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PRESENTACION

El Programa de Maestria y Doctorado en Ciencias Econémicas (PMDCE) se complace en
presentar el segundo nimero de la revista digital Cuadernos de Economia, correspondiente al
primer semestre de 2016. Este proyecto editorial del Posgrado tiene la finalidad de fomentar la
difusion de trabajos cientificos dentro de un espacio académico que amplie la discusion tedrica
y empirica de la Ciencia Econémica en todas sus lineas de investigacion.

El contradictorio panorama econémico que vive la sociedad actual se caracteriza por escenarios
de crisis y recesion en un entorno globalizado -que de la mano de la tecnologia- tiene mercados
cada vez mas integrados que vinculan la realidad econémica y social de las diferentes naciones,
incluyendo las problematicas de pobreza, inequidad, ineficiencia y estancamiento. Es por ello
que el PMDCE se integra al debate de la economia nacional y mundial mediante la publicacion
semestral de investigaciones que extiendan la frontera del conocimiento.

En el primer articulo de este nimero, Servando Beltran Robles hace un andlisis de las teorias de
la financiarizacion y la crisis financiera de 2008, comparando tres hipétesis metodolégicas: la
de Friedman (1962) de la sociedad de libre mercado, la hipétesis de la inestabilidad financiera
de Minsky (1986) y una hipodtesis de causacion circular acumulativa de Myrdal (1957) que
proporciona una explicacion alternativa de como se originé la crisis desde una perspectiva
histérica y considerando que la misma tiene una especificidad financiarizada.

Posteriormente, la investigacion desarrollada por Dage Ruiz Davila sobre las causas 'y consecuencias
de la crisis econémica de 2007 busca presentar una explicacion robusta que permita evidenciar
que a pesar de la adopcion de politicas econdmicas de rescate, los efectos de la crisis ain
persisten en el funcionamiento de la economia.

Nutre este segundo nimero el trabajo de Sadl Quispe Aruquipa, México: Determinantes
del crecimiento econémico por la demanda 1993.1-2014.4 donde se analiza si las variables
de demanda pueden explicar el crecimiento econémico de acuerdo a un modelo alternativo
a la estimacion convencional de las funciones de producciéon neoclasica, utilizando un
modelo VAR bayesiano.

Roger Lopez Churata presenta el Gasto Publico y el Crecimiento Econémico en Bolivia donde se
analiza la relacion que ha tenido el considerable incremento del gasto publico con el crecimiento
econémico, comprobando que dicha relacion es positiva, ampliando el modelo tradicional de
Solow para enriquecer las explicaciones al crecimiento.

Integra este segundo nimero el articulo de Fernando Velasquez sobre la importancia del comercio



en el ingreso y el crecimiento; presenta la relacion entre ambas variables mediante la utilizacion
de modelos estaticos y dinamicos, concluyendo que el efecto del comercio sobre la tasa de
crecimiento de un pais puede ser ambiguo.

También se presenta el estudio de Concepcion Rodriguez Lopez sobre el concepto de Informacion
en las diferentes escuelas del pensamiento econémico. Encuentra que en algunos casos se tienen
limitaciones para explicar fenémenos especificos. De lo cual el nuevo enfoque de la economia
de la informacion se plantea como objetivo principal el analizar los problemas relacionados con
las asimetrias de la informacion y los resultados que de ello derivan.

Cierra el nimero la contribucion de Edson Valdés Iglesias quien analiza las condiciones que
motivan a los agentes a pertenecer a una coalicion, a partir del axioma de racionalidad individual,
coherencia temporal y sostenibilidad de la cooperacion. Se parte de un modelo no cooperativo
estatico en el cual no es posible comprobar que la solucién es factible en cualquier horizonte de
tiempo; la dinamizacion del modelo muestra que la mejor respuesta sera el actuar de manera
conjunta para maximizar su utilidad.

Finalmente la Revista Cuadernos de Economia comunica que la convocatoria para la recepcion

de articulos es continua, siendo éste un espacio de debate critico, cientifico e interdisciplinario,
en la intencion contribuir a la discusion de frontera en este espacio de conocimiento.

Casa Abierta al Tiempo

Ciudad de México, primavera de 2016

Jesus Lechuga Montenegro
Director

Paola Melo Cepeda
Becaria de Apoyo Técnico



TEORIAS DE LA FINANCIARIZACION Y
CRrisis FINANCIERA DEL 2018

Servando Beltran Robles'

RESUMEN

Para analizar las posibles razones que provocaron la
crisis financiera del 2008 en este articulo se compara
el papel de tres hipétesis metodologicas a saber: la
hipotesis de Friedman (1962) que considera que la
sociedad de libre mercado es la que mas libertad
genera a quienes participan en esta. La hipotesis de la
inestabilidad financiera de Minsky (1986), la cual afirma
que el mercado no puede conducir al equilibrio de
pleno empleo y que los ciclos de negocios se deben a
atributos financieros propios del sistema capitalista. Y
una hipétesis de causacion circular acumulativa utilizada
por Myrdal (1957) pero aplicada como una explicacion
alternativa de como se originé la crisis financiera del
2008 desde una perspectiva histérica y considerando
que dicha crisis tiene una especificidad financiarizada.
Se concluird que dicha crisis se cre6 por una relacion
compleja de eventos que fueron acumulando efectos
negativos en la economia estadounidense hasta que
esta situacion se volvié insostenible.

Palabras clave: Causaciéon circular acumulativa,
financiarizacion, neoliberalismo, crisis financieras.

Clasificacion JEL: B20, G20, N22.
INTRODUCCION

La crisis financiera del 2008 es considerada por
muchos expertos el acontecimiento econémico mas
importante en los ultimos 35 afos. Dicha crisis abrio
la caja de pandora de problemas econémicos vy
sociales acumulados por décadas: laxitud de la politica
monetaria, eliminacion de las restricciones y supervision
a los movimientos de capitales, malas decisiones
tomadas por las instituciones financieras derivadas del
dilema de agencia, etc.

En el plano académico a nivel de las instituciones
universitarias y centros de investigacion mas prestigiosos
de Estados Unidos, esta crisis, a su vez, evidencioé otra a
saber, en la profesion del economista, la falta de realismo
de los supuestos de la teoria ortodoxa. Economistas de
diferentes adscripciones han hecho tal critica. Segun
Myrdal (1957), el supuesto de equilibrio estable es una
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falsa analogia que no se debe utilizar para explicar los
cambios que operan en el sistema social. Afirma que
uno de los problemas es que la teoria convencional
realiza analisis econdmico mediante la abstraccion de
los factores no econdémicos, que si se consideraran
entonces el supuesto de equilibrio estable caeria por
tierra ya que el resto de los factores no econémicos
cuando reaccionan lo hacen de manera desequilibrante.
Pero ;Como fue que llegamos a esta crisis en los albores
del siglo XXI?, ;Qué fue lo que fall6?, ;Cuales fueron
las verdaderas causas que inicialmente crearon este
problema? Estas preguntas son en las que se enfoca el
presente analisis.

A fin de lograr esto, se explican tres hipotesis
metodoldgicas utilizadas por diferentes corrientes: la
hipotesis de Friedman (1962) en la que la sociedad
de libre mercado es una forma de organizacion que
brinda mas libertad a quienes forman parte de ésta.
La hipotesis de la inestabilidad financiera de Minsky
(1986, p. 230) quien considera que “los mecanismos de
mercado capitalista no pueden conducir a un equilibrio
de pleno empleo y estabilidad en precios de manera
sostenida y los ciclos de negocios graves se deben a
atributos financieros que son esenciales al capitalismo”;
y una hipotesis alternativa de causacion circular
acumulativa utilizada por Myrdal (1957), Nurkse (1955,
pp. 13-14) y Wicksell (1898) a partir dela idea general
de Nurkse: “existe una constelacion circular de fuerzas
que tienden a actuar y a reaccionar las unas sobre las
otras de manera tal que mantienen un mismo estado de
las cosas reforzandose continuamente.” La causacion
circular acumulativa en principio puede ser un circulo
virtuoso o vicioso pero como lo que aqui se pretende
es entender la crisis del 2008, esta debe provenir de un
circulo vicioso.

Las fuerzas que en este caso se consideran relevantes
son economia, finanzas y sociedad en el marco de
cuatro procesos diferenciados pero intimamente
relacionados:  implementacion de las  politicas
neoliberales, globalizacion, financiarizacion y cambio
tecnolodgico, que son los que le han dado una nueva
forma al mundo que conocemos en la actualidad y que
aumentan su grado de integracion y en el que Estados
Unidos ha sido su origen y mayor impulsor. En particular

' Maestro en Ciencias Economicas de la Universidad Autonoma
Metropolitana. [sertris@gmail.com].
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es relevante el proceso de financiarizacién porque es
el que caracteriza a la crisis financiera del 2008. Para
efectos del presente andlisis se define financiarizacion
de acuerdo a Epstein (2005, p. 1) “como un incremento
en el rol de los motivos, mercados y actores financieros
en la operacion de las economias”. Por otro lado, no
existe una sola definicion de globalizacién, sin embargo,
de manera llana de acuerdo a Holton (1998, p. 11) se la
entendera en este andlisis como “la intensificacion de las
relaciones econémicas, politicas, sociales y culturales a
través de las fronteras”.

Planteado el contexto introductorio de la presente
investigacion, esta se estudiard de la siguiente forma:
en la primera seccion se presenta la historia econémica
previa a esta crisis y como el pensamiento econémico
neoliberal fue influyendo en los distintos sectores de
la vida social, siendo una de las causas por las cuales
se adoptaron politicas econémicas que eventualmente
favorecieron que se produjera la crisis financiera del
2008. En la segunda seccion se expone la teoria de
Minsky en el marco del postkeynesianismo, que explica
el origen de las crisis desde una perspectiva en la que
las posiciones de financiamiento riesgosas es lo que
las provoca, ya que considera al sistema financiero
inestable por naturaleza. En la tercera seccion, a partir
de la idea de causacion circular acumulativa de Myrdal
(1957), se presenta una concepcion simple sobre el
origen de las crisis como un problema multidimensional
en el cual economia, finanzas y sociedad se entrelazan
a través de los procesos de liberalizacion, globalizacion,
financiarizacion y cambio tecnolégico, considerando a
cada una de estas dimensiones esencial para explicar
la crisis pero que en el caso de la del 2008 tiene una
especificidad financiarizada.

Se concluird que la crisis financiera del 2008 puede
ser vista como un momento Minsky: los agentes
financieros pasaron de una posicion financiera de
liquidez y solvencia a una de especulacién y debilidad
de acuerdo a la hipétesis de inestabilidad financiera,
pero a diferencia de esta, en la hipotesis de causacion
circular acumulativa, dicha crisis se generd porque
el sistema capitalista en general es susceptible a las
crisis, cualquier falla se transmite acumulativamente
con el tiempo si no se corrige y en particular con
el aumento del tamaro, sofisticacion e integracion
del sector financiero, las fallas cometidas en este, se
magnificaron y transmitieron a toda la economia a
través de dicho sector.

