un balance fiscal cercano a cero sin incurrir en
grandes déficits (Cruz & Lapa, 2012), congruente a lo estipulado en el PND 2001-2006 donde
se menciona que para lograr los objetivos como un crecimiento econdémico con calidad,

sostenido y dindmico era necesario mantener finanzas publicas sanas.

Sin embargo, aunque en el PND 2001-2006 se menciona que “La coordinacion entre la
politica fiscal y la monetaria constituye un factor clave para elevar el potencial de
crecimiento, al establecer condiciones de certidumbre, y asegurar una evolucion més suave
del ciclo econémico doméstico frente al internacional” no menciona como se llevara esa
coordinacién o interaccion, o cual serd el papel de cada politica, por lo que a lo largo de este
periodo Banxico se dedico a disminuir la inflacion y la politica fiscal se dedicd a mantener

finanzas publicas sanas.
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A pesar de que a mediados de 2006 hubo un aumento importante en el precio de algunos
alimentos, lo que a su vez incremento la inflacion, Banxico logro mantener las expectativas
de los agentes sin cambio en el mediano plazo, lo cual “evita que incrementos en algunos
precios relativos se transmitan de forma sostenida a la inflacién” (Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, 2007, pag. 39) esto hizo que durante este periodo la inflacion fuera de un
solo digito manteniéndose entre 3 y 6%, sin embargo, la variaciéon del producto tuvo un
promedio de 3%, con un maximo de 5.7% en Enero de 2006 y un minimo para finales de
2008 con una caida en el producto de -1.1%. Ademas la SHCP hace mencion de lo benéfico
que ha sido para la economia la conduccion de las politicas fiscal y monetaria durante estos
afios pues han “brindado estabilidad macroecondmica y se han evitado las crisis recurrentes

que han causado tanto dafio a nuestro pais.” (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2006)

Se puede observar que mientras la politica monetaria logro bajar la inflacion a un solo digito,
la politica fiscal logré un crecimiento promedio del producto interno bruto similar al del

periodo pasado.

Algo relevante es que “La disciplina en las politicas fiscal y monetaria [...] han llevado a
niveles minimos histdricos en el riesgo pais asociado a México. Asi, entre el cierre de 2000
y el 22 de noviembre de 2006 la tasa de interés de los CETES a 28 dias descendio6 10.5 puntos
porcentuales, mientras que el riesgo pais lo hizo en 276 puntos base” (Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, 2006). Por lo que dicha disciplina si puede tener un efecto positivo
indirectamente, pues ante un buen escenario macroecondémico y bajo riesgo pais la inversion
extranjera directa, asi como la inversion local, podria incrementarse y esto tiene beneficios

para la economia, sin embargo, esto seria un efecto de mediano o largo plazo.

Aunque la coordinacion es mencionada en el PND 2001-2006 no es claro su forma de
coordinar o interactuar, pues mientras Banxico si logra llegar a su objetivo debido a su
politica monetaria y la forma de actuar de la politica fiscal, el gobierno no logra llegar a su
objetivo con estas politicas, y esto es claro cuando la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) menciona que “la coordinacidon que ha existido durante estos afios entre la

politica fiscal y la politica monetaria permitid, en un primer momento, abatir el proceso
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inflacionario de una manera sensible y, después, consolidar la estabilidad de precios. ...
Actualmente, los niveles de inflacion ya son muy cercanos al objetivo fijado por el Banco
Central.” (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2006), la SHCP solo hace mencion de
los beneficios de la coordinacion para el objetivo de Banxico y no asi para el objetivo del

Gobierno Federal y de la politica fiscal.

Por lo que si bien existe cierta interaccion o coordinacidn, parece que esta no esta encaminada

a atender los objetivos de ambas politicas y, por ende, a la funcion objetivo de la sociedad.

1.3. La politica fiscal y el régimen de objetivos de inflacion 2008-2014

A partir de 2008 Banxico, debido a las circunstancias de la economia, optd por utilizar, el

régimen de objetivos de inflacion (OI) y lo dio a conocer a través del programa monetario

2008 (Banco de México, 2008) donde destaca los elementos que debe seguir dicho régimen:

El anuncio de una meta multianual de inflacion explicita

e FEl andlisis sistematico de la coyuntura econémica y de las presiones inflacionarias

e La descripcion de los instrumentos que utilizara el Banco Central para alcanzar sus
objetivos

e Una politica de comunicacion que promueva la transparencia, credibilidad y

efectividad de la politica monetaria.

Estos elementos son congruentes con los propuestos por Mishkin (2004) para la
implementacidén de un régimen de objetivos de inflacion en paises emergentes, como lo es
México, pues adoptar dicho régimen, menciona, es mas que solo anunciar un objetivo

inflacionario y enlista los siguientes elementos:

e El anuncio publico de un objetivo numérico para la inflacion de mediano plazo.
e Un compromiso institucional que el objetivo primordial de la politica monetaria es la

estabilidad de precios.
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e Una estrategia inclusiva en el que muchas variables, y no solo los agregados
monetarios o el tipo de cambio, sean usadas para decidir los instrumentos de politica

e Incrementar la transparencia de la politica monetaria a través de la comunicacion con
el publico y los mercados a cerca de los planes, objetivos y decisiones de las
autoridades monetarias

e Mayor rendicidon de cuentas por parte del Banco central para alcanzar su objetivo

inflacionario

Este nuevo régimen modifico la herramienta que usaba Banxico y la comunicacion con el
publico, pues adoptd como su principal y unico objetivo operacional la tasa de interés
interbancaria a un dia en sustitucion del saldo sobre las cuentas o ¢l llamado “corto” (Banco
de México, 2008) y la comunicacion fue mas transparente y oportuna a través de los
programas monetarios e informes trimestrales sobre la inflacion, esto con el fin de que las
expectativas inflacionarias convergieran con el objetivo de Banxico, el cual sigui6 siendo el
mismo; mantener una inflacién baja y estable pero ahora con una meta explicita de 3% y un

intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual.

Por otro lado, la politica fiscal tuvo el mismo objetivo y fue, segin el PND 2007-2012,
“lograr un crecimiento sostenido mas acelerado y generar los empleos formales que permitan

mejorar la calidad de vida de todos los mexicanos.” a través de finanzas publicas sanas.

Sin embargo, a mediados de 2008 la crisis financiera de los Estados Unidos de Norte América
hizo que Banxico y el gobierno federal tomaran medidas al respecto para poder contra restar

y/o evitar los efectos desastrosos en el producto y la inflacion.

Banxico (Banco de Mexico, s.f.), por un lado, implement6 medidas para:

e Contrarrestar la contraccion de la actividad econdémica.
e Mantener en funcionamiento los mercados financieros.
e Preservar la estabilidad del sistema financiero.

e Proveer liquidez al mercado cambiario
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Lo anterior lo logré: 1) subastando dolares diariamente con un precio minimo, 2)
estableciendo de manera preventiva liquidez a los bancos, 3) Incrementando el monto de
colocaciones de valores de corto plazo y reduciendo los de mediano y largo plazo. Ademas
redujo la tasa de interés interbancaria a un dia, como se puede observar en la Figura 2 en 50
puntos base en enero de 2009 debido a la fuerte caida de la actividad econdémica y al
incremento en el precio de los alimentos y energéticos, 25 puntos base en Febrero, 75 puntos
base en marzo en abril y en mayo, 50 puntos base en junio y 25 puntos base en julio, una
reduccion total de 375 puntos base en el primer semestre de 2009, Banxico aclara que dicho
relajamiento monetario fue con el fin de estimular la demanda agregada, pero que dicho
estimulo no seria permanente ni pondria en riesgo su objetivo inflacionario, debido
principalmente, a que el gobierno habia llevado en afios anteriores equilibrios importantes en
las finanzas publicas y bajos niveles de endeudamiento, y la politica monetaria se habia

concentrado en mantener una inflacion baja y estable.

Figura 2: México: Tasa de interés interbancaria a 1 dia, 2003-2009

Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia"’
Por ciento anual

obmJg S DM J S DMJ S DMJ S DMJI S DMJI SDMJI S D
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Fuente: Extraido del informe anual de Banxico 2009. (2010, pag. 62)

Por su lado, la politica fiscal buscé reactivar la economia a través de una politica contra
ciclica, sin embargo tuvo dos problemas: la baja recaudacion proveniente de los ingresos
petroleros por la baja en la produccion y que debido al ciclo econémico por el cual atravesaba
la economia mundial sus ingresos fueron menores. Aun asi, la politica contra ciclica se llevo

a cabo principalmente con ingresos no recurrentes y un incremento en el gasto e inversion,
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pues para julio de 2009 el gasto programable se habia incrementado en 15.2% y la inversion
fisica aument6 74.8% de enero-julio respecto del afio pasado, con lo cual no se puso en riesgo
el equilibrio fiscal y se hizo lo necesario para reactivar la economia mexicana. (HR ratings,

2010) (Solorza, 2010) (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2012)

Sin embargo, existieron ciertas limitaciones pues “el principal problema para impulsar una
politica fiscal contra ciclica es justamente la baja tasa de recaudacion de impuestos por el
alto grado de evasion y elusion” (Solorza, 2010). En México no es algo nuevo la baja
recaudacion y la alta informalidad, lo cual hace que los recursos disponibles del Estado para
responder a eventos exogenos sean pocos y limitados, sin embargo, HR ratings (2010)
menciona “...[La] politica fiscal es prudente, sin caer en la tentacion de incurrir en un gasto
deficitario exagerado.” el cual hubiera podido traer desequilibrios y problemas en el mediano
y largo plazo, pues debido a la baja recaudacion el recurrir a un déficit mayor tendria efectos

negativos para el balance presupuestario en el largo plazo.

Se puede observar entonces que tanto la politica fiscal como la politica monetaria buscaron
reactivar la economia con politicas contra ciclicas, sin embargo, es solo ante un evento
exodgeno que parece haber cierta coordinacion o interaccion explicita por parte de ambas

autoridades.

Sin embargo, por mas que la politica fiscal desee alcanzar su objetivo de un crecimiento
vigoroso dificilmente lo logrard, debido a la alta dependencia de la economia mexicana con
la de Estados Unidos y a la baja recaudacién. Incluso, Martinez, Caamal, & Avila (2011)
sugieren que el crecimiento del PIB de Estados Unidos tiene un mayor efecto sobre el
crecimiento del PIB mexicano que el gasto publico debido, en parte, al grado de apertura de

la economia mexicana.
Se puede observar entonces que la politica fiscal fue incapaz de lograr su objetivo, pues el

efecto que puede tener al crecimiento del PIB mexicano es muy poco y el crecimiento

promedio fue de solo 1.9%, por otro lado, la politica monetaria tampoco cumpli6 su objetivo
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pues la inflacion promedio fue de 4.3%, dato por encima del 3% mdas/menos un punto

porcentual, que es el objetivo de Banxico.

Entonces, aun cuando existi6 una coordinacion de las politicas en el periodo de crisis los

efectos de esta fueron desastrosos para la economia nacional, y por ende, para la sociedad.

En el periodo post crisis la politica monetaria no ha sido del todo correcta, pues Contreras
(2014) menciona que de 2010 a 2014 Banxico solo ha llegado a su objetivo inflacionario de
3% en una ocasion, y todas las veces que ha “fallado” lo ha hecho por arriba de su objetivo,
ademas de que “bajo cualquier medida estadistica de dispersion la variabilidad de la inflacion

observada, a pesar de no haber rebasado el valor de 5%, ha sido alta” (pag. 78).

La politica fiscal, por otro lado, ha sido una politica dedicada a mantener las finanzas publicas
sanas y a revertir el déficit alcanzado en 2008-2009 debido a la implementacién de una
politica contra ciclica, se pude observar que los esfuerzos del gobierno federal han ido
encaminado solamente a mantener un equilibrio macroeconémico, y en parte lo lograron pues
“las finanzas publicas al primer trimestre de 2010 muestran una mejoria comparada con el
mismo trimestre del afio anterior” (HR ratings, 2010). Sin embargo, atin no se ven indicios

de un crecimiento econdémico vigoroso.
Se puede observar entonces que las politicas fiscal y monetaria han trabajado conjuntamente

para maximizar la funcion objetivo de la sociedad pero solo ante eventos exdgenos como la

crisis de 2008, no es una constante en todo este periodo.

20



Conclusiones

En este capitulo se analiz6 la interaccion de las politicas fiscal y monetaria poniendo énfasis
en los distintos regimenes de politica monetaria por parte de Banxico, pues es importante
mencionar que mientras Banxico utilizo distintos regimenes e instrumentos y herramientas
para buscar llegar a su objetivo, la politica fiscal en general optd por mantener finanzas

publicas sanas.

La constante durante el periodo fue que la politica monetaria busco llegar a su objetivo
inflacionario implementando politicas contractivas y la politica fiscal intent6 llegar a su
objetivo manteniendo finanzas publicas sanas, se puede observar que mientras la inflacién
en general fue a la baja y se acercd al objetivo de Banxico, el crecimiento no fue el esperado

por la politica fiscal.

Por otro lado, en los periodos de crisis severas como la de 1995 y la de 2008-09 existi6 una
explicita coordinacién entre la autoridad fiscal y monetaria implementando politicas
consistentes entre si con el fin de disminuir el choque y salir lo antes posible de la crisis, sin
embargo, una vez que pasaron los efectos de la crisis ambas politicas volvieron a valerse por

si mismas y a buscar sus objetivos de manera individual.
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2. TEORIA DE JUEGOS

Gibbons (1993) define que: “la teoria de juegos es el estudio de problemas de decision
multipersonales” y sirve para analizar la interaccion entre uno o mas individuos, las
decisiones que pueden tomar los individuos, o mejor dicho, las decisiones y/o estrategias
optimas que puede tomar un individuo cuando los demds individuos intentan tomar una
decision optima. Se ha utilizado para determinar las estrategias optimas de distintos jugadores
y los resultados han sido contundentes, al ser una herramienta tan vasta se ha aplicado a
distintos campos de estudio como la psicologia, biologia y economia, en esta tltima se ha
utilizado para analizar problemas de duopolio, problemas de intercambio a nivel
microeconémico, a la economia laboral, a la economia financiera, en la economia

internacional, etc.