1. ANTECEDENTES

La década de los setentas fue marcada por el conflicto
en el ambito econémico y politico; esto género
transformaciones profundas que perdurarian en las
décadas siguientes. El presidente Nixon abandoné el
acuerdo de Breton-Woods en 1971 para corregir el
déficit comercial de Estados Unidos generado por la
guerra de Vietnam, terminando asi con la convertibilidad
del délar en oro. Fue la primera vez en la que Estados
Unidos tenia déficit comercial en el siglo XX. En los
primeros cinco anos el mundo continuaba dividido
en dos sistemas econémicos: el capitalismo liderado
por Estados Unidos y el Estado socialista dirigido por
la URSS; en esta década se presentarian dos crisis del
petréleo, una en 1973 de embargo petrolero de paises
arabes y otra en 1979 por el conflicto entre Iran e Irak
que congel6 las exportaciones de petréleo iranies.
Dichas crisis producirian el fenémeno de la estanflacion
en Estados Unidos, el cual consistio en que este pais
en la época importaba la mitad del consumo interno
de petréleo, asi que, cuando al cuadruplicase el precio
de éste, aumentaron los costos de produccion en
consecuencia los precios internos generaron inflacion;
y en tanto los salarios contractuales son rigidos al alza
en el corto plazo ello reduce el poder adquisitivo y el
consumo creando la recesion.

Las politicas keynesianas hasta entonces habian gozado
de una buena aceptacion en Europa Occidental y
Estados Unidos; habia sido la forma en como se habia
creado un Estado benefactor que podia dar cara al
Estado socialista y sustentar politicas sociales y de
gasto publico, fomentar la inversion y politicas de
desarrollo. Sin embargo, los problemas en la economia
que se presentaron incluso antes de la estanflacion
se atribuyeron a que las politicas keynesianas no
eran adecuadas, por lo que el keynesianismo perdio
credibilidad. Al mismo tiempo, en la década de 1970
se observo un resurgimiento del apoyo a las ideas del
libre mercado asociadas a lo que se conoce como el
laissez-faire, entendido como libre mercado con casi
nula intervencion del gobierno en la economia.

De acuerdo a Burguin (2012) la abogacia del libre
mercado en su version mas estridente surgié en los
setentas después de un largo periodo de debate, en
una generacion de economistas orientados hacia la
especializacion académica. Milton Friedman es quizas
el exponente mas influyente de lo que aqui denomino
neoliberalismo moderno, pues defendia la ideologia del
libre mercado por razones filoséficas pero ademés por
razones practicas; su doctrina neoliberal se encuentra
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en su libro Capitalismo y Libertad (1962) en la que
promueve el libre mercado considerandolo eficiente y
a la intervencion del Estado como algo que obstaculiza
esta eficiencia, logrando el efecto contrario al que desea
lograr en los diferentes ambitos de la vida econémica. En
cuanto a las corporaciones considera que el accionista
es el motor de la organizacion, al cual el administrador
y el resto de los empleados deben ser socialmente
responsables; el objetivo de la empresa debe ser el de
maximizar los beneficios para los accionistas como
compensacion por el riesgo que asumen, y la empresa
no debe tener ninguna responsabilidad hacia la sociedad
porque su tnica preocupacion debe ser incrementar los
beneficios pues de lo contrario se llega al totalitarismo.

Para el Presidente Ronald Reagan, las ideas de Friedman
le eran familiares y compartian una vision muy similar
sobre la libertad de los mercados y la empresa, eran
viejos conocidos desde los sesentas. Cuando Reagan
finalmente llega a la presidencia de Estados Unidos a
principios de 1981 las posturas de Friedman toman un
vuelo atin mas alto. La retérica del Partido Republicano
hacia énfasis en el liberalismo, en un momento en el
que el pueblo de Estados Unidos estaba mas abierto a
escuchar propuestas renovadas sobre como debia ser la
conduccioén de la economia. La clase politica necesitaba
crear un nuevo discurso y proponer alternativas que
fueran mas atractivas ante un mundo en el que la URSS
representaba el antagonismo politico a nivel internacional
en su proyecto socialista; en consecuencia se estaba
configurando un nuevo orden internacional, se perfilaba
un capitalismo que prometia mayor libertad y mejores
condiciones de vida y un socialismo que tenia como
objetivo dirigirse hacia la igualdad social y la eliminacién
de clases, con un sistema de produccion dirigido y
planificado por el Estado.

De esta manera se presentan las condiciones politicas
propicias para el despegue del proyecto neoliberal en
Estados Unidos y en el resto del mundo impulsado por
los gobiernos de Ronald Reagan en Estados Unidos
y Margaret Thatcher en el Reino Unido en los anos
ochenta. Se implementa una politica de liberalizacion
econémica a gran escala, en la cual se afirmaba
que el objetivo era mejorar la competitividad de las
empresas financieras y no financieras. Como condicién
se requeria eliminar o disminuir lo mas posible las
restricciones y controles a las empresas, realizar
privatizacion, disminuir el tamano del Estado, bajar
las tasas de impuestos a las empresas, desmantelar los
sindicatos con la intencion de flexibilizar el mercado de
trabajo, disminuir sustancialmente barreras arancelarias
y subsidios. En esta competencia algunos paises logran

adaptarse con crecimiento econémico rapido como
China y otros paises asidticos, mientras que otros en vias
de desarrollo tienen dificultades para lograr inclusive un
crecimiento sostenido como México o Argentina.

A partir de las politicas neoliberales deliberadamente
adoptadas por muchos gobiernos siguiendo a Estados
Unidos, se presenta un proceso fuerte y acelerado de
desregulacion de los mercados. Lo que se proponia
era aumentar la eficiencia de los mercados, asi como
la competitividad y productividad de las empresas
de los diferentes sectores. Sin embargo, un sector
destaca del resto, el financiero. Para que se presentara
el crecimiento en tamario e influencia del sector
financiero se necesit6 que se conjugaran otros factores
que en décadas pasadas no se habian dado con tanta
intensidad* innovacion financiera que consiste en la
creacion de nuevos productos financieros y cambios
en practicas e instituciones, la presencia de excedentes
y recursos para ser canalizados al sector financiero y
a esto le corresponde que los beneficios del sector
financiero sean atractivos, avances en las tecnologias
de las comunicaciones y la informacién que facilitan
y aceleran las transferencias de flujos de liquidez
y finalmente la globalizacién, que es un proceso
integrador en todos los niveles.

3. CAUSACION CIRCULAR ACUMULATIVA Y FINANCIARIZACION

Es innegable que actualmente las finanzas han
aumentado su influencia sobre la economia vy la
sociedad a un grado tal que muchos expertos dicen que
ésta ha tomado el control de ambas; sin embargo, no
hay que perder de vista que las relaciones sociales se
expresan a su vez a través de las finanzas y manifiestan
su dinamica incluso la concentracién de la propiedad
del capital financiero. Esto se realiza en el marco de la
globalizacion, liberalizacion, financiarizacion y cambio
tecnolégico que son los procesos mas importantes de
transformacion en el mundo moderno.

En economia al elaborar teoria se suele darle una
excesiva importancia a algin factor por encima de los
demas y esto facilita su instrumentalizacion, pero existe
el riesgo de que la explicacion se vuelva parcial; esto
es una limitacion de la teoria neocldsica, que ademas,
tiene una necesidad por ver un equilibrio estable en
todos los fenémenos econémicos y la perfeccion de
los mercados, como si la economia fuese un sistema
completo aislado del resto de los fenémenos, pero esto
no es asi pues la economia es un sistema imbuido en una
realidad en la que predomina lo social en lo inmediato
y en el dltimo andlisis predomina la naturaleza. Al

2 Hilferding (1910) en su obra Capital Financiero, ya hablaba de la creciente
importancia de las finanzas en el capitalismo desde un enfoque marxista
pero afirmando que la concentracion del capital se estaba estabilizando.
Sin embargo, en la actualidad se deja de lado la interpretacién de capital
financiero de Hilferding como fusién entre capital bancario e industrial.
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considerar lo social vemos que representa un shock en
la teoria neoclésica porque de hecho, como lo sefala
Myrdal (1957), éste reacciona de manera normalmente
desequilibrante y por eso es que no lo incluye, pues
de hacerlo el supuesto de equilibrio estable no se
sostiene. Precisamente las desigualdades sociales como
la pobreza y la desigualdad del ingreso actian de esta
forma, incluso llegado al caso extremo de descomponer
a la sociedad. Segtin Myrdal el problema de la teoria
convencional radica en la falta de realismo de los
supuestos que esta utiliza. Supone que el equilibrio es
estable, el cual implicitamente supone a su vez que por
cada accion hay una reaccién en sentido opuesto y con
una magnitud tal que compensa a la primera.

Lo anterior es motivo para buscar una alternativa: la idea
de circulo vicioso que esta presente en los estudios de
problemas sociales. Nurkse (1955, pp. 13-14) explicando
el circulo vicioso de la pobreza nos dice que “puede
darse el caso de que a causa de su pobreza un hombre
no tenga alimentos suficientes para comer, su estado
de desnutricion le afectard la salud, debilitandolo, esta
debilidad fisica se traducird en una baja capacidad de
trabajo, lo que le mantendra en la pobreza, por lo que
no tendrd lo suficiente para comer y asi sucesivamente.
Esto se resume en lo siguiente: un pais es pobre porque
es pobre.” De aqui Nurkse (1955, pp. 13-14) concluye
que “existe una constelacion de fuerzas circular que
tienden a actuar y a reaccionar las unas sobre las otras, de
manera tal que mantienen un mismo estado de las cosas
reforzandose continuamente” y a esto Myrdal lo denomina
causacion circular acumulativa. Myrdal también reconoce
la influencia que tuvo Wicksell sobre él.

En su obra Intereses y Precios, Wicksell (1898, pag. XXV)
dice: “No es una alta obaja tasa de interés en el sentido
absoluto la que debe ser considerada que influencia
a las materias primas, el trabajo, la tierra y otros
recursos productivos, de esta manera determinando
indirectamente el movimiento de los precios. El factor
causativo es la tasa de interés de los préstamos en
relacion con lo que llamaré la tasa de interés natural
sobre el capital. Esta tasa de interés natural es a grandes
rasgos lo mismo que el interés real de los negocios. Un
mas preciso, aunque mas abstracto criterio es concebirla
como la tasa a la cual seria determinada por la oferta y
la demanda si el capital real fuera prestado en especie
sin la intervencion de dinero”.