La teoria de juegos analiza muchos tipos de juegos o de interacciones, sin embargo, ésta no
se dedica a los juegos que dependen del azar sino analiza los juegos en los cuales los
resultados dependen de las decisiones de los individuos. Dentro de la teoria de juegos existen
dos tipos de juegos fundamentalmente, los juegos estaticos y los juegos dindmicos. La
diferencia es que mientras los juegos estaticos analizan una situacion que no volvera a
repetirse y en la cual los jugadores no conocen la decision del otro jugador al tomar su
decision, los juegos dindmicos analizan juegos en los cuales los jugadores pueden interactuar
en mas de una ocasion y un jugador puede (o no) conocer la accion tomada por otro jugador

antes de tomar la suya.

El objetivo de este capitulo es presentar los aspectos de la teoria de juegos desde sus inicios
con modelos sencillos hasta los modelos un poco mas complejos, se busca presentar y

diferenciar los juegos estaticos y los juegos dindmicos.
La estructura del capitulo es la siguiente, en el primer apartado se presentaran los llamados

juegos estaticos, es decir, los juegos minimax y el dilema del prisionero, y en el segundo

apartado se analizaran los juegos dinamicos como el modelo de Stackelberg, y en el Gltimo
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apartado se presentan los trabajos dedicados a estudiar la interaccion entre la politica fiscal

y monetaria utilizando la teoria de juegos.

2.1. Juegos estaticos con informacion completa y perfecta

Los juegos estaticos con informacion completa y perfecta hacen referencia a un tipo
particular de juegos, en los cuales, los jugadores no interactuan ni tienen opcion a coordinarse
o a ponerse de acuerdo, los elementos del juego son: jugadores, estrategias/acciones” y pagos.
Los juegos estaticos con informacion completa se juegan una sola vez y se supone que no
volveran a repetirse, ademas todos los jugadores conocen sus propias acciones y pagos, pero
también las acciones y pagos de los demés jugadores, sin embargo, un jugador, antes de
escoger su accion o estrategia, no conoce la accion tomada por otro jugador. Al conocer tanto
los pagos como las acciones de todos los jugadores se dice que no existe la incertidumbre.
En este tipo de juegos se asume que los jugadores son racionales y, por ende, siempre querran

obtener la mayor ganancia individual.

2.1.1. Minimax

La teoria de juegos fue desarrollada en primera instancia por el matematico John Von
Neumann quien desde la década de los veinte estuvo trabajando en la estructura matematica
del poker, y observdo que su desarrollo dada su estructura podria tener importantes
aplicaciones en la economia, politica, etc, en su publicacion de 1928 Zur Theorie der
Gesellschaftsspiele “Probd el teorema fundamental del minimax y puso las bases de lo que
ahora se considera la teoria de juegos” (Almeida, 2000), sin embargo, fue hasta 1944 cuando
esto se formalizé con la publicacion del libro “Theory of games and economic behavior”
escrito por Von Neumann y Oskar Morgenstern en donde analizan los juegos de estrategia

“es decir, aquellos juegos cuyo resultado no depende solo de la casualidad, sino también del

2 En juegos estaticos las acciones y estrategias son lo mismo, sin embargo, en juegos dindmicos las
estrategias no necesariamente son iguales a las acciones, pues “una estrategia es un plan contingente
completo, o regla de decision, que especifica como el jugador actuara en todas las circunstancias posibles
distinguibles del juego en las que podria mover” (Mas-Colell & Green, 1995)
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comportamiento del jugador” (Neumann & Morgestern, 1944), ademas ellos proponen los

siguientes elementos para un juego:

e Jugadores (Cada uno de ellos queriendo ganar)

e Las posibles jugadas para cada uno

e Los pagos (A quién y cuanto se debe pagar)

e [Lasuma de los varios pagos sera cero.
Mencionan que la suma de los varios pagos seré cero debido a que ellos consideran que lo
que un jugador gana otro lo pierde, sin embargo, mencionan que esto no necesariamente es
asi, pero es una forma de simplificar su modelo. A este tipo de juegos los llaman minimax
dado que cada jugador quiere maximizar su ganancia y, como es un juego suma cero, solo lo

lograra si las ganancias de los demas son las minimas posibles (Neumann & Morgestern,

1944).

Ellos llegan a la conclusién que en los juegos estrictamente determinados® asi como en los
juegos estrictamente no determinados, existe un “punto de montura” (Sattelpunkt) que lleva
a una situacion estacionaria, una especie de equilibrio, y la solucion de un juego minimax.
Ademas de demostrar que en juegos suma-cero con n individuos donde los individuos eligen
al mismo tiempo (juegos estaticos) y todos los jugadores conocen sus pagos y los pagos de
los demas (informacion completa) existe al menos una solucion (Neumann & Morgestern,

1944).

Un ejemplo ayudara a que esto quede mas claro (vedse (Neumann & Morgestern, 1944)):

En este juego existen 2 jugadores, cada jugador cuenta con tres estrategias representadas en

la Figura 3.

3 “En estos juegos hay siempre una estrategia, es decir una sucesion de jugadas que brindan a cada uno de
los jugadores las mejores posibilidades, independientemente de lo que va a hacer el otro” (Neumann &
Morgestern, 1944).
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e Jugadores AyB
e Estrategias del jugador A 2 A4, A,, A3
e Estrategias del jugador B > B,,B,, B3

Figura 3: Tabla de pagos del juego minimax

B Lineas de
A B1 B2 B3 minima
Al 2 1 3 1
A2 2 5 2 2
A3 2 -1 -1 -1
Columnas
de Maxima 2 5 3

Fuente: (Neumann & Morgestern, 1944)

Los numeros positivos representan las ganancias de A y los negativos representan las
pérdidas de A, sin embargo, al ser un juego suma-cero, las pérdidas del jugador A son las

ganancias del jugador B y las ganancias del jugador A son las pérdidas del jugador B.

En la Figura 3 se puede observar que la ganancia maxima de A es 5, y ese mismo 5 representa
la méaxima pérdida del jugador B. Por otro lado, la ganancia maxima de B es 1 y ese uno

representa la maxima pérdida del jugador A.

El punto de interseccion entre las dos estrategias serd la solucion del juego. Es claro que

ambos querrdn obtener el maximo de ganancia.

Entonces, A elige A» esperando ganar 5 con la idea en mente de que el jugador B jugara B>
con el fin de obtener una ganancia de 1, sin embargo, este razonamiento también es puesto
en marcha por el jugador B y sabe que si eligiera B> el jugador A elegiria A2 y entonces

tendria una pérdida de 5, por lo cual B nunca juega Ba, en cambio solo jugard Bjo B3,

Ahora, A siempre elegira A>y eso lo sabe el jugador B, por lo que su mejor respuesta es jugar

Bi1 y el juego termina con un equilibrio en las estrategias (Az, B1), este par de estrategias
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representan la solucion del juego y un equilibrio en el cual ninguno de los jugadores tiene
incentivos a moverse y el resultado en términos de utilidades es que el jugador B le pagara 2

unidades al jugador A.

2.1.2. Equilibrio de Nash

Hasta este punto el desarrollo de la teoria de juegos era solamente en juegos estaticos no
cooperativos donde la suma de los pagos era igual a cero y ademas existia informacion
completa. Sin embargo en 1950 John Forbes Nash Jr. realiza uno de los mayores avances y
descubrimientos en la teoria de juegos, y menciona que en un juego simultaneo con
informacion completa sin la restriccion de que la suma de los pagos sea cero y que ademas

cumpla con los siguientes elementos:

e N jugadores
e (Cada jugador posea un conjunto finito de estrategias puras

e (Cada jugador posea un conjunto finito de pagos

Para estrategias mixtas, que solo son “distribuciones de probabilidad sobre las estrategias
puras... hay al menos un punto de equilibrio” (Nash, 1950). Esto fue de suma
importancia pues todos los juegos finitos en estrategias y en jugadores tendran al menos un
equilibrio, es decir una solucion del juego en la que ningun jugador tiene incentivos a
desviarse o como menciona Monsalve (2003) “un acuerdo que ninguna de las partes puede

romper a discrecion sin perder”
Nash (1951) analiza juegos en los cuales estd prohibida la coaliciéon y, por ende, cada
participante actiia independientemente sin colaboracién o comunicaciéon con los otros, y

prueba que un juego no cooperativo finito tiene al menos un punto de equilibrio.

La expresion matematica del modelo se presenta a continuacion (véase (Gibbons, 1993, pags.

8-15) y (Mas-Colell & Green, 1995, pags. 230-231)
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En un juego de forma normal con n jugadores,

G = [, {S:}, {u()]]

Donde S;=(sy, S5, ..., Sy ), representa la combinacion de estrategias del jugador i, y S, ..., S,
representa los espacios de estrategias de los jugadores. Y u;(sq, S5, ..., S,) €s la ganancia del

jugador i si los jugadores eligen esas estrategias.

Las estrategias (7, ..., Sp,) forman un equilibrio de Nash si, para cada jugador i, s; es la mejor

respuesta del jugador i a las estrategias de los otros n-1 jugadores las cuales son (sj, ...

*

* *
»i—10Si415 -+ > Sn)

Entonces, si se cumple dicha condicion, la utilidad que le da la estrategia s;” es mayor que la
utilidad que le da la estrategia s;, dadas las mejores decisiones por parte de los n-1 jugadores,
0 sea:

* * * * *
Ui (ST, o Si— 1St Sivtr > Sn) = Ui (ST, e ,Si—1)Siy Sip1s -+ »Sn)

Para cada posible estrategia s; € S;; esto es, s; es una solucion de:

* * *
max u;(S7, ... , S{_1,Si»Si41s - »Sn)
S{ES;

Y este entonces es un equilibrio de Nash, esto quiere decir que es la mejor respuesta a las
estrategias elegidas por los n-1 jugadores, por lo tanto no existe una mejor respuesta del

jugador i, y con esto no tiene incentivos a desviarse. (Gibbons, 1993)

Se puede suponer por un momento que las estrategias del tipo (s3, ..., Sy,) son una solucion al
juego en forma normal del tipo G = {S, ..., Sy; Uy, ..., Uy }. Decir entonces que el conjunto
de estrategias (sy, ..., Sy) no es un equilibrio de Nash para este juego, es decir que existe algun
jugador i tal que s; no es la mejor respuesta a las estrategias de los n-1 jugadores
(S15--+5Si—1, Si4+1»---» Sn), por lo que existe alguna estrategia que le proporcione una mayor

utilidad, digamos s;’
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! ! 143 ! ! 1A 1A 1A 1A A
Ui (S1) e »Si_1,Si s Sis1r e »Sn) = ui(sl, s Sic1,S1p Sit1r o ,sn)

Con esto se puede ver que si la estrategia del jugador i no es la que le proporciona la mayor
utilidad dadas las mejores respuestas de los n-1 jugadores, entonces no es un EN, pues existe
al menos una estrategia que le proporcione mayor utilidad dadas las mejores respuestas de

los n-1 jugadores. (Gibbons, 1993)

2.1.3. Juegos en forma extensiva

Los juegos estaticos con informacion completa y perfecta eran representados de forma
matricial, sin embargo, no era claro la forma de proceder de los jugadores, por lo que Kuhn
en 1950 formaliza lo que se conoce como un juego en su forma extensiva y de esta forma

expone las diferencias caracteristicas entre los juegos. (Kuhn, 1950) (Kuhn, 2003)

Kuhn propone el siguiente juego suma-cero simultaneo en forma matricial representado por
la Figura 4, donde el jugador 1 y 2 pueden escoger heads o tails, y menciona que en el primer
movimiento el jugador 1 elige heads o tails, y en el segundo movimiento el jugador 2 sin
conocer lo que ha elegido el jugador 1 elige heads o tails y cada uno recibe sus pagos
correspondientes. Sin embargo, esto se puede representar de otra forma y es la forma

extensiva del juego, donde a través de nodos se puede observar la eleccion de cada jugador.

(Kuhn, 2003)
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Figura 4: Juego en forma matricial

P, Chooses
A
[ |
Heads Tails
Heads 1 -1
P, Chooses
Tails -1 1

Fuente: (Kuh;, 2003)

Los elementos de un juego extensivo son los siguientes (véase (Fernandez Ruiz, 2010))

e Un conjunto de jugadores, N={1,2,...,n}

e Un conjunto de nodos y arcos sin ciclos que parten de un solo nodo inicial hasta los
nodos finales.

e Una asignacion de cada nodo no final a un jugador, y s6lo uno, que decide en é€l.

e Una clasificacion de los nodos de cada jugador en conjuntos de informacion.

e Para cada nodo final, la utilidad que recibe cada jugador, u{.}.

Se analizara esto con el juego anterior pero ahora en su forma extensiva: El juego comienza
en el nodo 0, que en este caso como muestra la Figura 5 corresponde al jugador 1, y al no ser
un nodo terminal entonces es un nodo de decision y aqui el jugador 1 puede elegir entre la
estrategia 1 0 2%, en los siguientes nodos el jugador 2 puede elegir entre la estrategia 1 o 2,
sin embargo, este sigue siendo un juego estatico dado que en los nodos correspondientes al
jugador 2, estos tienen el mismo conjunto de informacion y por lo tanto el jugador 2 no sabe
que ha escogido en la etapa previa el jugador 1. Por ultimo los siguientes nodos reflejan los

pagos correspondientes a cada jugador y se llaman nodos terminales.

4 El nimero 1 hace referencia a la estrategia heads y el nimero 2 a la estrategia tails
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Figura 5: Juego en forma extensiva

1

(L N,
S

Pz
2
(-1,1) (.-

(1,1 1,-1)

Fuente: (Kuhn, 2003)

En la Figura 5 se puede observar el mismo juego matricial pero ahora representado en forma
extensiva, de esta forma Kuhn separa una decision simultanea en dos decisiones sucesivas,
sin embargo, los nodos contenidos en el rectangulo reflejan la idea de que la decision tomada

tiene el mismo conjunto de informacion y, por ende, refleja una decision simultinea.

Para juegos dinamicos esto cambia, pues en ese tipo de juegos las decisiones son sucesivas
por lo que los nodos de decision no necesariamente tienen el mismo conjunto de informacion,
es una diferencia crucial pues mientras aqui no se sabe que ha elegido un jugador antes que
otro jugador tome su decision, en juegos dinamicos si se conoce la decision previa del jugador
o al menos puede intuirla con la informacion disponible, sin embargo, esto se analizara mas

adelante.

2.1.4. El dilema del prisionero

Siguiendo la idea de los juegos no cooperativos con informacion completa, Merril Flood

desarroll6 un trabajo en 1952 llamado Some experimental games y menciona que si bien es

cierto que en la teoria y en la estructura matematica los juegos suma-cero con dos jugadores

propuestos por Von Neumann-Morgenstern son robustos, queda la duda sobre su
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funcionamiento en la vida cotidiana, por lo cual prueba la aplicabilidad y utilidad en

experimentos controlados a los cuales llama “juegos experimentales”

Flood realiza 7 juegos distintos, con casos reales y observa que algunas veces los resultados
son distintos a los predichos por la teoria, debido principalmente a las restricciones de los
juegos, pues por ejemplo, observa que en un juego no cooperativo donde esta prohibida la
coalicion, repetido 100 veces, se llega a un resultado distinto al propuesto por Nash cuando
solo se juega una vez. (Flood, 1952). Nash responde en ese mismo paper que eso se debe a
una falla en el experimento, pues ahi los jugadores juegan un juego con multiples
movimientos y existe mucha interaccion por lo que los resultados son diferentes, sin
embargo, menciona que si ese experimento se llevara a cabo con individuos que no conocen

la historia previa el resultado seria distinto. (Flood, 1952)

Y aunque si bien es cierto que Flood no pone en duda la teoria de juegos o la teoria de juegos
desarrollada por Von Neumann-Morgenstern, este trabajo sirvié para para mostrar que la
teoria en ese momento era limitada, y Flood (1952) recomend6 extenderla, refinarla y
mejorarla, con el fin de evitar que los resultados empiricos fueran distintos a los resultados

tedricos.

Albert Tucker profesor de John Forbes Nash Jr, formalizé en 1950 el experimento niimero 5
llevado a cabo por Merrill Flood y el Dr. Melvin Dresher, en el cual analizan un juego estatico
no cooperativo donde la coalicion esta prohibida (Flood, 1952), al cual llam¢6 “El dilema de

los prisioneros™?

La historia que Albert Tucker propone es la siguiente®: Dos hombres, acusados de haber
cometido una violacidon conjunta a la ley se encuentran en celdas separadas por la policia, sin

embargo, no existen pruebas de que cometieron dicho delito.

5> Satanford Encyclopedia of Philosophy: “Although Flood and Dresher didn't themselves rush to publicize
their ideas in external journal articles, the puzzle has since attracted widespread and increasing attention in a

variety of disciplines.”
6 Esta historia esta perfectamente explicada en (Tucker, 1983)
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Y a cada uno se le dice lo siguiente:

e Si uno confiesa y el otro no lo hace, al primero se le dard una recompensa de una
unidad y el segundo serd multado con dos unidades.
e Siambos confiesan, cada uno sera multado con una unidad.

e Sininguno confiesa, ambos seran liberados.

Y entonces esto da lugar a una tabla de pagos mostrada en la Figura 6, donde cada par

ordenado representa los pagos del jugador 1 y del jugador 2 respectivamente.

Figura 6: Matriz del dilema de los prisioneros
I
Confess  Not confess

Confess (-1, -1) (1,-2)

Not confess| (-2, 1) (0, 0)
Fuente: (Tucker, 1983)

Entonces si el jugador 1 elige confesar y el jugador 2 elige no confesar, el jugador 1 tendra

un pago de 1 y el jugador 2 un pago de -2, y viceversa.

El jugador 1 hace una inferencia sobre lo que puede hacer el jugador 2 dado que conoce sus
estrategias y sus pagos, y entonces sabe que el jugador 2 puede confesar o no confesar, si
confiesa lo que mas le conviene al jugador 1 es confesar (pues -1 es mayor a -2) y si el jugador
2 no confiesa lo que mas le conviene al jugador 1 es confesar (pues 1 es mayor que 0)

9

Tucker menciona que es claro que la estrategia confesar “domina’” a la estrategia no
confesar, y por lo tanto hay un Unico equilibrio de Nash dado por las dos estrategias
{confesar, confesar}, y es claro porque ya sea que el jugador 2 escoja confesar o no confesar
el jugador 1 estard en una mejor situacion si confiesa, y lo mismo es aplicable para el jugador

2.

7 Pues no importa que escoja el jugador 2, el jugador 1 siempre tendrd una utilidad mayor si confiesa. Y esto
se cumple también para el jugador 2.
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El punto crucial de esto es que aunque a primera instancia ambos individuos estarian en una
mejor situacion si no confiesan, este acuerdo no seria creible, pues si ambos pactaran no
confesar buscando maximizar su utilidad, ambos tendrian incentivos para desviarse de ese
acuerdo y confesar, y por lo tanto, la conclusion para este tipo de juegos es que si cada
individuo busca maximizar individualmente siendo egoista, esto llevara a que los individuos
tengan resultados menores que los obtenidos si hubieran cooperado, es decir a un sub 6ptimo

o Pareto inferior.(Monsalve, 2003)

2.2. Juegos dindmicos con informacion completa y perfecta

Reinhard Selten en su discurso como ganador del premio nobel 1994 hace referencia a su
trabajo de 1965 Spieltheoretische behandlung eines oligopolmodells mit nachfragetragheit:
Teil i: Bestimmung des dynamischen preisgleichgewichts y menciona que en la literatura
econdmica uno se encuentra con muchos modelos en los cuales los jugadores eligen de
manera simultanea en cada una de una serie de etapas sucesivas, pero esa decision la hacen
siempre informados sobre lo que se ha hecho en etapas previas. Este tipo de juegos son
dindmicos y por dinamicos se refiere a que los individuos actian no de manera simultanea,
sino sucesiva, una especie de juego donde hay multiples etapas, por ejemplo, Selten (1994)
analiza un mercado oligopdlico compuesto por varias empresas, en la primera etapa se decide
si las empresas quien formar parte de un cartel, en la segunda etapa las cantidades del cartel

son propuestas y por ultimo una etapa donde las cantidades a producir son fijadas.

Se puede observar que mientras en los juegos estaticos con informacién completa las
decisiones se tomaban sin conocer la decision de los otros jugadores ni la historia previa del
juego, en este tipo de juegos los jugadores conocen la historia previa y las decisiones de los

jugadores lo cual es una diferencia sustancial.

2.2.1. Induccidn hacia atras.

Los juegos dinamicos también pueden ser representados de forma extensiva, el cambio

respecto a los juegos estdticos es que las decisiones que puede tomar un agente ya no
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pertenecen al mismo conjunto de informacion, por el contrario, ahora cada jugador sabe en
qué nodo se encuentra, digamos que de alguna forma conoce la historia previa del juego y

las decisiones hechas por otros jugadores antes que él.

Los elementos de los juegos dindmicos son:
e Nodos
e Ramas que no se intersectan
e (Cada uno de los jugadores actia en un nodo particular

e Los pagos de los jugadores estan al final de cada rama

Los juegos que cumplen con estos elementos son juegos dindmicos y se pueden solucionar
por induccion hacia atras que no es mas que comenzar determinando las acciones Optimas
de los jugadores en los nodos finales de un arbol de decision (Mas-Colell & Green, 1995), es
decir, se comienza por determinar las acciones dptimas de un jugador en los nodos finales a
continuacion se toman las acciones Optimas de los nodos inmediatamente superiores y mas

cercanos al nodo inicial y se sigue esta practica hasta llegar al nodo inicial.

La induccién hacia atras dejara juegos reducidos con cada etapa que se solucione, pues en
cada etapa después de encontrar las acciones Optimas en los nodos finales, se obtendrd un
juego reducido donde esa parte del juego fue eliminada y los pagos ahora serdn el resultado

de ese nodo.
La induccidn hacia atras entonces procede de la siguiente forma, en un juego dindmico donde
interactian dos jugadores, jugador 1 y jugador 2, y donde el jugador 2 elige en la segunda

etapa de juego se procede de la siguiente forma (vease( (Gibbons, 1993)):

El jugador 2 se enfrenta al problema donde dada la accion a, previamente elegida por el

jugador 1 debe maximizar su utilidad, tomando en cuenta dicha accién, de la siguiente forma:

max u,(aq,a
ayed, 2( 1 2)
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Si se supone que para cada a; en A, el problema de optimizacion del jugador 2 tiene una
unica solucion la cual se puede escribir como R,(a;) que representa la funcion de reaccion
o mejor respuesta del jugador 2 ante la accion del jugador 1. Dado que el jugador 1 puede
resolver también el problema de maximizacion del jugador 2 asi como su propio problema
de maximizacion, el jugador 1 deberia prever la accion del jugador 2 ante cada accion que €l

elija y se tiene entonces a un problema de la siguiente forma:

max u, (ay, R, (a,))
a1€A1

Se supone ademas que el problema al que se enfrenta el jugador 1 tiene una solucidon Unica
que se determina como aj y entonces el resultado de la induccion hacia atras es (aj, Ry(aj ),
este resultado ignora todas las amenazas no creibles, pues el jugador 1 prevé que a cada
accion que pueda escoger, el jugador 2 respondera 6ptimamente dada su funcidon de reaccion
R,(a,), y las ignora porque prevé que si se llega a la segunda etapa el jugador 2 solo tomara

aquellas acciones que le favorezcan.

Se puede observar entonces que la induccidon hacia atrds ayuda a resolver los juegos

dindmicos y ademas tiene la ventaja de eliminar las amenazas no creibles.

Ahora se analizara un juego dinamico comunmente llamado “el juego de tres pies” donde
interactiian dos jugadores y el juego consiste en tres etapas donde el jugador 1 elije dos veces
(véase ( (Gibbons, 1993)):

e FEljugador 1 elige I o D donde I finaliza el juego con ganancias de 2 para el jugador
1 y 0 para el jugador 2.

e Eljugador 2 observa la eleccion del jugador 1. Si el jugador 1 escoge D entonces el
jugador 2 puede escoger I’ o D’ donde I’ finaliza el juego con ganancias de 1 para
ambos jugadores.

e FEl jugador 1 observa la eleccion del jugador 2 (y recuerda su propia decision en la
etapa 1) Si las decisiones anteriores fueron D y D’ entonces el jugador 1 puede

escoger I’ 0 D’ finalizando cualquiera de las dos el juego, en I’” con ganancias de 3
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para el jugador 1 y 0 para el jugador 2 y D’’ con ganancias de 0 para el jugador 1 y 2
para el jugador 2.

En la Figura 7 se puede observar la representacion extensiva del juego, se puede observar
que las decisiones son de manera sucesiva y cada individuo conoce la historia del juego y
ademas los pagos correspondientes a cada accion de cada jugador. Ademads cabe resaltar que
al no tener un mismo conjunto de informacion este juego contiene 3 subjuegos; la etapa final
del jugador 1, cuando juega el jugador 2 dada la mejor respuesta del jugador 1 y por ultimo

cuando juega el jugador 1 dada la mejor respuesta del jugador 2.

La utilidad o pagos correspondientes se reflejan debajo de cada nodo terminal, el pago

superior corresponde al jugador 1 y el pago inferior al jugador 2.

Figura 7: Forma extensiva del juego

Fuente: (Gibbons, 1993)

La forma de proceder entonces es la siguiente, la parte final del juego es donde elige el
jugador 1 y puede escoger entre I’ 0 D, el jugador 1 elegird I’” debido a que la utilidad que
le proporciona es mayor, esos pagos pasan al nodo de decision del jugador 1 y se convierte
en un nodo final y este juego entonces se ve reducido y es representado como se muestra en
la Figura 8, donde ahora el final del juego es donde el jugador 2 elige, y la accion que le
proporciona una mayor utilidad es jugar I’ dado que 0 < 1, el procedimiento es el mismo y

después de eliminar una parte del arbol queda otro juego reducido que es representado por la
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Figura 9, donde elige el jugador 1 y la accion que le da una mayor utilidad es jugar I y por

ende termina el juego en la primera etapa.

Figura 8: Forma extensiva juego (arbol cortado 1/2)

Fuente: Elaboracion propia

Figura 9: Forma extensiva del juego (arbol cortado 2/2)
1

2 1
0 1

Fuente: Elaboracion propia

La solucion del juego entonces es que el jugador 1 termine el juego en la primera etapa, sin
embargo, aqui aparece algo distinto respecto a los juegos simultaneos y es que en los juegos
dindmicos las estrategias no necesariamente son iguales a las acciones, en este ejemplo las
acciones del jugador 2 son iguales a sus estrategias, sin embargo, las acciones del jugador 1

no son iguales a sus estrategias como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1: Acciones y estrategias de ambos jugadores

Jugadores Acciones Estrategias
Jugador 1 (LD), (I"’,D*) (L), (I,D*"), (D,I”*), (D,D’)]
Jugador 2 (I’',D*) (I’,D”)

Fuente: Elaboracion propia
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La induccidn hacia atréas lleva a un equilibrio perfecto en subjuegos, es decir, un equilibrio
que es la mejor estrategia en cada subjuego®. Y ademas ese equilibrio es un equilibrio de

Nash.

Y esto es asi debido al teorema de Zermelo “Todo juego de informacion perfecta tiene un
equilibrio de Nash en estrategias puras que se puede construir mediante induccion hacia atrés.
Mas atn, si ningun jugador es indiferente entre dos nodos terminales (a lo largo del proceso
de induccion hacia atras), solo hay un equilibrio de Nash que es una estrategia de inducciéon

hacia atrds.” (Mas-Colell & Green, 1995, pag. 272)

2.2.2. Equilibrio perfecto en subjuegos

Reinhard Selten, en su trabajo de 1965 introdujo una idea revolucionaria que trajo consigo
un cambio en la forma de resolver muchos problemas econémicos, pues hasta este punto la
teoria de juegos era aplicada marginalmente a la economia, sin embargo, con el anélisis
dindmico de multiples etapas y con los resultados de Selten se extendid para analizar
problemas financieros, problemas microecondmicos, etc., pues ahora estos podian ser

analizados en términos de juegos no cooperativos.