De acuerdo a Jackson (1994) esta nocién de causacion
la retomé Myrdal y la transfirié al plano social y politico.
Aqui procedo exactamente como Myrdal, al aceptar
esta hipotesis metodologica pero para explicar cémo se

generaron gradualmente las condiciones para la crisis
financiera del 2008. Asumiendo esto, en realidad no
se puede decir en dénde comienza o termina el ciclo
ya que es una relacion circular; lo que importa es
que hay una relacion causal negativa. Se sabe que un
elemento desestabilizante genera no una respuesta en
el sentido opuesto que produzca una trayectoria hacia
un estado de equilibrio estable de manera automatica,
sino mas bien una respuesta desequilibrante en el resto
de los elementos. Esto es mas facil verlo si seguimos la
secuencia cronolégica de los eventos que generaron la
crisis financiera del 2008 y no perdemos de vista en
ninglin momento la secuencia de eventos negativos
entre sociedad, economia y finanzas.

Una parte importante de la explicacion de como
se origind la crisis financiera del 2008 es que los
problemas econémicos de Estados Unidos de la década
de los setentas se prolongaron hasta los ochentas: el
déficit comercial derivado de la guerra de Vietnam que
apresuré la salida de Estados Unidos del Tratado de
Bretton Woods, abandonando el patrén oro y dejando
al dolar flotar, la cuadruplicacién de los precios del
petréleo debido a los embargos petroleros de la OPEP
en 1973-1974, sumado con el alto desempleo de 10%
por el regreso de los soldados de Vietnam generé un
crack de la bolsa en 1973-1974, una fuerte recesion y
una inflacion simultdneamente, fendmeno conocido
como estanflacion que reincidié con una escalada de
precios y recesion a principios de los ochentas debido a
una segunda subida de los precios del petréleo en 1979
por la guerra de Iran e Irak. Lo anterior provocé que las
ganancias de las empresas del sector productivo bajaran
considerablemente, creandose asi el clima econémico
propicio para la adopciéon de la ideologia neoliberal
-dejando de lado el keynesianismo- y de nuevas formas
de obtener ganancias y de replantear los intereses de la
clase empresarial.

La politica neoliberal, la globalizacion, financiarizacion
y el cambio tecnolégico se manifiestan claramente en
los ochentas como procesos muy importantes para
que se llegara a la crisis del 2008 en la forma en como
lo hizo. La politica neoliberal de Reagan llevé a cabo
una gran desregulacion confiando en que la mano
invisible del mercado haria bien su trabajo y esta vision
economica y politica seria impulsada al exterior por los
aliados de Estados Unidos.? Esto permite que se lleve a
cabo la globalizacion de las sociedades y los mercados
aumentando el grado de integracion e interdependencia
a nivel mundial entre paises. De esta manera entra
en escena el proceso de la financiarizacion como
producto a su vez de avances en la tecnologia de las

’Es importante notar que las politicas estadounidenses en particular la
politica exterior desde que Estados Unidos es un pais independiente han
sido expansionistas en diferentes formas, sélo hay que Recordar la doctrina
Monroe o la doctrina del Destino Manifiesto, lo cual ha sido una constante
para este pais.



8

comunicaciones y la informética, que facilitaron la
innovacion financiera con descubrimientos cientificos
sobre cémo fijar el precio de los activos derivados,
ingenieria financiera, titularizacion, administracion de
portafolios, entre otras innovaciones. En el Gréfico 1
se puede apreciar como las actividades relacionadas
con el crédito y financiamiento muestran una tendencia
creciente en la participacion del PIB mientras que sucede
lo contrario con el sector manufacturero y primario
desde 1970 al 2014; lo anterior indica un cambio
estructural que afecta la competitividad internacional
de la capacidad productiva de este pais. Se han creado
entidades nuevas al interior del sector de tal manera
que el sistema financiero ha cambiado ostensiblemente
aumentando la importancia de los motivos, agentes
y mercados financieros ante la sociedad, economia y
gobierno, fenémeno que antes no se veia.

Porcentaje del PIB por Actividad
Financiacidn
aseguramiento,
- bienes raices y

arrendamiento A

Manufactura

Gobiernao

Servicios
profesionales

Y85,
755,
155,
T8,

>
19,

o
&

85,

Ia
<oy,
(5

Afio
Fuente: Oficina de Andlisis econd

Gréfico 1

Sin  embargo, la evolucion de la economia
estadounidense en los ochentas seguiaestando fragil
y la inflacién seguia siendo muy alta por lo que el
gobierno y la Reserva Federal decidieron corregir el
problema que consideraron mas prioritario, que era la
inflacion, que en ese entonces llegd al 15 por ciento,
utilizando una politica ortodoxa recesiva de aumento
de las tasas de interés superando el 20 por ciento. Como
resultado se tuvo una fuerte recesion alcanzando hasta
un decrecimiento de 8 por ciento en el PIB en 1980
y de un desempleo muy alto, que en algunos estados
fue de incluso alrededor del 15 por ciento. El mismo
sector financiero sufrié estos efectos y se presentaron
varias quiebras bancarias propiciadas a su vez por las
desregulaciones legales para que los bancos tuvieran mas
poder de otorgar préstamos. Sin embargo, finalmente
la politica econémica logré controlar la inflacion y la
economia empez6 a crecer; pero también tuvo el costo
de mantener un desempleo de alrededor de 9 por ciento
en promedio y en particular de endeudamiento publico,

el cual pasé de 31 por ciento del PIB a principios de
los ochentas a 50 por ciento del PIB en 1989 (véase
el Gréfico 2). El problema de la economia hasta este
punto se cubrié con deuda publica pero el desempleo
contindo siendo alto.

Deuda Federal (% PIB)

Fadel PIB

L R e S U, %
Lol -l .
L - -,

Afo
Fuente: Reserva Federal de 5an Luis, Estados Unidos. Oficina de
Administracién de Presupuesto.

Gréfico 2

La década de los noventas fue de crecimiento
economico, empleo y productividad bajo el gobierno
del Presidente Bill Clinton. Alan Greenspan Presidente
de la Reserva Federal de mediados de 1987 a principios
del 2006 llevé a cabo una politica expansiva por poco
mas de 18 anos, periodo conocido como la Gran
Moderacién, que vio florecer al sector financiero en
su mejor época de la historia; fue quien coseché los
logros de control de la inflacion de su antecesor Paul
Volcker. Segtin Krugman (2009) éste no hizo mucho
para controlar lo que el mismo Greenspan denominé
“exuberancia irracional” en los mercados financieros,
porque tenia la filosofia de que si la economia parecia
marchar bien era mejor dejar que el sector financiero y
sus mercados actuaran sin su intervencion. Se habian
presentado alrededor del mundo en estos afios muchas
crisis financieras: inmobiliaria y financiera de Japon en
1988-1990, ahorros y el préstamo de Estados Unidos
en 1989, la mexicana en 1995, la financiera asiatica de
1997, la financiera rusa de 1998, la brasileria de 1999 y
la Argentina del 2001.

Asimismo, al interior de Estados Unidos en el periodo de
Greenspan se presentaron burbujas especulativas como
la de las empresas dot-com, quiebras como la del fondo
de inversion Long-Term Capital Management en 1998
por un exceso de apalancamiento y uso de derivados y
estrategias de inversion muy sofisticadas. Se presentaron
fraudes de empresas muy grandes como Enron en el
2001 debido a la doble contabilidad o el llevado a cabo
por la firma financiera de Bernard Madoff que utiliz6
esquemas Ponzi, etc. Estos eventos debieron haber
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representado un aviso de que podria ocurrir algo mayor
en este pais. Por otro lado, el crecimiento econémico
de la década de los noventa puede ser simplemente
atribuido a una fluctuacion en el ciclo econémico y no
necesariamente a un manejo particularmente bueno de
la economia por parte del gobierno y que fue alimentado
a su vez con una politica econdémica de expansion
monetaria y crediticia. El nivel de endeudamiento del
gobierno aumento hasta llegar a un maximo de 65 por
ciento del PIB en 1995 para finalizar la década con un
56 por ciento del PIB (Grafico 2); ademas, disminuyo
el desempleo pero aumento la desigualdad del ingreso,
por lo que el poder adquisitivo se vio mermado vy las
familias también se vieron presionadas a endeudarse;
se presentd un doble endeudamiento del gobierno y
agentes privados. Esta desigualdad del ingreso es una
situacion que se ha agudizado desde la implementacion
de las politicas neoliberales y la financiarizacion
como se puede observar en el Grafico 3, en la cual la
participacion en el ingreso total de la economia se ha
concentrado en quienes tienen mayores ingresos de
manera cada vez mayor; por ejemplo, al finalizar los
noventas el diez por ciento de la poblacién con mas
ingresos tenia ya el 47 por ciento del ingreso total del
pais y el 1 por ciento con mas ingresos tenia el 21 por
ciento del ingreso total, en ambos casos considerando
ganancias de capital.
Participacion en el ingreso del 1% y 10% con mas ingreso

incluyendo ganancias de capital. Estados Unidos. 1970-
2014,

10% con mis
ingreso

1% con mds
ingreso
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Fuente: Base de Datos Mundial de Ingresos mas Altos,

Grafico 3

Desde la perspectiva aqui descrita después de ver los
hechos historicos, vemos como la secuencia de eventos
negativos se fueron acumulando y provocando un
desequilibramiento del sistema completo ya que los
problemas fueron escalando en la economia y en las
finanzas privadas y publicas, asi como el problema de
ingreso y endeudamiento de las familias. Es importante
hacer notar que aunque la crisis financiera del 2008
tiene una especificidad financiarizada con efectos

negativos en la forma en como ésta se desarrollo, el
origen de la crisis es mas profundo implicando un papel
esencial tanto de la economia como la situacion que
vive la sociedad. El dltimo gran error que se cometio fue
en el mercado de vivienda con las hipotecas “subprime”
a principios de este siglo.

La importancia del sector de la vivienda en proporcion
al PIB con respecto a otros sectores fue creciendo a lo
largo del siglo XX, los agentes financieros y su necesidad
de hacer beneficios sobrevalord estos activos y esto
fue propiciado por la politica expansiva de la Reserva
Federal y crediticia de los bancos, de tal manera que
los precios fueron subiendo de manera muy acelerada,
precisamente a lo largo de toda la era de Greenspan y
de la financiarizacion. El crédito inmobiliario barato mas
una subida en los precios de la vivienda propicio que
tanto las financieras que hacian préstamos hipotecarios
como las personas que compraban dicho bien buscaran
hacer ganancias con su transaccion. Los precios de las
viviendas aumentaban desde los noventas y para el
periodo de 2000-2005 a nivel nacional crecian a un
ritmo del 10.3% anual en promedio, llegando a crecer
un 14.1% en el 2005 y para ese mismo afo crecié un
16.9% para las 10 ciudades con bienes raices mejor
valuados (véase el Gréfico 4).
Precios de las Casas.