Selten, fue el primero en refinar el equilibrio de Nash, pues lo extendi6 para juegos dindmicos
con informacion completa y esto fue necesario porque como se observd con anterioridad, en
juegos dindmicos ‘“algunos equilibrios involucran amenazas no creibles y son poco
razonables en términos econémicos” (Van Damme & Weibull, 1995), y entonces al haber
amenazas no creibles no era clara la solucion del juego, sin embargo, “Selten menciona que
como los jugadores no pueden obligarse a si mismos, el comportamiento de un subjuego debe

constituir un equilibrio del subjuego” (Van Damme & Weibull, 1995, pag. 24) o sea, como

8 Un subjuego debe cumplir con las siguientes condiciones (vease( (Gibbons, 1993)):
e Empieza en un nodo de decisidn n que sea un conjunto de informacién con un Unico elemento
e Incluye todos los nodos de decisidn y terminales que siguen a n en el arbol y
e Nointersecta a ningun conjunto de informacion (es decir, si un nodo de decisidon n’ sigue a n en el
arbol, todos los otros nodos en el conjunto de informacidn que contiene a n’ deben también seguir
any, por tanto, deben incluirse en el subjuego)
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un jugador no puede actuar de forma irracional porque €l asi lo desee, entonces el
comportamiento que tenga en un subjuego representa un equilibrio en ese subjuego dado que
siempre buscard maximizar su utilidad, y por ende, si se llega a esa parte del juego actuara

como se ha anticipado, y ese equilibrio es un equilibrio perfecto en subjuegos.

Selten (1965) menciona que “Un equilibrio de Nash es perfecto en subjuegos si las estrategias

de los jugadores constituyen un equilibrio de Nash en cada subjuego”

El siguiente ejemplo mostrara la diferencia entre un equilibrio de Nash y un equilibrio de

Nash perfecto en subjuegos, considere la siguiente historia (véase ( (Gibbons, 1993)):

e Eljugador 1 escoge una accion a,del conjunto factible A;={1,D}
e El jugador 2 observa la acciébn a; y elige una acciéon a, del conjunto factible
AZZ{I,aD,}

e Las ganancias son u;(a;, a,) y u,(as, a,)

Figura 10: Juego en forma extensiva

Ganancias del jugador 1:
Ganancias del jugador 2:

Fuente: (Gibbons, 1993)

La Figura 10 es la representacion grafica del juego en su forma extensiva, se observa que el
jugador puede escoger entre la accion I o D, y posteriormente el jugador 2 habiendo

observado lo que escogio el jugador 1 escoge entre la accion I’ o D’.

Como se menciond en el apartado anterior a diferencia de los juegos estaticos una accion no
es igual a una estrategia, pues una estrategia “...es un plan de accidon completo, es decir,
especifica una accion factible del jugador en cada contingencia en la que al jugador le pudiera

corresponder actuar” (Gibbons, 1993).
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En este caso el jugador 2 posee 2 acciones pero 4 estrategias y el jugador 1 solo posee dos

estrategias que son iguales a las acciones como se observa en la Tabla 2.

Tabla 2: Acciones y estrategias de ambos jugadores

Jugadores Acciones Estrategias
Jugador 1 (I,D) (I, D)
Jugador 2 (I’,D’) [(.I"), (I",D’), (D”.,I), (D’,D7)]

Fuente: Elaboracién propia

Por ejemplo, la estrategia del jugador 2 “(I’,I’)” quiere decir que si el jugador 1 juega I
entonces el jugador 2 jugara I’ y si el jugador 1 juega D, el jugador 2 juega I’. Se puede
observar que la estrategia refleja lo que haria el jugador 2 para cada accion posible del

jugador 1.

Este juego puede facilmente representarse en su forma matricial, como se observa en la
Figura 11, con el fin de observar los equilibrios de Nash correspondientes a este juego y asi

analizar cudl de ellos es un equilibrio de Nash y cual un equilibrio de Nash perfecto en

subjuegos.
Figura 11: Representacion matricial del juego
Jugador 2
(', 1') (I DY) (D4, 1) (D', D')
| (31) (31) (1,2) (1,2)
Jugador 1
D (2,1) (0,0) (2,1) (0,0)

Fuente: (Gibbons, 1993)
En la Figura 11 se pueden observar los dos equilibrios de Nash encontrados, sin embargo,

uno de ellos contiene una amenaza no creible.

El equilibrio de Nash representado por (D, D’T’) refleja las estrategias que llevaran a cabo
ambos jugadores, si este juego se soluciona por induccion hacia atras se observa que la mejor
decision del jugador 2 cuando el jugador 1 ha escogido I es jugar D’ y la mejor decision del
jugador 2 cuando el jugador 1 ha escogido D es jugar I’, dado esto, la mejor respuesta del

jugador 1 sera jugar D, pues la que le proporciona una mayor utilidad y por ende este es un
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equilibrio de Nash perfecto en subjuegos, pues es un equilibrio de Nash en todas las etapas

del juego.

Por otro lado, el equilibrio de Nash representado por (I, D’D’) especifica las estrategias que
llevaran a cabo ambos jugadores, sin embargo, se observa un problema pues si el jugador 1
juega I lo mejor que puede hacer el jugador 2 es escoger D’, lo cual va acorde con la
estrategia presentada, pero si por alguna razon el jugador 1 jugara D entonces el jugador 2
no jugara D’ debido a que eso le presentaria tener una ganancia menor por lo cual tendria
incentivos a desviarse y no representa entonces un equilibrio de Nash en al menos un
subjuego, por lo cual, a pesar de ser un equilibrio de Nash no es un equilibrio de Nash perfecto

en subjuegos.

2.2.3. Modelo de Stackelberg

Heinrich Von Satackelberg en su libro Marktform und Gleichgewicht en 1934 propuso un
modelo dindmico de duopolio donde una empresa es lider y la otra es seguidora, en el cual
la empresa lider elige primero y la empresa seguidora viendo lo que eligi6 la empresa lider
elige. Este modelo tuvo importantes aplicaciones en la economia, por ejemplo, “en la historia

automovilistica estadounidense General Motors parece haber jugado el papel de lider”
(Gibbons, 1993)

El desarrollo del modelo es el siguiente (véase (Gibbons, 1993, pags. 59-62)):

e Laempresa i escoge una cantidad q; >0

e Laempresa ] observa q; y elige una cantidad q; > 0

e Las ganancias de la empresa i vienen dadas por la funcion de beneficio:
ni(qi, q j) = q;[P(Q) — c] , Donde P(Q)=a-Q es el precio de equilibrio del mercado
cuando la cantidad agregada es Q=q; + q; y ¢ es el costo marginal constante de

produccion.
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Para encontrar la solucion de equilibrio se debe utilizar la induccion hacia atras con el fin de
encontrar la reaccion de la empresa 2 a cualquier cantidad fijada por la empresa 1,

maximizando la utilidad de la empresa 2 de la siguiente forma:

max1,(qy,q;) = maxqzla —q; — q; — ]
q220 q220

darm,
o=@~ =20 —c =0
Despejando
a—c—q
az = )

Por lo tanto la funcion de reaccion de la empresa 2 para cualquier cantidad de la empresa 1,

siempre que a - ¢ > @ es:
a—c—qq
Ro(q) = —5—

Dado que la empresa 1 puede resolver el problema de la empresa 2 tanto como la empresa 2,
la empresa 1 prevé la funcion de reaccion de la empresa dos y la toma en cuenta a la hora de

maximizar su beneficio:

max1,(qy,qz) = maxqs[a — q; — Ry(q1) — ]
q120 q120

Sustituyendo se tiene el siguiente problema

a—«Cc— q1
giggql[a q1 >

— ]

Simplificando términos el problema queda de la siguiente forma
a—c—q a—c—q

maxala - — 0 - ——— = maxas—5—

omy _a—c
dqg, 2

—q; =0
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a—c
2

Esto representa la cantidad optima de la empresa 1 y se sustituye esta cantidad en la funcion

qi =

de reaccion de la empresa 2 para obtener su cantidad 6ptima

a
a—c—q{_a—c— 27 2
2 B 2 2 4
1

Ry(q1) =

a—c
4

Esta es la cantidad 6ptima del jugador 2, se puede observar que la cantidad de la empresa 1

q; =

es mayor que la cantidad de la empresa 2, esto es asi debido a que la empresa 1 es lider y
conoce su cantidad a producir y regularmente en teoria de juegos “Tener mas informacion (o
mas precisamente que otros jugadores sepan que uno tiene mas informacion) puede hacer

que un jugador este peor” (Gibbons, 1993)

La solucion de equilibrio, encontrada a través de la induccion hacia atras, es (g7, q3)

2.3. Teoria de juegos aplicada a la interaccion de las politicas fiscal y monetaria.

La importancia que tienen las politicas fiscal y monetaria para la sociedad hizo que su
interaccion fuera algo fundamental, pues la forma de aplicacion de éstas es muy variada asi
como los resultados, por lo que muchos autores han utilizado la teoria de juegos para analizar
la coordinacidn y/o interaccion de dichas politicas y ademas proponer la coordinacion y/o
interaccion que mejor se acople a dicha economia y sociedad, uno de los principales trabajos
que trajo a discusion este tema fue el de Sargent y Wallace “Some unpleasant monetarist
arithmetic” de 1981, en el que utilizan la teoria de juegos para analizar los efectos de distintas
formas de interaccion entre ambas politicas, por ejemplo, ellos mencionan que cuando la
politica monetaria es lider y la politica fiscal es seguidora, la politica monetaria anuncia el
crecimiento de la base monetaria para el periodo presente y los posteriores, en este caso la

politica fiscal debe enfrentarse a las restricciones impuestas por la demanda de bonos. Y
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afirman que la politica monetaria puede tener absoluto control de la inflacion en una
economia monetarista, pues goza de cierta libertad para escoger la cantidad de base monetaria
(Sargent & Wallace, 1981). Por otro lado, cuando la politica fiscal es lider y la politica
monetaria seguidora, la primera fija independientemente su presupuesto, anunciando todos
los déficits y superavits en los que incurrira en el periodo presente y en todos los siguientes,
determinando asi todos sus ingresos. Bajo este esquema de interaccion la politica monetaria
enfrenta las restricciones impuestas por la demanda de bonos gubernamentales, y por mas
que intente financiarse con seforeaje, cualquier diferencia entre los ingresos demandados por
la autoridad fiscal y la cantidad de bonos, debe ser vendida al publico. Sin embargo, ellos
mencionan que la politica monetaria aun es capaz de controlar la inflacién aunque en menor

medida que bajo el primer esquema (Sargent & Wallace, 1981).

Este trabajo abri6 el tema a la discusion e investigacion para quienes estaban interesados en
buscar la coordinacion y/o interaccion optima de las politicas fiscal y monetaria bajo

distintos esquemas.

Los trabajos de investigacion en esta rama se pueden separar principalmente en dos; aquellos
donde se analiza la interaccion optima de las politicas fiscal y monetaria con un equilibrio
general para determinar las estrategias Optimas por parte de cada autoridad poniendo énfasis
en una funcion de pérdida como lo hacen (Sargent & Wallace, 1981), (Lambertini & Rovelli,
2003), (Kirsanova, 2005), (Dixit & Lambertini, 2000) (Saulo, Ré€go, & Divino, 2010) y
(Merzlyakov, 2012). Y aquellos donde se analiza la interaccion 6ptima pero ahora reflejando
las “ganancias y pérdidas” de cada politica en una matriz de pagos como (Blinder, 1982),

(Libich, 2014) y (Rodriguez, Mendoza, & Romo, 2014)

Lambertini (2003), utiliza un modelo de oferta y demanda agregada y a partir de dicho
modelo deriva las funciones de pérdida tanto del banco central como del gobierno y del
tesoro, y optimizando dichas funciones obtiene la mejor respuesta de cada autoridad y analiza
juegos estaticos con informacion completa y perfecta donde llega a un equilibrio de Nash y
juegos dindmicos con informacion completa del tipo Stackelberg, con el fin de encontrar la

interaccion que minimice las pérdidas de la sociedad en la Unidon Europea, especificamente
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en la Union Monetaria Europea , y llega a la conclusion de que ambas autoridades estan en
una mejor situacion con una solucién tipo Stackelberg, independientemente de quien sea el
lider, que en una situacion en las que ambas autoridades eligen sus estrategias sin tomarse en
cuenta del tipo Nash. Sin embargo Lambertini menciona que, debido a que si hubiera choques
en la economia la politica fiscal desearia ajustarse para minimizar su funciéon de pérdida y
debido a sus problemas inherentes en cuanto a la lenta y complicada implementacion de algin
cambio, la politica fiscal debe ser lider y la politica monetaria seguidora.

Dixit & Lambertini (2000), utilizan un modelo de equilibro general estatico de dos
ecuaciones con competencia monopolistica y staggered prices para analizar la interaccion
optima de las politicas fiscal y monetaria, con juegos estaticos y dindmicos ambos con
informacion completa y poniendo énfasis en la funcion de pérdida de cada autoridad, ellos
concluyen que cuando cada autoridad maximiza su funcion objetivo individualmente, en el
equilibrio de Nash habr4 una producto muy bajo y una inflacién muy alta, debido a que la
politica fiscal es sumamente contractiva y la politica monetaria muy expansiva. Y que entre
los equilibrios de Stackelberg se estd en una mejor situacion cuando la politica fiscal es lider.
Merzlyakov (2012), aplica un modelo de equilibrio general de dos etapas, utiliza 7 ecuaciones
para reflejar el comportamiento caracteristico de una economia exportadora (pues centra su
analisis numérico en Rusia), analiza juegos simultaneos con informacion completa donde
cada autoridad maximiza su funcion objetivo de forma independiente y juegos dindmicos con
informacion completa del tipo Stackelberg donde una autoridad es lider y la otra es seguidora.
La principal conclusion es que para una economia exportadora como Rusia, lo mejor desde
el punto de vista de la sociedad es que tanto el gobierno como el banco central adopten
politicas expansivas, las cuales se pueden lograr en el equilibrio de Stackelberg cuando la
politica fiscal es lider y la politica monetaria es seguidora o cuando ambas coordinan, por
otro lado, la interaccion que tiene los peores resultados para la sociedad debido a que existe
inflacion muy alta y desviaciones del producto respecto de su potencial es cuando ambas
autoridades eligen su estrategia sin tomarse en cuenta, es decir en juegos simultdneos con

informacion completa.

Kirsanova (2005), utiliza un modelo de equilibrio general dinamico de 5 ecuaciones, que

representan la demanda agregada, la oferta agregada, la acumulacion de deuda publica, y dos
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funciones que reflejan el comportamiento de la politica fiscal y la politica monetaria, con
esto complementa “el modelo simple de tres ecuaciones que se usaba con anterioridad”
(Kirsanova, 2005) , y analiza la interaccion de las politicas fiscal y monetaria ante choques
exogenos mediante juegos estaticos con informacién completa y juegos dindmicos con
informacion completa del tipo Stackelberg, y llega a la conclusion que cuando la politica
fiscal y la politica monetaria eligen simultineamente maximizando individualmente su
funcién objetivo, el bienestar social se ve perjudicado. Por otro lado, existe un buen resultado
para el bienestar social cuando la politica fiscal es lider y la politica monetaria es seguidora

en el sentido Stackelberg, resultado similar a cuando ambas politicas cooperan.

Saulo et al (2010), aplican un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico con Sticky
prices dentro de un marco de referencia nuevo keynesiano, utilizan una ecuacién de demanda
agregada, una ecuacion de oferta agregada y dos reglas Optimas; una para representar la
politica fiscal y otra para la politica monetaria, y analizan juegos estaticos y dindmicos con
informacion completa para encontrar la interaccion Optima entre las politicas fiscal y
monetaria que minimice la funcion de pérdida de la sociedad, ademads de realizar un ejercicio
numérico para la economia brasilefia donde encuentran que el equilibrio que arroja mejores
resultados para la sociedad es aquel en donde la politica monetaria es lider y la politica fiscal

es seguidora, pues es mediante esa interaccion donde la pérdida social es menor.

Blinder (1982), utiliza la teoria de juegos para explicar el comportamiento de las politicas
fiscal y monetaria en los Estados Unidos para el periodo 1961-1980, y debido a la
independencia que existe entre ambas autoridades realiza un analisis mediante juegos
simultaneos y juegos dindmicos con informacion completa, en los cuales las acciones con las
cuales dispone cada autoridad son: 1) aplicar una politica contractiva o 2) aplicar una politica
expansiva, en juegos simultaneos la accion “contractiva” domina a la accidon “expansiva”
para la politica monetaria debido, a que en este caso la FED, desea una inflacion baja, sin
embargo, para la politica fiscal es la accidn “expansiva’” la que domina a “contractiva” y por
ende concluye que el equilibrio de Nash esta cuando la politica fiscal es expansiva y la
politica monetaria es contractiva, y esta conclusion es valida también para juegos dindmicos

donde la politica monetaria es lider.
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Libich (2014), utiliza la teoria de juegos y su forma matricial para representar las ganancias
y/o pérdidas de la autoridad fiscal y de la autoridad monetaria, en juegos simultaneos cada
autoridad puede elegir entre la accion “disciplina” y la accion “indisciplina” en este caso a
diferencia del trabajo de (Blinder, 1982), el autor encuentra dos equilibrios de Nash en
estrategias puras y uno en estrategias mixtas, su principal contribucion es que realiza un
analisis dindmico poniendo énfasis en el equilibrio perfecto en subjuegos y concluye que
bajo ciertos escenarios y circunstancias una politica monetaria disciplinada y una politica
fiscal disciplinada son un equilibrio de Nash, sin embargo, menciona que si el gobierno es
muy ambicioso serd indisciplinado independientemente del compromiso del banco central y

esto tendra efectos ambiguos en la economia.

Rodriguez, Mendoza, & Romo (2014), utilizan la teoria de juegos con el fin de conocer las
estrategias Optimas de la politica fiscal y la politica monetaria para la economia colombiana,
ellos realizan un andlisis empirico de una situacion hipotética con alumnos de una
universidad para representar ambas autoridades, a dichos agentes se les presentaron los
jugadores, las acciones y los pagos. Ellos realizan un juego dindmico con informacion
completa y perfecta (donde la autoridad monetaria es lider y la autoridad fiscal es seguidora)
de 4 etapas para obtener las estrategias Optimas y el equilibrio perfecto en subjuegos, con el
fin de poder proponer un comportamiento 0ptimo para ambas autoridades que mejore las
condiciones de la economia. Ellos concluyen que “debido a factores exogenos a los
individuos y factores asociados a la personalidad” no se puede alcanzar un equilibrio
prefecto en subjuegos, e incluso se llegd a situaciones tedricamente irracionales, pero ellos
rescatan un resultado y es que la autoridad fiscal prefiere cooperar con la autoridad monetaria
e incluso si existe algn conflicto en la aplicacion de las politicas, la decision es favorecer a

la autoridad monetaria.
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Conclusiones

En este capitulo se presentd una parte de la teoria de juegos, se observo que los juegos
estaticos con informacidon completa y perfecta son juegos donde los jugadores no interactiian
entre si, sin embargo, si conocen las acciones y pagos de los demads jugadores aunque antes
de tomar su decisién no conocen que han elegido los demads jugadores y el hecho de que los
jugadores maximicen su utilidad lleva a un equilibrio que es sumamente estable conocido
como el equilibrio de Nash. Se observo ademas que en los juegos dindmicos con informaciéon
completa y perfecta los jugadores si tienen cierta interaccion pues son juegos sucesivos donde
los jugadores conocen la historia previa del juego, este tipo de juegos pueden ser
solucionados con la induccion hacia atras, y asi, encontrar el equilibrio perfecto en subjuegos,
éste equilibrio elimina todos los equilibrios que contienen amenazas no creibles, pues todo
equilibrio perfecto en subjuegos es un equilibrio de Nash pero no todo equilibrio de Nash es

un equilibrio perfecto en subjuegos.

Posteriormente se observd que la teoria de juegos se ha usado para analizar la interaccion
optima entre la politica fiscal y la politica monetaria (tanto usando juegos estaticos como
juegos dindmicos ambos con informacion completa), principalmente de dos formas, una en
la cual a través de un equilibrio general se obtienen las mejores respuestas de ambas
autoridades poniendo énfasis en la funcion de pérdida de la autoridad fiscal, monetaria y de
la sociedad , y encontrando asi el equilibrio de Nash y/o el equilibrio de Nash perfecto en
subjuegos. Y otra en la cual a través de utilidades hipotéticas representadas en una matiz de
pagos se obtiene el beneficio o pérdida de cada autoridad, y se obtiene el equilibrio de Nash

y/o el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos.

Se observo que este tipo de trabajos ha sido aplicado a economias o paises en particular como
Saulo et al (2010) que realiza su trabajo para Brasil, como Merzlyakov (2012) lo hace para
Rusia o como Rodriguez et al (2014) lo hace para Colombia, pero también para analizar

uniones monetarias o conglomerados de paises como lo hace Lambertini (2003).

48



Dentro de la literatura algunos autores tienen conclusiones similares y mencionan que el
resultado del equilibrio proveniente de un juego dindmico con informacion completa del tipo
Stackelberg es generalmente mejor al equilibrio proveniente de un juego estatico con
informacion completa del tipo Nash, por ejemplo, Dixit y Lambertini (2000) concluyen que
si ambas politicas juegan un juego estatico con informacidon completa del tipo Nash, se tendra
un producto bajo y una inflacién alta debido a que tendra como resultado una politica fiscal
muy contractiva y una politica monetaria muy expansionista. Sin embargo, que entre los
equilibrios donde existe un lider, aquel donde la politica fiscal es lider generalmente tiene
mejores resultados. Kirsanova (2005) concluye que si la autoridad fiscal y la autoridad
monetaria se coordinan y cooperan a la hora de fijar sus instrumentos de politica, la respuesta
ante un choque de inflacion serd: que la autoridad monetaria absorbera la carga de la
estabilizacion, mientras la autoridad fiscal controla la deuda e incluso si se juega un juego
donde la politica fiscal es lider y la politica monetaria seguidora los resultados seran
similares, sin embargo, si se juega un juego estatico con informacion completa y perfecta del
tipo Nash el bienestar social se vera perjudicado. Kirsanova y Fragetta (2010) concluyen que
existe evidencia empirica que sugiere que en el Reino Unido y Suecia la politica fiscal y
monetaria juegan un juego dinamico con informacion completa del tipo Stackelberg con la
politica fiscal como lider, y por otro lado, no encuentran evidencia de que en Estados Unidos
la politica fiscal y monetaria se tomen en cuenta, por lo cual, puede concluirse que juegan un
juego estatico con informacion completa del tipo Nash. Lambertini y Rovelli (Lambertini &
Rovelli, 2003) concluyen que tanto la autoridad fiscal como la autoridad monetaria prefieren
el resultado de un juego tipo Stackelberg al resultado de un juego tipo Nash,
independientemente de quien sea el lider. Sin embargo, en la practica encuentran dos factores
que apuntan a que la politica fiscal sea lider, el primero es que, si no fuera lider entonces
dependiendo del choque podria elegir entre minimizar la funcién de pérdida del gobierno o
la del tesoro, lo cual crearia confusion. Y la segunda es que en la practica se observa que la
politica fiscal se establece antes que la politica monetaria y se revisa menos frecuentemente.
Saulo et al (2010) concluye que la menor pérdida del bienestar social se encuentra cuando
la politica monetaria es lider, por lo tanto, este equilibrio de Stackelberg es superior al
equilibrio de Nash cuando ambas autoridades minimizan su funcion de pérdida

individualmente.
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La siguiente tabla resume las principales conclusiones de los autores.

Tabla 3: Conclusiones de autores

Stackelberg > | Stackelberg Stackelberg (PF Resumen
Nash (PF lider) > | lider) >
Nash Stackelberg (PM
lider)
Dixit y SI SI SI El equilibrio cuando se juega Stackelberg con la politica
Lambertini fiscal como lider es mayor a cuando la politica monetaria y
cuando ambas autoridades minimizan de manera individual.
Kirsanova SI SI - Cuando la politica fiscal es lider los resultados seran mejor a
cuando ambas autoridades minimizan sus funciones sin
tomarse en cuenta.
Kirsanova y SI - - Encuentran que en el Reino Unido y Suecia la politica fiscal
Fragetta es lider y la politica monetaria seguidora.
Lambertini y SI Si - Tanto la autoridad fiscal como la autoridad monetaria estaran
Rovelli en una mejor situacion en un juego tipo Stackelberg que en
un juego tipo Nash, independientemente de quién sea el
lider.
Helton Saulo SI Si No Concluye que el equilibrio proveniente del juego tipo

Stackelberg con la politica monetaria como lider es mejor
que cuando la politica fiscal es lider y cuando ambos
minimizan de manera individual.

Fuente: Elaboracion propia
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3. JUEGO ESTATICO Y DINAMICO PARA MEXICO 1994-2014

Se ha observado que en el periodo de 1994 a 2014 la politica fiscal, puesta en marcha por el
gobierno mexicano, y la politica monetaria, puesta en marcha por Banxico, han tenido cierta
interaccion pero solo bajo ciertas circunstancias extremas como la crisis de 1994 y la crisis
2008-2009, sin embargo, el comportamiento que domina es uno en cual Banxico hace todo
lo posible por llegar a su objetivo inflacionario y la politica fiscal se dedica a mantener

finanzas publicas sanas sin incurrir en grandes déficits presupuestarios.

El objetivo de este capitulo es calcular el efecto en las principales variables macroecondémicas
y en la funcién de pérdida de la sociedad, de la no interaccion de la politica fiscal y monetaria,
asi como de la interaccion de la politica fiscal con la politica monetaria. Para ello se usara la
teoria de juegos, primero se hard un juego estatico con informacidon completa y perfecta, se
mostrara el equilibrio de Nash y los resultados que arroja dicho equilibrio en la inflacion y el
producto, poniendo énfasis en la funcidon de pérdida tanto de la sociedad como de cada
autoridad, y posteriormente, se hara un juego dindmico con informacion completa y perfecta
del tipo Stackelberg, donde la politica fiscal es lider y la politica monetaria seguidora, se
calculara el equilibrio perfecto en subjuegos observando los efectos de dicho equilibrio en la

inflacion y el producto, asi como en la funcion de pérdida de cada autoridad y de la sociedad.

La estructura que presenta el capitulo es la siguiente: en el primer apartado se describe el
modelo de Dixit y Lambertini (2000) asi como una variacion realizada por Kirsanova (2005)
que se usara para representar el comportamiento de la economia. En el segundo apartado se
realizd un juego estatico con informacion completa y se derivo el equilibrio de Nash. En el
tercer apartado se desarrolld un juego dindmico con informacion completa y se derivo el
equilibrio de Nash perfecto en subjuegos. Y en el ultimo apartado se presentaran los
resultados de dichos juegos en las principales variables macroeconémicas asi como en la

funcion de pérdida fiscal, monetaria y de la sociedad.

51



3.1. Modelo estatico de equilibrio general

En este apartado se expondra un modelo estatico de dos ecuaciones, que es una simplificacion
realizada por Kirsanova (2005) del modelo presentado por Dixit y Lambertini (2000), ellos
utilizan un modelo estatico de dos ecuaciones para una economia cerrada donde interactiian
dos gestores de politica y el producto es sub optimo debido al poder monopolico de algunas
empresas, utilizan una funcion de demanda agregada donde el producto (y) depende
positivamente de la politica fiscal (x), de una sorpresa inflacionaria (b) y un choque aleatorio
(€). Y una ecuacion para representar el comportamiento de la inflacion, donde la inflacion
() es igual a la oferta monetaria (m) mas el efecto de la politica fiscal (¢) a la inflacién. En
este caso ellos representan el instrumento de la politica fiscal con subsidios a la produccion,
y un incremento en los subsidios (politica fiscal expansiva) corta los efectos monopolicos e
incrementa el producto, por otro lado, al incrementar la oferta de bienes y servicios se reducen
los precios, por lo tanto, la politica fiscal afecta tanto al producto como a la inflacion. Y la
oferta monetaria es el instrumento de la politica monetaria, un incremento de la oferta

monetaria sube el nivel de precios y con ello la inflacion.

La demanda agregada:

Y=Y +ax+b(r—n®)+€
Y= Producto
Y= Producto natural o potencial
a= Efecto directo de la politica fiscal al producto
x= Representa la politica fiscal
b= Efecto que tiene un aumento inesperado del nivel de precios al producto.
n= Inflacién
°= Inflacion esperada

€= Término de error
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La inflacion:

T=m+cx
rm=inflacion
m= Parte que controla la politica monetaria

c= El efecto de la politica fiscal a la inflacion.

En la ecuacién de demanda el producto potencial es sub 6ptimo debido al poder monopdlico,
y se puede observar que un incremento en los subsidios a través de una politica fiscal

expansiva incrementa el producto asi como también lo hace una sorpresa inflacionaria.

Por otro lado, en la ecuacion de la inflacion se observa que si la autoridad monetaria
incrementa la oferta monetaria y/o la autoridad fiscal aplica una politica expansiva,

incrementa la inflacion.