S&P/Case-Shiller Indice
Estados Unidos. 1988-2014. (Cambio poreentual).

10 ciudades con
20 mayor valuaciin

Nacional
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F FF F oy FF L TS
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Indice 2000: Enero=100
Fuente: Standard & Poor's

Grafico 4

Finalmente, el precio de la vivienda fue bajando a
partir del 2006 hasta que se evidencio la crisis en el
2007. El mercado hipotecario de Estados Unidos
es precisamente el punto donde convergen todas
las dimensiones del problema que crearon la crisis
financiera del 2008. Las empresas financieras estaban
otorgando créditos hipotecarios mal originados y de
baja calidad conocidas como hipotecas “subprime”.
En principio puede parecer normal y beneficioso
para todos en la economia el que haya mas viviendas
para quienes reciben el préstamo y mas negocio para
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quienes lo otorgan a cambio de un mayor interés; sin
embargo los criterios para originarlos fueron demasiado
permisivos, ademas de que el gobierno y los hogares
estaban ya fuertemente endeudados. Desde el inicio
de los ochentas, precisamente al comienzo de la era
neoliberal, la relaciéon deuda-ingreso de los hogares
habia crecido considerablemente, al pasar de 67 por
ciento a principios de 1980 a niveles superiores al 94
por ciento a partir del afio 2000; llegando hasta un 131
por ciento cuando se presento la crisis en el 2007 y 2008
(véase el Gréfico 5). Por lo que la cartera vencida llegé a
ser del 20 por ciento en muchas empresas financieras.

Razdn Endeudamiento de los Hogares (DH)-Ingreso
disponible (ID). Estados Unidos. (1980-2014).

.20 DHAD

% dal Ingreso Disponible

0 oL ab P > P ol ob -3 o > T A
Bl L P S L

Afio

Fuente: Reserva Federal de San Luis

Grafico 5

A esto hay que agregar que las hipotecas eran objeto
de transacciéon econémica mediante la titularizacion
llevada a cabo por los grandes bancos de inversion
utilizando Collateralized Debt Obligations, pero el
problema era que estos titulos no estaban realmente
diversificados ya que el colateral estaba constituido en
su gran mayoria por préstamos hipotecarios y eran de
baja calidad (“subprime”); asi que cuando el precio de la
vivienda cay¢ todo lo demas se derrumbé. En resumen
este circulo vicioso seria el siguiente: caen los precios
inmobiliarios, las casas valen menos que la hipoteca,
aumentan los impagos y la morosidad de las familias
con hipotecas, pierden los bancos que otorgaron las
hipotecas, el valor de los activos titularizados cae,
los bancos de inversion pierden, los bancos dejan de
prestar al publico y la actividad econémica disminuye
aumentando el desempleo, lo que comprime de
nuevo el mercado hipotecario y se reinicia de nuevo
el proceso, desequilibrando por completo al sistema
financiero, productivo y social del pais. Esto es lo que
pasoé al liberalizar indiscriminadamente el mercado, con
fallas en la regulacion y supervision. Aqui no es como
Fama (1970) ve al mercado eficiente con la idea de que
unos ganan y otros pierden y el mercado se equilibra,
pues en este caso si uno pierde todos pierden, siendo

esta la situacion de las crisis, circulos viciosos que
no se corrigieron a tiempo. Asi pareceria que no se
puede salir de este circulo. Sin embargo, los agentes
de cada sector y en particular el gobierno tienen la
capacidad de decidir e influir en el proceso. Asi que la
Reserva Federal, no tuvo mas opciéon que actuar como
prestamista de dltima instancia.

Ante el temor desde el gobierno de que el colapso
financiero se prolongara, este intervino rescatando
incluso a los bancos de inversion, excediendo sus
atribuciones legales; aunque la intervencion del
gobierno también sirvié precisamente para romper
circulos viciosos que se habian acumulando con el
tiempo. Bernanke (2014, p. 97) menciona que las dos
principales responsabilidades de los bancos centrales
son la estabilidad financiera y la econémica. Para lograr
la primera, la herramienta principal es la capacidad
que tienen los bancos centrales para actuar como
prestamista de dltima instancia, proporcionando
liquidez en el corto plazo a las instituciones financieras;
para lograr la segunda utiliza la politica monetaria
ajustando los tipos de interés a corto plazo. Esto esta
definido desde la creacion de la Reserva Federal en
1913, sin embargo, segin Bernanke (2014, p. 115) “la
complejidad de la banca actual es mayor [que en aquel
entonces|, por lo que se tuvieron que crear una serie
de programas, servicios de liquidez y crédito especiales
que permitiesen otorgar crédito a otros tipos de
instituciones financieras como los bancos de inversion
basados en el principio de Bagehot, el cual dice que
proporcionar liquidez a las instituciones con falta de
financiacion es la mejor forma de mitigar el péanico.”
Asi que se rescataron instituciones emblematicas como
Fannie Mae y Freddie Mac, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, General Motors y el Banco de América -que
enfrent6 pérdidas por absorber a Merrill Lynch-, entre
otras instituciones. Estas entidades son tan importantes
para el sistema financiero que dejarlas quebrar hubiera
representado un riesgo razonable de que se presentara
una crisis ain mas profunda.

Dadas la integracion de los mercados internacionales
y la importancia de la economia estadounidense,
fue inevitable que esta crisis no se dispersara por el
mundo. Los sistemas financieros de Estados Unidos y
Europa estan fuertemente ligados y muchos de estos
titulos los habian comprado inversores europeos que
también tenian ya sus propios problemas econémicos
antes de la crisis. Japon es también importante
en los mercados de capitales por lo que también
sufrio las consecuencias de la crisis. Actualmente se
realizan estudios sobre las consecuencias de la mayor
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interdependencia de los mercados internacionales y el
sistema financiero mundial, pero estas queda fuera del
alcance de este trabajo.

4. CONCLUSIONES
Breve comparacion de los planteamientos te6ricos a modo de conclusion

Los hechos relatados muestran que la hipétesis de
Friedman (1962) en la que la sociedad de libre mercado
es una forma de organizacion que brinda mas libertad
a quienes forman parte de ésta y de que los mercados
son eficientes acorde al neoliberalismo, se tienen
que considerar con mucho cuidado, pues tienden
a practicamente ignorar el cémo eventualmente se
puede presentar un crisis y fallas de mercado debido
a problemas en todo el sistema econémico. Ademas
que considera como shocks exdgenos a los eventos
que pueden causar la crisis y confian en que existe
un mecanismo que reestablece de manera automatica
el equilibrio, al cual considera replicable. Los
planteamientos ortodoxos carecen de realismo en buena
parte porque ignoran los problemas sociales y esto no
es un asunto menor, pues las politicas neoliberales que
se guian por estos principios conducen al error y han
hecho méas dario que bien, han contribuido a crear un
mundo mas inestable y mas desequilibrado contrario a
lo que su discurso asevera y la crisis del 2008 es una
forma de demostracion de ello.

La hipotesis de la inestabilidad financiera reconoce
como causa de las crisis precisamente la fragilidad del
sistema financiero, derivada de adoptar posiciones con
diferente nivel de apalancamiento y por tanto de riesgo.
En esta teoria hay un reconocimiento central y explicito
de que el sistema financiero es inestable. En este caso
el origen de las crisis no es exégeno sino endogeno
inherente a la misma manera de operar del sistema.
Esto insta a los economistas tanto académicos como del
sector privado y profesionales de la politica publica, a
asumir una actitud més cautelosa cuando de asuntos
financieros se trata, que se deberia traducir en una
mejor regulacion y supervision del sistema financiero.

En la hipdtesis de causacion circular acumulativa se
asume que la inestabilidad es enddgena al igual que
Minskyy adiferenciade lateorianeoclasica. Sinembargo,
esta inestabilidad no necesariamente se genera en el
sector financiero, puede ser generada en las politicas
economicas del gobierno, en los problemas sociales,
en el sistema productivo, etc. Y mientras el mundo
éste mas financiarizado, globalizado y liberalizado, es
mas facil que la inestabilidad se transmita de manera
acumulativa amplificando de esta manera sus efectos.
Ahora, cada una de estas dimensiones tiene su propia

l6gica y conflictos al interior, esto dltimo deriva de que
las relaciones son dinamicas en el tiempo, el hombre
vive en sociedad por lo que interactian entre si y con
la misma realidad que lo rodea. Evidentemente los
ciclos virtuosos coexisten con los desequilibrantes, va a
depender de las decisiones y del esquema de incentivos
sociales de los agentes el que se presente uno u lo otro,
y hasta donde su realidad concreta les permita llegar.
La crisis del 2008 tiene una clara especificidad financiera
cuando se consideran a los agentes financieros respecto
a los de otros sectores de la economia y la sociedad,
que en el presente analisis se reconocen explicitamente.
Los agentes del sector financiero eligieron arriesgar y
especular mas de la cuenta, pero ciertamente estuvieron
inclinados a hacerlo porque los quienes que realizan
la politica monetaria y la regulacion lo facilitaron
liberalizando los mercados y bajando tasas de interés.
Este comportamiento de los agentes financieros se
vio fuertemente reforzado porque asumen que el
gobierno al final del dia actia como prestamista de
dltima instancia, ya que estd en sus estatutos para
evitar el contagio y panico financiero que agravaria el
problema y colapsaria el sistema completo. Los agentes
financieros saben que algunas instituciones del sistema
bancario son muy grandes como para que el gobierno
las deje quebrar (Too big to fail). Los consumidores
también ingenuamente creyeron que todo estaba bien
que las dificultades de la economia para crear valor se
iban a solucionar en el futuro pero esto no sucedio y
continuaron consumiendo y endeudandose.

Desde esta perspectiva es facil ver como se genera la
euforia en los mercados de financiamiento: al estar todos
de acuerdo, pensando lo mismo en el mismo sentido,
creen ser capaces de anticipar correctamente al mercado;
el efecto manada es precisamente una interdependencia
que se retroalimenta de manera circular, todos piensan
que el otro esta bien pero ninguno esta bien y los precios
siguen acumulando alzas.

Continuando con el punto anterior pero con respecto
a la teoria econémica podemos decir que el hecho de
que Minsky ignore o minimice factores diferentes a los
financieros, implica que esta haciendo esto mismo con
el resto de las teorias de las crisis y no hay una sola
teoria unanime de las mismas.

Enfocandonos en las relaciones de causacion circular
acumulativa, las conclusiones sobre criterios de
politica econémica deben considerar el factor social.
Se necesita una sociedad con una mejor distribucion
del ingreso y un gobierno dedicado a resolver los
problemas sociales, de manera que los incentivos
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de los agentes estén mejor alineados entre si, y estos
sean menos propensos a actuar en contra de los
intereses de los demds. En el ambito financiero el
énfasis estd en una mejor regulacion que permita la
innovacion financiera, pero que restrinja las actividades
especulativas de los administradores financieros que
pongan en riesgo los intereses de los ahorradores,
contribuyentes e inversionistas, independientemente de
que puedan generar alguin beneficio privado. Ademas,
otra conclusion es no esperar que el mercado resuelva
todos los problemas porque a final de cuentas, este es
un instrumento mas para lograr el objetivo del bienestar
social. Pero quizas lo mas importante es que se requiere
una mayor coordinacion entre sociedad, empresas del
sector financiero y productivo asi como el gobierno
a nivel nacional e internacional para lograr un mejor
equilibrio de intereses.

Minsky afirma que la misma estabilidad genera
inestabilidad en el sistema financiero dando como
antecedente al periodo de relativa tranquilidad después
de la Segunda Guerra Mundial conocido como la
era dorada del capitalismo, en la cual aparentemente
la economia funcionaba bien con altas tasas de
crecimiento, baja desigualdad y un legado de un marco
legal financiero sélido ante la especulacion y las crisis
para después sobrevenir las crisis de los setenta. No hay
duda de que el exceso de confianza puede provocar un
brote especulativo pero hay que darle mas importancia
a los eventos negativos ya ocurridos, porque estos son
los que generan la secuencia negativa de eventos que
puede culminar en crisis como sucedid en el 2008.

La crisis del 2008 desde las finanzas

Se puede concluir que el sistema financiero actual dados
los acontecimientos de la crisis del 2008 ha mostrado
tener un costo muy alto, la amplitud de participacion
de los agentes ha permitido que los riesgos se dispersen
por todo el mundo, en el que el riesgo moral es elevado.
Se puede ver que construir un sistema financiero y
econémico basado en el dinero bancario y altamente
financiarizado hace que las actividades financieras sean
mas atractivas que muchas actividades productivas,
canalizando recursos materiales y humanos a este
sector para generar y vender productos financieros
que pueden tender a la especulaciéon por lo no es claro
cuanto valor generan para la sociedad comparado con
los activos reales.

Los eventos que provocaron la crisis financiera del
2008 prueban que la tesis de Minsky es esencialmente
correcta, el sistema financiero es inestable debido a
los desplazamientos generalizados que se producen
en las posiciones financieras que adoptan los agentes
econoémicos. Estos especularon por tiempo prolongado
con el mercado inmobiliario provocando la crisis, es
decir, se presentd el momento Minsky.
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LA CRISIS ECONOMICA DE 2007:
CAUSAS Y CONSECUENCIAS

Dage Ruiz Davila

ABSTRACT

The financial crisis that started in the United States in
2007 caused a global economic recession had a negative
impact worldwide, as the slumping housing market and
US banks had negative consequences not only within that
country but as a result of financial globalization caused
a global economic recession. At present, after almost
nine years of the crisis began, the economic situation
is still surrounded by uncertainty and the economic
outlook is not promising, for which the objective of this
work is to present an explanation inclusive of the causes
and consequences of the economic crisis of 2007 and
show that despite the economic policy measures taken
to counteract the effects of the same, such effects still
continue to affect the functioning of the economy.

Key words: crisis, recession, causes, consequences,
uncertainty.

JEL classification: E65, E66, F39.
RESUMEN

La crisis financiera que inicié en Estados Unidos en
2007 provoco una recesion econdmica global que
repercutié negativamente en todo el mundo, ya que
la caida del mercado inmobiliario y bancario de
Estados Unidos no sélo tuvo consecuencias negativas
dentro de dicho pais, sino que como consecuencia
de la globalizaciéon financiera provocé una recesion
economica global. En la actualidad, después de casi
nueve anos de iniciada la crisis, la situacion econémica
contintia rodeada de incertidumbre y el panorama
economico es poco alentador, por lo cual el objetivo
de este trabajo es presentar una explicacion integradora
de las causas y consecuencias de la crisis econdémica de
2007 y evidenciar que pese a las medidas de politica
economica adoptadas para contrarrestar los efectos de
la misma, dichos efectos atin contintan afectando el
funcionamiento de la economia.

Palabras clave: crisis, recesion, causas, consecuencias,
incertidumbre.

Clasificacion JEL: E65, E66, F39.
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INTRODUCCION

Los estudiosos de la crisis, ya sean financieros,
historiadores o tedricos, siempre han puesto atencion al
periodo al que se le puede considerar como una crisis
econémica y la crisis de 2007 no seria la excepcion,
existen diferentes posturas en cuanto al inicio de la
crisis de 2007, algunos autores como Bellamy y Magdoff
(2009) ubican el inicio de la crisis en el cuarto trimestre
de 2007, cuando la inversion en la vivienda cay¢ al igual
que la aportacion de la construccion residencial al PIB
de Estados Unidos, Nouriel Roubini pronosticaba desde
septiembre de 2006 una crisis (Bellamy & Magdoff,
2009). Este autor sostuvo en un seminario del FMI,
celebrado en Washington, que una crisis azotaria la
economia mundial, sus percepciones no fueron tomadas
en cuenta y se gano el apodo de “Doctor Catéstrofe”,
éstas son solo algunas posturas en cuanto al inicio de
la crisis. La periodicidad generalmente aceptada de la
crisis de 2007 es la propuesta por la Oficina Nacional
de Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en
inglés) el cual es un comité encargado de determinar de
manera oficial la periodicidad de las recesiones. Dicho
comité establecié que la recesion inicié en diciembre
de 2007 vy finalizé en junio de 2009 (Bernanke, 2013),
lo cual no significa que la economia volviera a la
situacion que vivia en el periodo anterior a la crisis, s6lo
significa que la economia ha vuelto a tomar la senda del
crecimiento, ha vuelto a crecer.

Lo cierto es que pese a la fecha en la que se ubique
el inicio de la crisis econémica de 2007, la mayoria
de los autores coincide en que los origenes de la
crisis no se pueden atribuir a un sélo factor, sino que
es consecuencia de un conjunto de factores que se
retroalimentaron positivamente y que dieron lugar a
diversas consecuencias.

1. CAUSAS DE LA CRISIS

Las causas que se le atribuyen a la crisis de 2007 son
variadas y dependen del enfoque con el que este tema
se analice. Los elementos que se consideran en este
documento fueronlos principales factores que detonaron
la crisis son cinco: la desregulacion del mercado
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financiero, el auge de la teoria econémica neoclasica,
las innovaciones en los instrumentos financieros, la
burbuja dotcom y la relacion China-Estados Unidos.

1.1. LA DESREGULACION DEL MERCADO FINANCIERO

El marco regulatorio que se origin6 como consecuencia
de la crisis de 1929 sirvi6 para evitar que se produjera una
situacion semejante a la de los anos treinta, evitar corridas
y panicos bancarios aminorando a su vez el riesgo de
quiebra del sistema bancario y las repercusiones en la
parte real de la economia. Una de las disposiciones que
se establecieron en el New Deal fue la Ley Glass-Steagall,
en el ano de 1933, la cual establecia principalmente que
los bancos de inversion y los de depésitos estuvieran
separados (Guillén, 2013) con la finalidad de que los
bancos de depdsito no asumieran riesgos, la funcion
de estos dltimos, como su nombre lo dice, es aceptar
depositos y prestar dinero, sus depdsitos estaban
protegidos por la Reserva Federal y sus actividades
estaban reguladas, mientras que los bancos de inversion,
como no aceptaban depdsitos, vendian acciones vy
bonos, estaban regulados de una manera minima ya que
se pensaba que dichos bancos no estaban expuestos a
retiradas masivas de dep0sitos.

La Ley también tenia como objetivo garantizar la
proteccion de los usuarios que confiaban sus ahorros
en bancos de depositos y evitar que estos asumieran
los mismos riesgos que los bancos de inversion cuyo
principal objetivo era asegurar el mayor rendimiento del
capital (Stiglitz, 2010). Aunque el objetivo de la Ley, de
proteger a los usuarios del sistema bancario, se cumplio
durante mucho tiempo vy evit6 las corridas y pérdidas
financieras, las cosas tendrian que cambiar algin dia,
para ser precisos el 12 de noviembre de 1999, en esa
fecha se aprobd la Ley Gramm-Leach-Bliley, que fue
la culminacion de anos de esfuerzo y cabildeo de los
banqueros para eliminar las regulaciones que la Ley
Glass-Steagall imponia a los bancos de depoésito. Ahora
la separacion que durante 66 afios tuvieron los bancos
de deposito y de inversion se extinguio, los bancos de
depdosito y de inversion se fusionaron.

En este periodo se empezaron a dar las fusiones
de bancos e instituciones financieras como el caso
de Citigroup, una de las mayores instituciones de
servicios financieros en la actualidad. Por otra parte
se crearon los hedge funds, los cuales tenian como
objetivo realizar inversiones con un nivel mayor de
riesgo que las instituciones bancarias convencionales
no podian realizar. El permisivo sistema regulador
de los Estados Unidos fue sin duda una de las

principales causas que originaron la crisis de 2007,
pero no el dnico.

Un elemento adicional de la Ley Glass-Steagall,
que fue eliminado en 1999, fue la prohibicion de los
banqueros en la participacion de empresas comerciales,
industriales y de servicios, esto permitié que se originara
el fenémeno conocido como la “puerta giratoria”, el
cual consiste en que los reguladores financieros pueden
ser contratados por empresas de servicios financieros
tras su salida del sector publico, este fendmeno esta
rodeado de colusién entre el sector publico y privado,
el amiguismo y la corrupcion. Por ejemplo, el destacado
economista Martin  Feldstein, actual presidente
honorario de la NBER y profesor en la prestigiosa
universidad de Harvard, fue director del Consejo de
Asesores Econémicos durante la presidencia de Ronald
Reagan y director de la aseguradora AIG, la cual tuvo
grandes problemas durante la crisis de 2007.

La desregulacion financiera permiti6 que se creara
un sistema financiera alterno, el cual es denominado
shadow banking, caracterizado principalmente como las
instituciones financieras que acttian como “bancos no
bancos” (Krugman, 2009) son instituciones financieras
poco reguladas, que toman un mayor nivel de riesgo, pero
sus depdsitos no estan asegurados por el gobierno, por lo
cual son susceptibles a los panicos bancarios. Durante la
crisis de 2007 muchas de estas instituciones financieras
tuvieron que ser intervenidas y en la mayoria de los casos
el gobierno tuvo que inyectar capital con la finalidad
de evitar su quiebra y contagio en el sector real de la
economia y en el sistema financiero que atin permanecia
“saludable”, lo cual demostré dos cosas: primero, que
las medidas regulatorias para este tipo de instituciones
fueron muy indulgentes, segundo, que el problema de
estas instituciones tenia mas implicacion en la actividad
econdmica real que la que se habia pensado.