Este es el modelo estatico presentado por Dixit y Lambertini, sin embargo, Kirsanova lo
simplifica con el fin de proporcionar un modelo estitico que sea congruente con los
resultados de un modelo dindmico como el presentado por ella, pero ademas que no tenga
ciertas incongruencias en las conclusiones pues menciona que “los autores muestran que,
usando valores razonables para los coeficientes del modelo los resultados del equilibrio de
Nash pueden ser peores que aquellos cuando la politica fiscal es lider, como en nuestro
trabajo. Pero para otros, también razonables, valores para esos mismos coeficientes lo
contrario es verdad” (Kirsanova, 2005, pag. 551), y desarrolla un modelo que no presente
estos problemas y que a la vez sirva como una version simplificada de su modelo, con las

siguientes diferencias:

1. No asume ni una economia monopolistica donde el producto sea sub 6ptimo ni
analiza el problema de un sesgo inflacionario, sino una economia en la cual la
inflacidn esta por encima de su objetivo debido a las politicas puestas en marcha como

respuesta a los choques.
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. Dixi ambertini utilizan los subsidios a la produccién como la herramienta a

2. Dixit y Lambertini utilizan 1 bsidi 1 ducci mo la herramienta de |
politica fiscal argumentando que un incremento de los subsidios incrementa el
producto pues “corta” los efectos monopolisticos y ademaés al incrementar la oferta
de bienes y servicios disminuyen los precios. Kirsanova menciona que esto puede ser
cierto en el corto plazo pero no necesariamente para el largo plazo, por lo que propone

el gasto del gobierno como la herramienta de politica fiscal

3. Los autores usan la oferta monetaria como herramienta de la politica monetaria, y
Kirsanova utiliza la tasa de interés, sin embargo, ella menciona que “esta diferencia,

que parece importante, no lo es en absoluto” (Kirsanova, 2005)

4. En el modelo de Dixit y Lambertini el proceso para determinar la inflacion es
forward-looking, sin embargo, por la forma como Kirsanova construye el modelo este

hecho no ofrece una ventaja adicional.

5. Al ser un modelo estatico los gestores de politica no tienen restricciones para

mantener la deuda bajo control.

El modelo presentado por Kirsanova es el modelo que se usé en este trabajo y consiste en

dos ecuaciones, una curva IS y una curva de Phillips estatica aumentada por expectativas.

La curva IS es una ecuacién que representa el comportamiento de la brecha del producto® en
funcion de la tasa de interés, del gasto de gobierno y de un choque aleatorio, la brecha del
producto (y) depende negativamente de la tasa de interés (r) debido a que un incremento en
la tasa de interés disminuye el consumo y con ello contrae la demanda, y depende
positivamente del gasto de gobierno (g), pues al incrementar el gasto de gobierno
incrementan las compras por parte del gobierno y con ello la demanda; incrementando (y),

como muestra la siguiente ecuacion:

% La brecha del producto se representa como la diferencia entre el producto observado o demanda y el
producto natural. Entonces y = (y, — V)
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Ecuacioén 1

y=—-0r+d6g+e¢
y= Brecha del producto
r= Tasa de interés
g= Gasto de gobierno
&= Choque aleatorio
o= Efecto de la tasa de interés a la brecha del producto

6= Efecto del gasto del gobierno a la brecha del producto

Y la segunda ecuacion representa el comportamiento de la inflacion (), y ésta es igual a la
inflacion esperada (€) mas el efecto de la brecha del producto a la inflacion (w) menos el
efecto de la tasa de interés (§) mas un choque aleatorio (v). La inflacién depende
positivamente de la brecha del producto debido a que si la brecha es positiva indica que el
producto observado es mayor que el producto potencial y por ende hay presiones por el lado
de la demanda que incrementan la inflacion, por otro lado depende negativamente de la tasa
de interés debido a que un incremento en la tasa de interés disminuye la inflacién, més un

choque aleatorio.

Ecuacion 2

T=n°+wy—¢ér+v

7= Inflacién

°= Inflacion esperada

y= Brecha del producto

r= Tasa de interés

w= Efecto de la brecha del producto a la inflacion
&= Efecto de la tasa de interés a la inflacion

v= Efecto aleatorio
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Kirsanova analiza el caso donde =0, lo cual indica que la politica fiscal y la politica
monetaria solo afectan a la inflacion a través de la demanda y son “sustitutos perfectos” para
controlar tanto la inflacién como el producto. Sin embargo, al ser un caso especial no se

tomara en cuenta y solo se analizara el caso donde {0

3.2. Juego estatico con informacion completa y perfecta

El siguiente juego tiene dos jugadores; la autoridad fiscal (f) y la autoridad monetaria (m),
las acciones de momento se dejaran de lado pues no importa que acciones tenga cada
autoridad dado que si ambos maximizan su funciéon objetivo se llegard a un equilibrio de
Nash, y ambos poseen una funcion de pérdida, la cual refleja su funcion de utilidad, como se

muestra a continuacion:

Ecuacién 3

Li= %(ﬂz +a;(yi —¥)* +v9%)

para i=f,m

Donde la funcién de pérdida de la autoridad monetaria es representada por L, y la funcion
de pérdida de la autoridad fiscal por Ls, los parametros «; y y representan el peso que cada
autoridad le da a la variacion del producto y al gasto gubernamental respectivamente. Dentro
de la funcion de pérdida de la autoridad fiscal el efecto de las desviaciones del producto
respecto de su potencial es mayor por lo que ay > a,, (Kirsanova, 2005), Saulo et al. (2010),
(Merzlyakov, 2012) ademas se supone que la autoridad monetaria desea un producto igual o
menor al potencial con el fin de que no existan presiones inflacionarias que alejen la inflacion
observada de su objetivo inflacionario, sin embargo la autoridad fiscal desea un producto

mayor que el producto potencial por lo que Y > yyy,.

Al ser una funcion de pérdida el maximo beneficio se obtendrd cuando el valor de dicha
funcion sea el minimo, por lo que el equilibrio de Nash se obtendra cuando ambos agentes

minimicen su funcién de pérdida individualmente sin tomarse en cuenta.
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3.2.1. Funcion de reaccion de la autoridad monetaria

La mejor respuesta de la autoridad monetaria o funcion de reaccion se obtiene minimizando
su funcion de pérdida pero sujeta a los valores iniciales de la economia (Saulo, Régo, &
Divino, 2010) (Kirsanova, 2005) por lo que se recurre a un multiplicador de Lagrange y la

funcién a minimizar se presenta a continuacion:

1
Lm =§(n2 + &Ym= V)2 +vg?) + 4 (—or+6g+e—y) + A, (¢ +wy —ér+v

— 1)
Se deriva la funcion objetivo respecto de la tasa de interés, la inflacion y el producto, y se

obtienen las condiciones de primer orden.

1
min L™ ==@? 4+ ap (v —V)? +v9%) + Mi(—or+8g +e—y)+ A, (m¢ + wy —Er +v
Y,7T,A1,A2 2

Ecuacion 4

oL

E— _110—125—0
Ecuacién 5

oL

a =1 — /12 =0

Ecuacién 6

oL

o —am(ym—y)—/11+/12w= 0
Ecuacién 7

oL
—=-o0or+é6g+e—y=0
o

Ecuacion 8

oL
—=n°+twy—ér+v—-m=0
a2,

De la Ecuaciéon 5 se obtiene que A, = m y de la Ecuacion 4 se obtiene que 4; = —%f

sustituyendo 5 en 4 se obtiene que 4; = — %f, despejando A, de la Ecuacion 6 se obtiene que
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M = =y (Y — ¥) + A, w, sustituyendo 4, y 4, se tiene que —%f = —am(ym —¥) + 10

y despejando la inflacion se obtiene que

Ecuacién 9

_O-am(ym_y)
T (4 ow)

La Ecuacion 9 representa la funcion de reaccion monetaria (FRM) en funcion de la inflacion,

esa inflacion es la que minimiza la funcién de pérdida de la autoridad monetaria y existe un
- 9%L ,
minimo porque —— > 0. Ademas se puede observar que entre mayor sea el efecto de la tasa
3

de interés al producto, mayor serd la pendiente de la curva lo que refleja que ante un cambio
en la brecha del producto el cambio en la inflacién sera mayor. Y que si el producto deseado
por la politica monetaria es igual al producto observado entonces la inflacion que minimiza
la funcion de pérdida sera cero. Esta funcidn tiene una pendiente negativa en el plano (y,n)

(Kirsanova, 2005) (Dixit & Lambertini, 2000)

3.2.2. Funcion de reaccion de la autoridad fiscal
Ahora se obtendra la mejor respuesta de la autoridad fiscal, para lo cual se debe minimizar

su funcion de pérdida que esta igualmente sujeta a los valores iniciales de la economia, se

ocupa un multiplicador de Lagrange y la funcién a minimizar se presenta a continuacion:

1
Ll = E(nz + ar(yy —y)z +yg2) +M(—or+ég+e—y)+ L, +wy—¢ér+v

— )
oL
@—yg+/115—0
oL
==
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a—y=—af(yf—y)—/11+/12a)=0
oL

all=—ar+6g+s—y=0

£=ne+wy—€r+v—n:0

a1,

Despejando se obtiene que A, = wy l;=—ay (yf - y) + Lw
Sustituyendo y despejando la inflacion se obtiene la siguiente ecuacion:

Ecuacién 10

. y(om® +ov —ée) — 6%¢aryr  y(& +ow) + 6%Ea;
B Yo — 82¢w yo — 828w

La Ecuacién 10 representa la funcion de reaccion fiscal (FRF) en funcion de la inflacion, esa

inflacion es la que minimiza la funcion de pérdida de la autoridad fiscal y existe un minimo

9% . . . +ow)+8>
porque —— > 0. Se puede observar que esta curva tiene una pendiente igual a %

>0 (Kirsanova, 2005), y el efecto del gasto de gobierno (g) a la funcion de pérdida desplaza
la funcién paralelamente.

3.2.3. Equilibrio de Nash

El equilibrio de Nash existe en el punto donde la FRM y la FRF son iguales (Dixit &

Lambertini, 2000) (Kirsanova, 2005) como se muestra a continuacion:
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Figura 12: Funcion de reaccion fiscal, monetaria y equilibrio de Nash

T

MRF

YN ¥ Y ¥Mm

Fuente: (Dixit & Lambertini, 2000)

En la Figura 12 se puede observar la funcién de reaccion fiscal y la funcién de reaccion
monetaria (MRF por sus siglas en inglés) con pendiente positiva y negativa respectivamente,
en el plano (y,m). La linea punteada paralela a la MRF representa una politica monetaria
conservadora que tiene un equilibrio en el punto A, en ese punto se alcanza el producto
potencial y la inflacion de equilibrio, sin embargo, Dixit y Lambertini (2000) mencionan que
ese punto es sub Optimo debido a la inconsistencia dinamica, pues si se llega al punto A

ambas politicas tienen incentivos para intentar incrementar el producto.

Dixit y Lambertini mencionan que la mejor asignacion se daria en el punto F donde el
producto deseado por la politica monetaria es igual al deseado por la politica fiscal y es mayor
al producto potencial, o sea ¥ < yr = yp, sin embargo, este punto no puede alcanzarse
debido a que el parametro y en la funcion de pérdida de la politica fiscal es mayor a cero, por
lo que si bien, incrementar el gasto incrementa el producto, en algiin punto este incremento

empeora la funcion pérdida y por lo tanto no es 6ptimo.
Se puede observar que el equilibrio de Nash se alcanza en la interseccion de ambas funciones
en el punto N, en ese punto el producto es menor que el producto potencial y la inflacion

menor que la inflacién de equilibrio, sin embargo, a pesar de ser sub Optimo es estable. En el

equilibrio de Nash, Dixit y Lambertini (2000) identifican las siguientes caracteristicas:

YN <Ym <Yr YN =V, Ty 2T > My
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Entonces, si ambas autoridades minimizan su funcion de pérdida sin tomarse en cuenta, se
llegara a un equilibrio de Nash en donde el producto sera menor o igual al producto deseado
por la autoridad monetaria pero estrictamente menor al deseado por la autoridad fiscal, y
ademas el producto resultado del equilibrio de Nash es menor al producto potencial. Por lo
tanto, la inflacion resultado del equilibrio de Nash sera menor que la inflacioén de equilibrio,
pero mayor o igual que la inflacion correspondiente al producto deseado por la autoridad
fiscal y estrictamente mayor que la inflacion correspondiente al producto deseado por una

autoridad monetaria conservadora.

3.3. Juego dinamico con informacién completa y perfecta del tipo Stackelberg

En este apartado se desarrolla un juego dindmico con informacidén completa y perfecta del
tipo Stackelberg, solo se consider6 el caso donde la autoridad fiscal es lider y la autoridad
monetaria es seguidora como muestra Kirsanova (2005) debido principalmente a que Dixit y
Lambertini (2003), mencionan que el equilibrio con la politica fiscal como lider es
generalmente mejor al equilibrio con la politica monetaria como lider, ademas porque
Lambertini y Rovelli (2003) encuentran empiricamente dos factores para que la politica fiscal
sea lider; el primero es que, si no fuera lider entonces dependiendo del choque podria elegir
entre minimizar la funcion de pérdida del gobierno o la del tesoro, lo cual crearia confusion,
y el segundo, es que en la practica se observa que la politica fiscal se establece antes que la

politica monetaria y se revisa menos frecuentemente.

Para obtener el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos se recurrié a la induccidén hacia
atras, por lo cual primero se minimiza la funcion de pérdida de la autoridad monetaria sujeta
a los valores iniciales de la economia y tomando a la politica fiscal (g) como dada, y con ello

ot (y,—y)
(E+ow)

se obtiene la mejor respuesta que puede dar dicha autoridad, o sea, FRM m =
posteriormente se minimiza la funcion de pérdida de la autoridad fiscal pero sujeta a los
valores iniciales de la economia y a la mejor respuesta de la autoridad monetaria (FRM), por
lo que se recurre a un multiplicador de Lagrange y al minimizar y obtener las condiciones de
primer orden se tendré la funcion de reaccion del lider, en este caso la funcion de reaccion

fiscal Stackelberg (FRFS) como se muestra a continuacion:
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1
Ll = E(nz + af(yf - }’)2 + ng) + A (—or+6g+e—y)

+,12(ne+wy—§r+v—n)+a3(%—n)

Y entonces la FRFS en funcién de la inflacion es:
. (€ +ow)(w + 1) + oay)y(on® + ov — &&) — (w + 1)6%&%apyy
yo( +ow)(w+ 1) + (6262 + o?y)a,,
Y(w+ DE +o0w)? +6%8%(w + Day +yo(§ + ow)ay,
yo (& +ow)(w+ 1) + (622 + a?y)a,

Esta funcion tiene pendiente positiva, y la FRM tiene pendiente negativa, por lo tanto, el

equilibrio de Nash perfecto en subjuegos se obtiene cuando ambas funciones son iguales.

Figura 13: Funcion de reaccion fiscal, monetaria y equilibrio perfecto en subjuegos

T

FLFOC

MRF

y YE~ Y

Fuente: (Dixit & Lambertini, 2000)

En la Figura 13 se puede observar la funcion de reaccion fiscal cuando es lider (FLFOC, por
sus siglas en inglés), la FRM y una funciéon de reaccidn fiscal cuando ésta adquiere un
compromiso con la autoridad monetaria (FCOM), Dixit y Lambertini (2000) mencionan que
la FCOM es igual a la FLFOC salvo por un término que involucra las expectativas y por eso
ambas curvas son paralelas. El equilibrio de Nash perfecto en subjuegos se alcanza en el
punto FL, donde la FLFOC y la MRF son iguales. Se puede observar que el producto es
menor al potencial y la inflacién es menor que la inflacion de equilibrio, se sabe que es sub
optimo pero sumamente estable, ademas elimina aquellos equilibrios de Nash que contienen

amenazas no creibles.
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Este equilibrio perfecto en subjuegos con la politica fiscal como lider y la politica monetaria
como seguidora representa mejores resultados para ambas autoridades, asi como para la
sociedad, que el equilibrio de Nash en un juego estatico con informaciéon completa y perfecta
en el cual ambas autoridades minimizan su funcién de pérdida sin tomarse en cuenta. (Saulo,
Régo, & Divino, 2010) (Kirsanova, 2005) (Merzlyakov, 2012) (Dixit & Lambertini, 2000)
(Lambertini & Rovelli, 2003)

3.4. Resultados del juego para el caso de México

En este apartado se analizaran los resultados obtenidos de ambos juegos para el caso de la
economia mexicana, primero se analizaran los resultados de un juego estitico con
informacion completa, es decir, los resultados cuando ambas autoridades minimizan su
funcién de pérdida sin tener alguna interaccion entre si, posteriormente se analizaran los
resultados de un juego dindmico con informacién completa del tipo Stackelberg donde existe
interaccion, la politica fiscal es lider y la politica monetaria seguidora, se pondra énfasis en
los resultados para la inflacion, el producto, la tasa de interés y el gasto en el equilibrio. Y
por ultimo, se compararan resultados con el fin de observar qué tipo de interaccién minimiza

la funcidn de pérdida de la sociedad mexicana.

Los datos utilizados para calcular los parametros del modelo fueron los siguientes: se utilizd
la tasa de interés real de CETES a 28 dias, pues aunque no es la tasa de interés que controla
directamente el banco central, ésta reacciona de forma similar (Cermefio & Villagomez,
2012) y se opto por ésta debido a la insuficiencia de datos antes del 2008 de la tasa de interés
objetivo. Para representar el producto se utilizo el logaritmo del producto interno bruto (PIB)
a precios de 2010, el producto potencial se calcul6 a partir de un filtro Hodrick-Prescott de
la serie en logaritmo y la brecha del producto simplemente se calculd como la diferencia de
ambas series. Para la inflacion se utilizd el componente subyacente del indice nacional de
precios al consumidor (INPC) como variacidn mensual interanual, pues esta inflacion

subyacente refleja mejor los efectos de incrementos en la demanda agregada (Cermenio &
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Villagomez, 2012). Y por ultimo se utilizé el déficit primario como porcentaje del PIB

potencial para reflejar la politica fiscal.

Al ser un sistema de ecuaciones simultaneas con dos variables endogenas y tres exdgenas
donde la ecuacion de oferta esta perfectamente identificada y la ecuacion IS estd sobre
identificada, Wooldridge (2001) recomienda utilizar minimos cuadrados de dos etapas
(MC2E) con el fin de resolver dichas ecuaciones dado que presenta las siguientes ventajas

respecto a otros métodos, véase (Gujarati & Porter, 2010):

e MC2E proporciona solamente una estimacion por parametro.
e Todo lo que se necesita saber es el nimero de variables exdgenas en el sistema.

e Puede aplicarse a ecuaciones sobreindentificadas o exactamente identificadas

3.4.1. Juego estatico con informacion completa y perfecta

En el juego estitico con informacién completa y perfecta se utilizaron los pardmetros'
mostrados en las ecuaciones del modelo, y se puede observar que el efecto de la tasa de
interés a la brecha del producto (o) tiene el signo esperado y es estadisticamente significativo
(ES), 6 representa el efecto del gasto de gobierno sobre la brecha del producto y a pesar de
que es ES tiene un valor muy pequefio, por lo que una politica fiscal expansiva tendrd un
efecto muy pequefio sobre la brecha del producto (Martinez, Caamal, & Avila, 2011)
(Cermeno & Villagobmez, 2012), w representa el efecto de la brecha del producto a la
inflacion y se pude observar que es estadisticamente no significativo (ENS), esto se puede
deber a que la inflacion en el periodo estudiado responde a diversos factores, por ejemplo, en
la crisis de 1994 la brecha del producto fue muy grande y negativa, sin embargo, la inflacién
se incrementd, por otro lado en la crisis de 2008-2009 la brecha del producto fue nuevamente
negativa y en este caso la inflacion disminuyd. € es el efecto de la tasa de interés al producto,

tiene el signo esperado y es ES, a,, representa el peso que la autoridad monetaria le da a las

10°E| calculo de los parametros se puede observar en el Anexo.
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desviaciones de la brecha del producto en su funcion de pérdida y es ES, sin embargo, es
menor a a5 que representa el peso que la autoridad fiscal le da a las desviaciones del producto

en su funcién de pérdida.

El producto potencial se calculd6 mediante un filtro Hodrick Prescott y es de
aproximadamente 2.5%, por lo que se asume que yr=3 y ym =0, debido a que la politica fiscal
desea un producto mayor al producto potencial pues asi tendrd una buena imagen como
gobierno y cumplird con su objetivo de tener un crecimiento dinamico, Yy la politica
monetaria desea un producto menor al potencial con el fin de que no existan presiones

inflacionarias por el lado de la demanda y asi poder llegar a su objetivo inflacionario.

Ecuaciones del modelo:
y = —0.0005r — 0.009g + ¢
(0.00022) (0.0044)
m—mn®=-489y +032r +v
(27.62)  (0.03)

Después de sustituir los valores en la FRF y en la FRM se obtuvo la Grafica 1 donde se
pueden observar dichas funciones con las pendientes esperadas (Kirsanova, 2005), ademas
el equilibrio de Nash (EN) que se obtiene cuando ambas autoridades minimizan su funcion
de pérdida sin tomarse en cuenta y que tiene como resultado una brecha del producto
ligeramente positiva de 0.012 y una inflacién muy cercana a cero, esto se debe a que si la
autoridad monetaria desea minimizar su funcion de pérdida, la brecha inflacionaria debe ser
cero y para poder alcanzar ese objetivo optara por aplicar una politica restrictiva que tendra
como resultado una tasa de interés de 12.49% como se muestra en la Gréfica 2, ésta grafica
muestra la funcion de reaccidn monetaria y la funcion de reaccion fiscal pero en el plano (r,g)
y muestra la tasa de interés y el gasto en el EN, dicha tasa de interés disminuira el producto
observado, la brecha del producto serd negativa y no existiran presiones inflacionarias por el
lado de la demanda. Por otro lado, el objetivo de la politica fiscal es tener un crecimiento
dinamico y, por ende, desea incrementar el producto observado por encima del potencial por

lo que utiliza una politica fiscal expansiva incrementando el gasto y con ello generando un
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deéficit como porcentaje del PIB de -0.003%, sin embargo, debido a que la politica fiscal tiene
un efecto muy bajo sobre la brecha del producto ésta seguird siendo cercana a cero y los

esfuerzos por incrementar el producto son en vano.

Grafica 1: Funcién de reaccion monetaria, fiscal y equilibrio de Nash para México
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Grafica 2: Gasto y tasa de interés en el equilibrio de Nash
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Fuente: Elaboracion propia

En el EN la autoridad fiscal llevara a cabo una politica expansiva y la autoridad monetaria
una politica restrictiva, estos resultados son congruentes con los obtenidos por Sandoval &
Panico (2014) quienes dando utilidades hipotéticas en una matriz de pagos llegan a los

mismos resultados.
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En la Tabla 4 se puede observar el valor que adquiere la funcion de pérdida fiscal y la funcién
de pérdida monetaria, el valor de esta segunda es mayor debido a que el peso que le da la
autoridad fiscal a las desviaciones de la brecha del producto es mayor que el peso que le da

la autoridad monetaria, pues se debe recordar que ay > a,.

Tabla 4: Valor de la FPF y FPM en el equilibrio de Nash

Funcién de pérdida monetaria Funcién de pérdida fiscal

0.00087155 0.2391482

Fuente: Elaboracion propia

3.4.2. Juego dindmico con informacién completa y perfecta

En el juego dindmico con informacion completa y perfecta del tipo Stackelberg se tomo6 a la
politica fiscal como lider y a la politica monetaria como seguidora, se sustituyeron los
parametros, y el resultado es similar al EN, sin embargo, el producto observado es mayor asi
como la inflacion, esto se debe a que la politica fiscal toma en cuenta la mejor respuesta de
la politica monetaria y sabe que si incrementa el gasto publico y lleva con esto una politica
fiscal expansiva, la autoridad monetaria incrementara la tasa de interés con el fin de disminuir
la actividad econdmica y con ello las presiones inflacionarias. En este caso se tendra una tasa
de interés ligeramente menor y un gasto publico muy bajo que tendra como resultado un
superavit de 0.21% como porcentaje del PIB, esto sucede porque la autoridad fiscal al prever
la respuesta de la autoridad monetaria decide no incurrir en grandes déficits y al ser la tasa

de interés mas baja entonces el consumo e inversion privado incrementan.

En la Grafica 3 se puede observar la funcion de reaccion monetaria y la funcidon de reaccion
fiscal Stackelberg en el espacio (y, m), ambas tienen las pendientes esperadas, ademas el
equilibrio de Nash perfecto en subjuegos (ENS) se obtiene cuando ambas funciones son
iguales, dicho equilibrio arroja una inflacion practicamente de cero, pero mayor a la inflacion
en el EN, y una brecha del producto positiva. En la Gréafica 4 se puede observar la FRM y la
FRMS pero en el espacio (1, g), en este caso el ENS arroja un superavit de 0.21% y una tasa

de interés de 12.49%.

67



Grafica 3: Funcién de reaccion monetaria, fiscal y equilibrio de Stackelberg para México
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Grafica 4: Gasto y tasa de interés en el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos
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Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 5 se pueden observar los valores que adquieren las funciones de pérdida en el
ENS, es decir en el equilibrio de Stackelberg, se puede observar que ambas autoridades estan
en una mejor situacion cuando la politica fiscal es lider, esto se debe a que el gasto publico
al ser practicamente cero no afecta la funcion de pérdida de ninguna autoridad y aunque

existe un incremento en la inflacion, este es muy pequefio.
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Tabla 5: Valores de la FPF y FPM en el Equilibrio de Stackelberg

Funcién de pérdida monetaria Funcién de pérdida fiscal

-0.05359463 0.1846743

Fuente: Elaboracion propia

3.4.3. Comparacion de resultados.

En este apartado se compararan los resultados obtenidos en el juego estatico y en el juego
dindmico, en la Gréfica 5 se puede observar la FRM, la FRF y la FRFS, ademas el EN
obtenido en el juego estatico y el ENS obtenido en el juego dindmico. Y lo primero que
podemos destacar es que el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos arroja una inflacion mas

alta que el equilibrio de Nash, aunque la diferencia no es mucha.

Grafica 5: Equilibrios en ambos juegos
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En la Gréafica 6 se puede observar que la tasa de interés puesta en marcha por la autoridad
monetaria es menor en el ENS que en el EN obtenido en el juego estético, esto se debe a que
en el EN la autoridad fiscal con el fin de llegar a su objetivo e impulsar el producto observado

incrementa el gasto e incurre en un déficit, sin embargo, la autoridad monetaria también
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puede hacer ese razonamiento sobre el comportamiento de la autoridad fiscal por lo que
incrementa la tasa de interés y ese incremento disminuye directamente la inflacion e
indirectamente por el lado de la demanda pues disminuye el producto observado
disminuyendo el consumo e inversion por lo que la inflacion de equilibrio es menor. Por otro
lado, en el ENS cuando la politica fiscal es lider conoce la mejor respuesta de la autoridad
monetaria y sabe que si intenta incrementar el producto incrementando el gasto la autoridad
monetaria incrementara la tasa de interés para disminuir la inflacion proveniente del lado de
la demanda, y ademas conoce que si incrementa el gasto publico solo tendra un leve efecto
en el producto, por lo cual decide mantener finanzas ptblicas sanas y se observa un superavit.
Ante esto la autoridad monetaria mantiene una tasa de interés menor, lo cual afecta en menor

medida a la demanda y de hecho puede incentivar el consumo e inversion indirectamente.

Grafica 6: Gasto y tasa de interés para ambos juegos
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Fuente: Elaboracion propia

En la Gréfica 7 se puede observar el valor que obtiene la funcioén de pérdida de la autoridad
fiscal, de la autoridad monetaria y la funcioén de pérdida de la sociedad la cual simplemente
es la suma de las dos anteriores (Saulo, Régo, & Divino, 2010), y se puede observar
claramente que tanto individualmente, como en conjunto para la sociedad, la pérdida es
menor en el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos que en el equilibrio de Nash, lo cual
indica que cuando ambas autoridades minimizan su funcion de pérdida individualmente sin
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tomarse en cuenta los resultados para la sociedad son peores que cuando ambas autoridades
se toman en cuenta e interactiian a la Stackelberg con la politica fiscal como lider y la politica

monetaria como seguidora.

Esto se debe a que en el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos, el bajo gasto publico
genera un superavit, por lo que las finanzas publicas sanas crean un ambiente de estabilidad,
ademas se tendra una inflacion baja al igual que una tasa de interés baja por lo que el consumo

y la inversion se veran beneficiados.

Grafica 7: Valores de las funciones de pérdida
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Conclusiones.