1.2. EL DOMINIO DE LA TEORIA ECONOMICA NEOCLASICA

Entre uno de los factores que originaron la crisis
econémica de 1929 se encuentra el poco conocimiento
que se tenia de la economia en esa época (Galbraith,
2000) pero en la crisis de 2007 el desarrollo de la teoria
econémica ya estaba muy avanzado, en el campo de
la historia econémica se habian publicado numerosos
estudios de la Gran Depresion de 1929, entre los que
destacan el seminal trabajo de Galbraith (publicado por
primera vez en 1954) y el trabajo de Bernanke (2000),
entre otros. En el campo de los modelos para predecir
el riesgo y la valuacién de opciones los economistas se
dejaron seducir por las bondades de las matematicas, se
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crearon modelos, como el Black & Sholes y se extendio
su uso por todo la esfera de las finanzas pese a que la
historia habia mostrado su incapacidad para predecir
correctamente el precio de los derivados en 1998, cuando
el fondo de inversion Long Term Capital Management
(LTCP) quebrd, se usaron técnicas matematicas avanzadas
como el célculo estocastico y los modelos econométricos
que pese a su elegancia no pudieron predecir la crisis
economica de 2007, finalmente en los desarrollos tedricos
realizados se empezd a generar una gran cantidad de
publicaciones donde se postulaba que la regulacion
del ciclo econémico no era necesaria y que el ciclo
econdémico podia funcionar mejor si el gobierno dejaba
de intervenir en él, esta fue la postura principalmente
adoptada vy difundida por Robert Lucas Jr. y por el ex
presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke.

Una idea en el campo de los desarrollos tedricos que
merece importante mencion es la Hipotesis de los
Mercados Eficientes (EMH, por sus siglas en inglés), la
cual postula principalmente que los mercados financieros
son eficientes y se autorregulan y que el precio de las
acciones reflejan toda la informacién necesaria, esta
hipétesis se difundio en los grandes centros financieros
y en la Reserva Federal. Esta hipotesis sirvio de excusa,
por un lado, para asumir mas riesgos y por otro lado,
para relajar la regulacion del sistema financiero.

Los desarrollos en la teoria econémica no parecian tener
refutacion mientras hubiera estabilidad econdmica,
pero algin dia las cosas tendrian que cambiar, en ese
momento seria evidente que los economistas se habian
equivocado. La aparente estabilidad econémica a finales
del siglo XX e inicios del XXI abrié la posibilidad para
hablar de “La Gran Moderaciéon” término difundido por
Ben Bernanke en una conferencia en 2004, en la cual se
postulan tres explicaciones para la estabilidad econémica
de los dltimos treinta afios. La primera se refiere a los
cambios que ha experimentado el sistema econémico,
por ejemplo, las mejoras tecnoldgicas las cuales
permitieron el desarrollo de los mercados financieros
y el desarrollo institucional el cual mitig6 el efecto de
los choques externos en la economia. La segunda
explicacion hace alusion al buen papel y a la toma de
buenas decisiones de politica econdémica, en especifico
la politica monetaria. La tercera causa de la estabilidad
econdémica se debia a fendmenos no econémicos y a
situaciones fortuitas (Aceria & Pons, 2011).

Cuando estallo la crisis de 2007 se evidencioé que “La
Gran Moderacion”, si es que existio, se habia acabado,
ahora habia llegado una época de crisis, de turbulencias
financieras, se necesitaba una politica intervencionista,

una regulacion mds estricta, principalmente, se
necesitaba cambiar la forma de pensar y entender que
el mercado no se autorregula y que el mundo tedrico
esta alejado de la realidad, si bien sirve para entender
los fendmenos que se producen en la economia aun
estamos lejos de predecir el futuro de la misma.

1.3. INNOVACIONES FINANCIERAS

La innovacion es sin duda la tnica manera eficaz para
lograr el desarrollo de una empresa, localidad o pais, es
la dnica fuente de ventaja competitiva sostenible, la cual
las instituciones financieras explotaron antes de la crisis
para obtener las maximas ganancias posibles, la manera
en que lograron obtener esas maximas ganancias fue
mediante la creacion de instrumentos financieros
novedosos entre los que destacan los derivados, los
cuales son un instrumento financiero cuyos pagos y
valores se derivan, o dependen, de otra cosa o de un
producto llamado subyacente.

Los derivados aparecieron durante la década de los
setenta, después de la caida del sistema monetario
de Bretton Woods, con la finalidad de disminuir el
riesgo y la volatilidad de los mercados financieros, los
principales derivados creados entre 1970 y 1990 fueron
los swaps, options, futures y warrants. La principal
caracteristica de todos estos productos es la idea de
que todo esta cubierto, que no existe riesgo para el cual
no exista un producto derivado que ofrezca proteccion
(Guillén, 2013). La complejidad con la que valuaban
estos productos llevé a los reguladores a creer que los
célculos no podian fallar y que los precios de estos
instrumentos financieros expresaban el verdadero valor
de los mismos, de este modo relajaron la regulacion,
mientras las cosas marcharan bien en el mercado
financiero esto no ocasionaria ningtin problema, pero
cuando el mercado financiero cayera se comenzaria a
buscar un culpable.

En 1990 se crearon otros derivados, principalmente
destacan los derivados del crédito y los productos
estructurados, los primeros transfieren el riesgo de la
ausencia de pago de un crédito sin transferir la propiedad
del crédito. El riesgo es endosado por una aseguradora
o alguin otro banco (Guillén, 2013). Los segundos son un
activo compuesto de otros activos, una combinacién de
varios instrumentos financieros que de manera conjunta
originan un nuevo producto de inversion el cual puede
estar compuesto por otros derivados y esta respaldado
por varios subyacentes.

Estas ultimas dos innovaciones financieras permitieron
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crear la titularizacion (securitization en inglés) la cual
consiste en transformar y empaquetar los créditos
bancarios o hipotecarios y convertirlos en titulos que se
venderan a inversionistas o instituciones financieras de
todo el mundo, con la idea de disminuir el riesgo. Esta
practica fue cominmente realizada por las dos agencias
hipotecarias mas grandes de Estados Unidos Fannie
Mae y Freddie Mac y fue la causante de sus problemas
durante la crisis de 2007.

La titularizacion se aplicé a los préstamos bancarios,
préstamos al consumo, las tarjetas de crédito y
especialmente a las hipotecas inmobiliarias, en este
dltimo caso las hipotecas se dividian en tramos, se
empaquetaban y reempaquetaban, y se colocaban en el
mercado, por ejemplo en bancos y fondos de pension.
Pero la titularizacion por si misma no es tan peligrosa,
lo que hace peligrosa esta practica es la calidad de los
activos que se supone respaldan el valor del titulo.

El deterioro de las practicas crediticias fue sin duda el
principal factor de que la titularizacion fracasara, pero no el
tnico, con el boom inmobiliario que experimenté Estados
Unidos después de 2001 se relajaron las exigencias que se
solicitaban para los créditos hipotecarios, se comenzaron
a dar créditos muy facilmente. En el periodo anterior al
boom inmobiliario los bancos sélo prestaban una parte
para la compra de un inmueble, con la fiebre inmobiliaria
se crearon hipotecas de mala calidad, donde los otorgantes
s6lo buscaban la comision del crédito, por ejemplo,
hipotecas donde el banco prestaba el 100 por ciento del
valor de la vivienda, hipotecas con cuotas iniciales bajas e
intereses altos e hipotecas donde los créditos se otorgaban
con el simple hecho de ir a solicitarla. La hipoteca que
refleja en su totalidad las malas practicas crediticias de
las instituciones financieras son las hipotecas subprime o
de crédito no preferencial la cual en esencia brindaba el
crédito para compradores que no contaban con estabilidad
econémica ni antecedentes crediticios.

El problema no sélo era que se habian otorgado
hipotecas a personas que no podian pagarlas, sino que
esas hipotecas de mala calidad se empaquetaron, con
créditos similares, se convirtieron en Collateralized Deb
tObligation (CDO) las cuales son un tipo especial de
titulos respaldados por activos cuyo valor y pagos se
derivan de un portafolio de activos subyacentes, en este
caso los activos que lo respaldaban eran hipotecas de
diversas partes de los Estados Unidos, con la finalidad de
disminuir el riesgo ya que se pensaba que las hipotecas
de lugares distintos no podian experimentar problemas
al mismo tiempo, lo cual sucedio.

Pero para que la titularizacion funcionara bien se
necesitaba, primero, que los originadores de las
hipotecas las generaran, luego que estas hipotecas
fueran agrupadas por los bancos de inversion que,
posteriormente, las empaquetaran y las vendieran a
inversores de todas partes. Los bancos cedian esos titulos
a una filial que estaba fuera de su balance contable y
fuera de la regulacion financiera denominada Special
Investment Vehicles (SIV), las cuales son empresas que
estan fuera de los balances fiscales de los bancos y que
se fondeaban en los mercados de capital, mediante la
emision de deuda a corto plazo, utilizarian esos recursos
para comprar instrumentos de largo plazo que contenian
un mayor nivel de riesgo (Suarez, 2011). Un ejemplo es
el caso de Citibank, la filial de servicios financieros de
Citigroup, el cual tuvo pérdidas multimillonarias durante
la crisis de 2007.

Las filiales de los bancos emitian una gran cantidad
de deuda ya que no estaban sujetas a la regulacion
bancaria tradicional. Apalancaban enormemente su
pequeiio capital, sin embargo, las agencias calificadoras
les daban calificaciones parecidas a las de sus
verdaderos duefios, ya que se pensaba que en caso de
que el mercado financiero diera un giro negativo los
rescatarian, pero la realidad demostré que esto no seria
asi, tendria que ser el gobierno el que las rescataria.
Las empresas que crearon los bancos habian vendido
los titulos respaldados en malas hipotecas a inversores
aversos al riesgo quienes confiaron en las calificaciones
de las agencias crediticias como Moody’s y Standard &
Poor’s las cuales certificaron con buenas calificaciones
dichos titulos ya que para ellas era un buen negocio,
mientras mas titulos calificaran como buenos mas
comisiones ganarian. Esto origind una estructura de
incentivos perversos para valorar los titulos financieros
ya que las empresas calificadoras s6lo se preocupaban
de obtener las comisiones por valorar los activos no por
el riesgo que estos contenian.

Un dltimo elemento en la titularizacion consistio en el
papel desempefado por las aseguradoras de crédito
tal como AIG la cual vendia Credit Default Swaps
(CDS), estos son un instrumento financiero que actia
como un seguro que cubre el riesgo de una quiebra
bancaria: cubre el riesgo de que quien emite un activo
financiero no pague. Mientras los activos asegurados no
se derrumbaran al mismo tiempo AlG no tendria ningtin
problema, el problema fue que el precio de todos los
activos que aseguraba AIG se derrumbaron casi al
mismo tiempo.

La légica del funcionamiento de la titularizacion puede
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observarse en la Gréafica 1, en la cual se muestra el
mecanismo de origen y distribucion de malos titulos.

GRAFICA T: MECANISMO DE TITULARIZACION
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1.4. LA BURBUJA DOTCOM

La burbuja dotcom fue otra de las causas que originaron
la crisis de 2007, esta consistio en el alza generalizada
del valor de las empresas y acciones tecnoldgicas. Tuvo
lugar entre los afos 1998 y 2000, durante ese periodo
el valor de las empresas como Microsoft, Dell, Lucent
y Yahoo, entre otras, aument6 rapidamente al igual que
el indice compuesto de acciones de alta tecnologia
NASDAQ llegando a su maximo histérico de casi 5050
puntos el 10 de marzo del 2000, en la semana siguiente
el indice comenzo a caer y seis dias después se ubico
en 4580 puntos, lo cual dio una sefal de panico en los
mercados financieros. La Grafica 2 muestra la volatilidad
del indice NASDAQ.

Grafica 2: Evolucion 1997-2003 del indice NASDAQ
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Fuente:Yahoo Finanzas, http:/finance.yahoo.com,
consultado el 10 de diciembre de 2015.

La caida del indice NASDAQ ocasioné una crisis en
la cual muchas empresas quebraron y la mayoria de
las empresas tecnoldgicas reportaron pérdidas en
sus balances, los inversionistas perdieron su riqueza,
la actividad econémica se contrajo, todo esto tuvo
repercusiones para la economia real, pero a diferencia
de la crisis de 2007 no se padecieron consecuencias
tan graves y se dejo quebrar a las empresas implicadas,
los que tuvieron mayores pérdidas fueron aquellos que
asumieron mas riesgos, se estima que las pérdidas de

valor de las empresas tecnoldgicas superd los cinco
billones de dolares.

Laincertidumbre causada por las pérdidas en las empresas
tecnolégicas aument6 con los ataques terroristas a las
torres gemelas el 11 de septiembre de 2001. Ni la Reserva
Federal ni su presidente, Alan Greenspan, querian que
esta “pequena crisis” se les saliera de las manos ni que
se expandiera la paranoia por los ataques terroristas, por
lo cual se decidio estabilizar la economia mediante una
politica monetaria expansiva. Greenspan comenzd a
disminuir la tasa de fondos federales, pasando de 6.5%
en enero de 2001 a 1% en julio de 2003, con la finalidad
de estimular el gasto.

Como consecuencia de la disminucién de la tasa de
fondos federales otras tasas de interés bajaron, por
ejemplo, las tasas hipotecarias disminuyeron de poco
mas de ocho por ciento a menos de seis por ciento, lo
que abrié la posibilidad para que méas norteamericanos
adquirieran una vivienda.

Las acciones implementadas por la Reserva Federal fueron
tan exitosas que las cotizaciones de las grandes empresas
en Wall Streettomaron de nuevo su camino alcista desde
mediados del afo 2002, la actividad econdomica se
recupero y los efectos de la crisis se desvanecieron.

La principal consecuencia de la crisis dotcom fue el
sentimiento de desconfianza a la inversion en empresas
que cotizan en la bolsa y en activos intangibles, como
las acciones, ahora el modelo de inversion se convertiria
en uno basado en activos fisicos, en casas, que crearia la
ilusion de riqueza que haria posible la formacion de una
nueva burbuja y que desembocaria en la crisis de 2007.

1.5. UNA PAREJA INSEPARABLE: CHINA-ESTADOS UNIDOS

Para que el crédito otorgado a los estadounidenses
para comprar casas y hacer posible que el mercado
inmobiliario creara la depredadora titularizacion se
necesitaba que alguien brindara el dinero necesario
para comprar esas casas y que alguien comprar los
activos en los que se convertian esos créditos. La falta de
ahorro de Estados Unidos se compensaba con el exceso
de ahorro en el mundo, principalmente el de China.
Las familias norteamericanas comenzaron a dejar de
ahorrar, el promedio del ahorro como porcentaje del
ingreso personal disminuy6 drasticamente de 5.2%
en la década de los noventa a 1.5% del 2000 al 2007
(Zurita, Martinez, & Rodriguez, 2009) esta disminucion
del ahorro se compensé con el ahorro chino el cual
superd el 40% de su ingreso. Esto genera un proceso
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muy extrario en el cual el ahorro de los paises
subdesarrollados fluye a los paises desarrollados.

Latransferencia de ahorro origind una especie de relacion
de dependencia entre China y Estados Unidos, donde
los chinos ahorraban y los norteamericanos gastaban.
Las importaciones chinas ayudaban a mantener baja
la inflacion de Estados Unidos, gracias a la variada
gama de productos con la que cuenta. El ahorro chino
evitaba que las tasas de interés aumentaran en Estados
Unidos, ya que al inyectar una gran cantidad de capital
al mercado norteamericano contribuia a la estabilidad
de la tasa de interés. El bajo costo de la mano de obra
de los chinos ayudaba a mantener los salarios bajos
en Estados Unidos (Ferguson, 2010). El resultado de
la relacion entre estos dos paises fue una abundante
liquidez en el mercado estadounidense que ocasioné
que el costo de pedir prestado disminuyera y por tal
motivo muchas familias estadounidenses comenzaron
a pedir una mayor cantidad de préstamos hipotecarios,
que combinado con la poca regulacion, el deterioro de
las practicas crediticias y las innovaciones financieras
originaron la crisis de 2007.

2. CONSECUENCIAS DE LA CRISIS

La crisis econdmica que se origind en los Estados
Unidos en 2007 tuvo repercusiones en la economia
mundial, fue un fenémeno poco comun, la crisis se
inicié en un pais desarrollado y se expandi6 a los paises
subdesarrollados y a los desarrollados también, cambio
el viejo paradigma de que las crisis eran originadas por
imprudencias financieras de los paises subdesarrollados,
abrié otro capitulo en la historia de las crisis y recordo
La Gran Depresion de 1929. Lo cierto es que esta
crisis tuvo y tiene efectos negativos en todo el mundo,
evidencio las fallas del sistema financiero y los errores
de los economistas.

Las principales consecuencias de la crisis son las
siguientes: la quiebra de instituciones financieras en
Estados Unidos y en el mundo, las repercusiones
globales y la intervencion del gobierno en la economia.

2.1. QUIEBRAS FINANCIERAS

La primera quiebra de instituciones financieras en
Estados Unidos ocurrié cuando el boom inmobiliario se
detuvo, el precio de las casas comenzd a disminuir y
los deudores no pudieron pagar sus hipotecas, como
consecuencia de ello, el valor de los titulos que se
respaldaban en hipotecas disminuyé. En junio de 2007
dos hedge funds propiedad del banco de inversion

Bear Stearns quebraron, un mes después las agencias
calificadoras rebajaron las calificaciones de los titulos
vinculados a hipotecas subprime, ese fue el comienzo
del final. En agosto el banco francés de inversiones BNP
Paribas anuncié que no tomaria dinero de dos de sus
fondos de inversion, ya que no podia valorar los activos
de dichos fondos. En octubre el banco suizo UBS
anunci6 una depreciacion de sus activos y disminuyo sus
puestos de trabajo. EI mayor banco de inversion de Wall
Street, Merrill Lynch, declaré pérdidas por mas de cinco
mil millones de doélares. La Reserva Federal intervino
durante esta serie preliminar de quiebras para evitar un
panico bancario generalizado, descont6é papel de los
bancos en problemas con la finalidad de inyectar dinero
al mercado y disminuy6 la tasa de fondos federales
de 4.75% a 4.25%, posteriormente la disminuyé otro
cuarto de punto con el objetivo de aumentar el crédito
en los mercados financieros (Marichal, 2010).

El resto del 2007 los mercados financieros se
mantuvieron “tranquilos” pero en marzo de 2008 el
panorama financiero se tornd obscuro cuando Bear
Stearns, un banco de inversion grande, reporté pérdidas.
Para evitar su colapso fue adquirido, con ayuda de la
Fed, el 16 de ese mismo mes por JPMorgan Chease. La
absorcion de Bear Stearns aumentd la incertidumbre del
mercado financiero y las quiebras continuaron.

El 13 de julio continuaron las quiebras, uno de los bancos
hipotecarios mas grandes, el IndyMac, fue intervenido
por el gobierno. Esto generd mayor incertidumbre y
aumento la presion sobre las dos mayores hipotecarias
de los Estados Unidos, Fannie Mae y Freddie Mac, la
incertidumbre y la presion sobre estas agencias no era
infundada ya que su falta de capital para pagar sus
obligaciones las habia vuelto insolventes. El colapso de
estas dos grandes hipotecarias era inminente, el 7 de
septiembre de 2008 la Reserva Federal las intervino y
las declar6 bajo “tutela” del gobierno. EI Congreso de
los Estados Unidos autoriz6 a la Fed garantizar todos
los activos de estas instituciones para evitar pérdidas
mayUsculas, pero esto no fue suficiente.

Las pérdidas de Fannie Mae y Freddie Mac fueron
enormes, su rescate costo casi 190 mil millones de
dolares y lo pagaron hasta marzo de 2014, el valor de
sus acciones se desplomo6 casi el 100%. Las acciones
de Fannie Mae pasaron de su valor maximo de casi 70
délares en 2007 a unos cuantos centavos a finales de
2008, por su parte el precio de las acciones de Freddie
Mac sufrié un fenémeno similar, pasé de poco mas de
68 dolares en 2007 a menos de cincuenta centavos por
accion en 2008. El valor promedio de ambas acciones
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para inicios de 2013 continuaba por debajo de un délar,
tal fenémeno lo ilustran las Graficas 3 y 4.

Graéfica 3: Evolucion del precio de las acciones
Fannie Mae 2006-2013
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Fuente:Yahoo Finanzas, http:/finance.yahoo.com,
consultado el 10 de diciembre de 2015.

Grafica 4: Evolucion del precio de las acciones
Freddie Mac 2006-2013
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Fuente:Yahoo Finanzas, http:/finance.yahoo.com,
consultado el 10 de diciembre de 2015.

La intervencion de Fannie Mae y Freddie Mac, aunado
al aumento del precio del petréleo el cual pasé de
80 ddlares en junio de 2007 a mas de 150 ddlares
por barril en 2008, inyectaron mas incertidumbre al
tambaleante sistema financiero norteamericano y el 15
de septiembre de 2008 se produjo un acontecimiento
histérico: la quiebra de Lehman Brothers, uno de los
mayores bancos de inversion de Estados Unidos. La
quiebra de Lehman Brothers sucedié de manera rapida.
Primero, sufrié pérdidas derivadas de la inversion en
activos respaldados en hipotecas subprime, segundo,
no encontré a nadie que le prestara capital o que la
comprara y, tercero, quebro.