En este capitulo se presentd el modelo de Dixit y Lambertini asi como las modificaciones
realizadas por Kirsanova las cuales fueron de suma importancia para construir un modelo
estatico mas robusto y congruente con los resultados de un modelo dindmico. Se desarrollo
el modelo y se planted un juego estatico con informacién completa donde se obtuvieron las
mejores respuestas de ambos jugadores para un caso general, posteriormente se planteé un
juego dinamico con informacidén completa del tipo Stackelberg donde la politica fiscal es
lider y la politica monetaria seguidora, se obtuvieron las mejores respuestas para ambos
jugadores para un caso general y a continuacidén se analizd para el caso de México, se
sustituyeron los pardmetros y se analizaron los resultados del equilibrio de Nash y del
equilibrio de Nash perfecto en subjuegos poniendo énfasis en la funcion de pérdida de cada
autoridad asi como en la funcién de la sociedad. Dichos equilibrios arrojaron diferentes

resultados en la inflacion, producto, la tasa de interés y el gasto publico.

El principal resultado es que cuando se juega un juego dindmico con informacién completa
con la politica fiscal como lider y la politica monetaria como seguidora las funciones de
pérdida adquieren un valor menor que cuando se juega un juego estatico, es decir, cuando
existe interaccion entre ambas autoridades la pérdida es menor que cuando cada autoridad
minimiza su funcidén de pérdida sin que exista interaccion alguna. Ademas, en el equilibrio
de Nash perfecto en sub juegos la tasa de interés es menor, el producto es mayor y el

equilibrio fiscal arroja un superavit.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Se puede observar que existe evidencia estadistica para aceptar la hipotesis planteada al inicio
de este trabajo, pues cuando la autoridad fiscal y la autoridad monetaria deciden minimizar
su funciéon de pérdida sin tomarse en cuenta, es decir jugando un juego estatico con
informacion completa, la pérdida de la sociedad, asi como la de cada autoridad, es mayor en
comparacion a cuando ambas autoridades deciden tomarse en cuenta jugando un juego
dinamico con informacion completa con la politica fiscal como lider y la politica monetaria

como seguidora.

A pesar de que la constante en cada PND que se presenta sea un crecimiento dindmico, este
no se ha logrado, y no se ha logrado porque el efecto de la politica fiscal al producto es muy
bajo (Cermefio & Villagomez, 2012) (Martinez, Caamal, & Avila, 201 1), incluso Martinez,
Caamal & Avila sugieren que el producto de EEUU tiene un mayor efecto positivo sobre el

PIB nacional que la propia politica fiscal.

Se pueden observar principalmente dos periodos donde ambas politicas se coordinan
explicitamente, en 1994-5, y en 2008-2009, en ambos casos lo hicieron para disminuir los
efectos de choques exodgenos y graves crisis. Sin embargo, la interaccion que domina es una
en cual la politica fiscal trata de tener unas finanzas publicas sanas y la politica monetaria
intenta llegar a su objetivo inflacionario, o al menos asi fue en el periodo 2004-2008 donde
el balance presupuestario como porcentaje del PIB en promedio fue de -0.04, la tasa de interés
en promedio fue de 7.9%, se tuvo una inflacion de 4.6% y un crecimiento promedio del PIB
de 3.3% Por otro lado en el periodo 2009-2014 el balance presupuestario como porcentaje
del PIB fue de -2.63%, la tasa de interés promedio fue de 4%, la inflacién de 3.9% y un
crecimiento promedio del PIB de 2.0%. Se podria inferir entonces que en el periodo 2004-
2008 se tuvo una interaccion del tipo Stackelberg donde la politica fiscal fue lider y la politica
monetaria seguidora congruente con lo expuesto en este trabajo, por otro lado en el periodo
2009-2014 se puede inferir que no hubo una interaccion por parte de las autoridades y se jugd

un juego estatico pues hubo un gran déficit, una inflacion mayor y un producto menor. Como
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se mostrd con anterioridad; un equilibrio de Nash tiene peores resultados para la sociedad

que un equilibrio de Nash perfecto en subjuegos.

En el modelo presentado, los mejores resultados para la sociedad se obtienen cuando la
politica fiscal es lider y la politica monetaria es seguidora, e incluso si se analizan las
variables como en el parrafo anterior, se puede ver que cuando la politica fiscal incurre en
grandes déficits el producto observado es menor en comparacion a cuando lleva finanzas
publicas sanas, esto se puede deber a que la inversion publica desplaza a la inversion privada,
a que el gasto publico se utiliza para gasto corriente y/o a que grandes déficits pueden crear

un ambiente de incertidumbre postergando la inversion.

Por los resultados obtenidos y por los datos observados en la economia mexicana, se propone
que la autoridad fiscal y la autoridad monetaria jueguen un juego dindmico con informacion
completa del tipo Stackelberg en el que la autoridad fiscal sea lider y la autoridad monetaria
sea seguidora, es decir, que la politica fiscal mantenga unas finanzas publicas sanas y con
déficits muy pequenios o incluso superavits y que la politica monetaria implemente una
politica levemente expansiva con el fin de disminuir la tasa de interés e incrementar, en el
grado que sea posible, el producto, pues aunque a primera instancia impulsar el producto esta
fuera de su objetivo, ante una brecha del producto negativa no existirian presiones

inflacionarias.
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ANEXO

En este anexo se mostrara como se obtuvieron los parametros del modelo.

El modelo es representado por las siguientes ecuaciones:

Ecuacidn 1

y=-or+dg+e

y= Brecha del producto
r= Tasa de interés
g= Gasto de gobierno

&= Choque aleatorio

Estas ecuaciones son simultaneas dado que la variable dependiente en la ecuacion 1 es una
variable independiente en la ecuacion 2, por lo cual, si se calcularan los pardmetros con

minimos cuadrados ordinarios (MCO) estos serian sesgados e inconsistentes (Gujarati &

Porter, 2010).

Para conocer que método es el adecuado debe conocerse el orden y rango de identificacion

Ecuacion 2

T=n®+wy—¢r+v

7= Inflacion
= Inflacion esperada
y= Brecha del producto

r= Tasa de interés

de las ecuaciones, y se hizo mediante este sencillo procedimiento.

M= numero de variables enddgenas en el modelo

m= numero de variables enddgenas en una ecuacion dada

K—-k>zm-1

K= ntimero de variables predeterminadas o exdgenas en el modelo

k= ntimero de variables predeterminadas o exdgenas en una ecuacion dada.

En el sistema de ecuaciones simultaneas se tienen 2 variables enddgenas y tres variables

exogenas: los dos instrumentos de politica y la inflacion esperada (Kirsanova, 2005)



Para la ecuacién 1 se tienen 2 variables exdgenas y una endogena, sustituyendo los valores
se tiene que:
3—2=21-1
1>0

En este caso, la ecuacion 1 esta sobre identificada.

Para la ecuacion 2 se tienen 2 variables exdgenas y 2 enddgena, sustituyendo los valores se
tiene que:
3—2=22-1
1=1

En este caso, la ecuacion 2 esta exactamente identificada.

Conociendo esta informacion el sistema de ecuaciones simultdneas se puede resolver
mediante el proceso de minimos cuadrados de 2 etapas (MC2E) (Gujarati & Porter, 2010)
(Wooldridge, 2001)

Los datos utilizados para calcular los parametros del modelo fueron los siguientes: se utilizo
la tasa de interés real de CETES a 28 dias (inter). Para representar el producto se utilizo el
logaritmo del producto interno bruto (PIB) a precios de 2010, el producto potencial se calculo
a partir de un filtro Hodrick-Prescott de la serie en logaritmo, y la brecha del producto (bre)
simplemente se calculd como la diferencia de ambas series. Para la inflacion se utilizd el
componente subyacente del indice nacional de precios al consumidor (INPC) como variacion
mensual interanual (pi), pues esta inflacion subyacente refleja mejor los efectos de
incrementos en la demanda agregada (Cermefio & Villagomez, 2012). Y por Gltimo se utilizo

el déficit primario como porcentaje del PIB potencial para reflejar la politica fiscal (gas3).
Por lo tanto, las ecuaciones quedaron especificadas de la siguiente forma:

Ecuacion DA Ecuacion OA

bre = —aginter + §gas3 + ¢ pi = l.pi + wbre — inter + v
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Figura 14: Resultados de la regresion

Equation Obs Parms RMSE "R-sq" F-Stat P
DA 83 2 .0327163 0.0727 3.17 0.0445
oA 83 3 2.049639 0.9786 1218.67 0.0000
Coef. Std. Err. t P>|t| [90% Conf. Interval]
DA
inter -.0004559 .0002272 -2.01 0.046 -.0008317 -.00008
gas3 -.0095823 .004487 -2.14 0.034 -.0170055 -.0021591
oA
pi
L1. .6035116 .0467722 12.90 0.000 .526133 .6808902
inter .3162474 .0317262 9.97 0.000 .2637605 .3687343
bre -48.84268 27.6252 -1.77 0.079 -94.54506 -3.140297
Endogenous variables: bre pi
Exogenous variables: inter gas3 L.pi

Fuente: Elaboracion propia utilizando el software STATA 11

En la Figura 14 se pueden observar los resultados de la regresion realizada por minimos
cuadrados de dos etapas, se puede observar en la parte inferior las variables endogenas y las
variables exdgenas. En la ecuacion DA se puede observar que los pardmetros son lineales, y,
dado que la probabilidad de p es menor a 0.05, los pardmetros son estadisticamente
significativos (Gujarati & Porter, 2010) (Wooldridge, 2001). Por otro lado en la ecuaciéon OA
se puede observar que la inflacion esperada y la tasa de interés son estadisticamente
significativos, sin embargo, la brecha del producto es estadisticamente no significativa y esto
se puede deber a que en nuestro periodo de andlisis hubo dos grandes crisis, en la primera de
ellas, la brecha del producto fue muy grande y negativa, sin embargo, la inflacion se
incremento6 en demasia, y en la segunda la brecha del producto fue muy grande y negativa, y

en ese caso la inflacion bajo levemente como se puede observar en la Figura 15.
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Figura 15: Brecha del producto e inflacién en México 1994-2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Wooldridge (2001) propone los siguientes supuestos para MC2E, y menciona que de

cumplirse, los parametros calculados seran consistentes e insesgados:

1. Linealidad en los parametros

2. Condicion de rango (La condicion de rango se mantiene. No existen relaciones
lineales perfectas entre las variables instrumentales.)

3. Variables instrumentales exogenas

4. Homocedasticidad

5. No correlacion serial

El supuesto 1 se cumple, dado que por la construccion de nuestro modelo, los pardmetros son

desconocidos pero constantes y el término de error es inobservable y aleatorio.

La primera parte del supuesto 2 se demostrd con anterioridad, y se observé que la condicion
de rango se cumple, la segunda parte del supuesto 2 es que no existe relacion lineal perfecta
entre las variables instrumentales y como se puede observar en la Figura 16, esta parte del

supuesto también se cumple, pues no existe correlacion entre las variables instrumentales.
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Figura 16: Correlacion de Pearson entre las variables instrumentales

inter gas3
inter 1.0000
gas3 0.0064 1.0000

Fuente: Elaboracion propia con el software STATA 11

El supuesto 3 hace mencién que el error tiene media cero y que existe independencia de las
variables instrumentales con el término de error. En la Figura 17 se puede observar que los
errores del modelo tiene una media que tiende a cero, cumpliendo la primera parte del
supuesto, y en la Figura 18 se puede observar la regresion por MCO del término de error
respecto de las variables instrumentales y se puede observar que no existe una relacion, y por
ende, hay independencia de dichos instrumentos respecto del término de error, cumpliendo

asi con la segunda parte del supuesto.

Figura 17: Descripcion del término u
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

u 84 .0017625 .0326584 -.0704853 .0949115

Fuente: Elaboracion propia con el software STATA 11

Figura 18: Regresion del término de error respecto a las variables instrumentales

Source SS df MS Number of obs = 84
F( 2, 81) = 0.12

Model .000254705 2 .000127352 Prob > F = 0.8899
Residual .088270669 81 .001089761 R-squared = 0.0029
Adj R-squared = -0.0217

Total .088525373 83 .001066571 Root MSE = .03301

u Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

inter -.0001289 .0003187 -0.40 0.687 -.000763 .0005052
gas3 .0012931 .0048323 0.27 0.790 -.0083216 .0109079
_cons .0039009 .005729 0.68 0.498 -.0074979 .0152997

Fuente: Elaboracion propia con el software STATA 11
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El supuesto 4 hace mencion que debe existir homocedasticidad y Wooldridge (2001, pag.
531) menciona que una prueba para la heterocedasticidad es regresar los errores de MC2E
respecto de todas las variables exdgenas y “La hip6tesis nula de homocedasticidad se rechaza
si las Z son conjuntamente significativas”. En la Figura 19 se puede observar la regresion
realizada a los errores obtenidos de la regresion de MC2E respecto de todas las variables
exdgenas, y se puede observar que la prueba F es mayor a 0.05, y por ende, no hay datos
estadisticos para rechazar la hipdtesis nula. Por lo cual, se puede concluir que no hay

evidencia de que exista heterocedasticidad.

Figura 19: Prueba de Heterocedasticidad

Source SS df MS Number of obs = 83

F( 3, 79) = 2.20

Model 25.1721587 3 8.39071957 Prob > F = 0.0949

Residual 301.623577 79 3.81801996 R-squared = 0.0770

Adj R-squared = 0.0420

Total 326.795736 82 3.98531385 Root MSE = 1.954

ul Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

inter .027581 .0293399 0.94 0.350 -.0308187 .0859806

gas3 -.544844 .2865731 -1.90 0.061 -1.115254 .0255654
pi

Ll. .0074173 .0328779 0.23 0.822 -.0580244 .0728591

_cons -.974441 .3420694 -2.85 0.006 -1.655313 -.2935688

Fuente: Elaboracion propia utilizando el software STATA 11

El supuesto 5 no se cumple debido a que existe cierta correlacion serial, sin embargo,
Wooldridge (2001) menciona que “la correlacion positiva entre errores adyacentes es
comun, en especial en modelos estaticos y con rezagos distribuidos finitos. Esto provoca
que los errores estandar de MCO vy los estadisticos usuales induzcan a errores (aunque [los

estimadores] pueden seguir siendo insesgados, o al menos consistentes).”.

Especialmente en los modelos de minimos cuadrados de 2 etapas, Wooldridge (2001) hace
énfasis en que si se cumplen los primeros 4 supuestos entonces los estimadores de MC2E
son consistentes e insesgados, por lo que los parametros calculados en este anexo son

consistentes e insesgados. N
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