Los efectos de la quiebra de Lehman Brothers se sintieron
en todo el sistema financiero, ya que como mencioné
anteriormente, existian empresas que aseguraban el
valor de los activos, como AIG mediante CDS, por lo
cual con la quiebra de una institucion que poseia una
gran cantidad de activos asegurados la caida de AIG, la
mayor aseguradora, era obvia.

Un dia después de la quiebra de Lehman Brothers, el
16 de septiembre, AIG tenia la obligacion de pagar los
CDS que habia emitido a favor de los inversionistas

de Lehman Brothers, pero AIG no contaba con el
capital suficiente para hacer frente a sus obligaciones,
y por lo tanto cuando los inversionistas e instituciones
financieras corrieron a las ventanillas de AIG a exigir el
pago de los seguros la empresa no pudo hacer frente
a los pagos masivos de seguros. AIG no encontrd el
capital necesario para hacer frente a sus obligaciones.

La Reserva Federal se dio cuenta que AIG era una de esas
instituciones “demasiado grandes para quebrar” ya que
estaba vinculada con gran parte del sistema financiero,
por lo cual, para evitar consecuencias catastroficas
en el sistema financiero, decidi6 intervenir y el 17 de
septiembre la rescaté mediante un préstamo de 85 mil
millones de délares lo que le dio el poder de casi el
80% de las acciones de la empresa. La inyeccion de
capital no fue suficiente y se necesitdé mucho mas que
eso, el costo total del rescate fue de 182 mil millones de
dolares. Pese al esfuerzo del rescate las pérdidas de los
accionistas fueron grandes, el valor de las acciones se
desplomé desde mediados de 2007 pasando asi de casi
1500 délares a 60 dolares por accion a finales de 2008
(ver Gréfica 5), en la actualidad el precio por accion
se encuentra por debajo de los 55 doélares, precio muy
lejano al de sus dias de gloria.

Grafica 5: Evolucion del precio de las
acciones AIG 2006-2015
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consultado el 10 de diciembre de 2015.

Las quiebras y rescates de instituciones financieras
también destaparon practicas fraudulentas de los
principales directivos de alto nivel en las empresas, tal
es el caso del expresidente del mercado electrénico de
acciones NASDAQ), Bernard Madoff, quien fue arrestado
y sentenciado en diciembre de 2008, acusado de fraude
por 50 mil millones de ddlares. El fraude consistié en
crear un fondo de inversion donde prometia grandes
ganancias a los inversores, que se pagaban con las
inversiones de otros clientes, las ganancias eran una
ilusion, esta estafa maestra recordo los fraudes de Carlo
Ponzi en 1920, las hazanas del sicario econdmico, John
Perkins, y los excesos del lobo de Wall Street, Jordan
Belfort, de la década de los noventa.
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La quiebra e intervencion de algunas de las instituciones
financieras e hipotecarias mas grandes de Estados
Unidos tendrian implicaciones a nivel mundial ya que
muchos fondos de inversion, de pension o bancos
comerciales de todo el mundo habian comprado
documentos de Lehman Brothers o asegurado titulos
con AIG, por lo cual sélo un dia después del rescate
de AIG, el 18 de septiembre, seis de los mas grandes
e importantes bancos centrales del mundo anunciaron
acciones conjuntas para mitigar la falta de liquidez y
las consecuencias de la crisis, dichos bancos fueron: la
Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de
Japén, el Banco de Canadd, el Banco de Inglaterra y el
Banco Nacional de Suiza (Marichal, 2010).

2.2. REPERCUSIONES GLOBALES

La crisis que inici6 en Estados Unidos se difundio
rapidamente en el ambito mundial, y no es de extranar,
ya que una gran parte de los titulos financieros
estadounidenses habian sido vendidos en el extranjero.
La crisis se acentu6 ya que Estados Unidos no sélo
habia exportado los novedosos instrumentos financieros
respaldados en hipotecas, sino que también export6 una
actitud desreguladora, motivo sin el cual los extranjeros
no hubieran comprado los activos téxicos. Al final
Estados Unidos exporto su crisis.

La economia de Estados Unidos, al ser la mas grande del
mundo, al entrar en crisis es evidente que ocasionara
efectos negativos en el resto de los paises, esto debido
a la globalizacion financiera y a la estrecha relacion
que tiene con gran parte del mundo. La crisis de 2007
no solo afectd el sistema financiero estadounidense,
también afecté la parte real de la economia y tuvo
implicaciones negativas para el resto del mundo, tanto
para Europa como para América Latina.

En Europa los problemas de las instituciones financieras
en 2008 fueron el inicio de una crisis latente
actualmente, la mayoria de los paises sufrieron, y sufren,
las consecuencias de la crisis que se inici6 en Estados
Unidos y que desemboc6 en una crisis propia y un
aumento exorbitante de la deuda. “El nivel de las deudas
publicas alcanzé 80% del PIB en el Reino Unido, 85%
en la zona euro, 95% en los Estados Unidos y 195% en
Japon” (Sterdyniak, 2010, en Guillén, 2011,122).

Algunas de las implicaciones en los paises europeos
son las siguientes: en Espaia, los efectos de la crisis se
manifestaron durante 2008, se perdieron un gran niimero
de empleos, se profundizé a lo largo de 2009, y en la

actualidad padece la més alta tasa de desempleo en su
historia. Aunado al hecho de sufrir las mas altas tasas
de desempleo a nivel mundial, la economia espanola
tiene problemas a causa de su enorme deuda publica,
por lo cual las autoridades han implementado politicas
de austeridad, que han ocasionado el descontento
social, paros, huelgas y manifestaciones de diferentes
sectores productivos. En Reino Unido los problemas se
iniciaron en 2007 cuando algunos bancos tuvieron que
ser intervenidos por el gobierno para evitar su quiebra,
entre ellos el Northern Rock. Paises como Noruega y
Francia también reportaron pérdidas. En la actualidad,
en Francia existen muchos movimientos sociales que
desaprueban las medidas de austeridad impuestas para
aminorar los efectos de la crisis. Los efectos de la crisis
en Grecia son un caso especial, ya que evidenciaron
inconsistencias en las finanzas de su gobierno, las cuales
se refieren principalmente al nivel de su déficit publico
(el cual era en 2009 de 12.7% del PIB). La desconfianza
en las finanzas del gobierno griego ocasion6 fuertes
movimientos sociales y temor por la posible salida de
dicho pais de la zona del euro.

En la medida en que la crisis se extendia y acentuaba
por Europa el contagio de América Latina era inevitable,
en 2008 las exportaciones, las remesas y la IED
disminuyeron, lo que tuvo implicaciones negativas
para la actividad econémica ya que dichas actividades
representan una gran fuente de recursos, esto disminuy6
las perspectivas de crecimiento de la region.

Paises como Argentina y Brasil lograron mitigar
con facilidad los efectos de la crisis; en el caso de
Argentina, debido a las grandes reservas de petréleo y
al rdpido actuar de su gobierno, la crisis no impacté tan
fuertemente, pero en la actualidad viven un ambiente
de incertidumbre politica y econémica debido a los
escandalos de corrupcion de su gobierno; en el caso
de Brasil las exportaciones de petréleo y el alza del
precio del mismo ayudaron a sobrellevar la crisis
de una mejor manera, pero en la actualidad con el
descenso del precio del petrleo por debajo de los 50
délares la situacion se puede complicar. En México los
efectos de la crisis fueron catastroficos, disminuyeron
las exportaciones, las remesas provenientes de Estados
Unidos y el turismo, todo esto se vio reforzado con el
brote de influenza A-H1NT que paraliz6 la actividad
econémica por dos semanas. Las consecuencias de
la crisis en México fueron una caida del PIB de 4.7%
en 2009 y una tasa de crecimiento lenta durante los
siguientes anos, con excepcion del 2010.

2.3. LA RESPUESTA DE POLITICA ECONOMICA DE ESTADOS UNIDOS
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La crisis de 2007 tuvo, sin duda, repercusiones negativas
para la economia mundial, pero estas repercusiones
pudieron ser alin peores si no es por el rapido actuar
de la autoridad norteamericana. Para aliviar los efectos
de la crisis y salir lo mas rapido de ella se utilizaron
activamente los dos principales instrumentos de politica
econémica de los que dispone un pais auténomo,
estos dos instrumentos son la politica fiscal y la politica
monetaria, con esto se terminaba “La Gran Moderacion”
y comenzaba la etapa de “La Gran Regulacion”, donde
la intervencion del gobierno en la economia fue una de
las mayores que se hallan experimentado.

La politica fiscal consiste, principalmente, en hacer uso
de los impuestos y el gasto del gobierno para estabilizar
la economia o mantener la estabilidad econdmica,
la autoridad que se encarga de la politica fiscal en
Estados Unidos es el Departamento del Tesoro. La
politica monetaria es el proceso por el cual la autoridad
monetaria de un pais incide en la oferta monetaria y
los tipos de interés con la finalidad de lograr ciertos
objetivos, la autoridad encargada de esto, en Estados
Unidos, es la Reserva Federal.

Las medidas de politica fiscal para combatir los efectos
de la crisis, en esencia, fueron dos: el Troubled Asset
Relief Program (TARP) implementado el 3 de octubre
de 2008 bajo el mandato del presidente W. Bush y
el American Recovery and Reinvestment Act of 2009
(ARRA) aprobado el 13 de febrero de 2009 bajo el
mandato del presidente Obama. El TARP tenia como
objetivo inicial destinar 700 mil millones de délares
a la compra de activos de cinco sectores especificos
de la economia: sector bancario, mercados de
crédito, sector automotriz, compra de activos de AlG
y sector hipotecario. Con esto se buscaba intentar
devolver la liquidez al sistema bancario, fortalecer la
confianza en las instituciones financieras, evitar las
ejecuciones hipotecarias y estabilizar la economia,
pero esto evidencio la desigualdad de los rescates, ya
que en este caso se beneficiaba mayormente a uno
de los causantes de la crisis: el sector financiero y se
olvidaba del consumidor. El gigantesco estimulo de
700 mil millones de délares que se pensaba hacer fue
en realidad “solo” de 475 mil millones de délares vy el
capital destinado a cada elemento que cubria el TARP
disminuy6 considerablemente. Esto debido a que el 21
de julio de 2010 se implement6 la Ley de Reforma de
Wall Street y Proteccion al Consumidor Dodd-Frank,
también conocida solo como Reforma de Wall Street, en
la que se establecen, entre otras cosas, la disminucion
del fondo inicial destinado al TARP, limites al riesgo que

pueden tomar los bancos, proteccién al consumidor en
el uso de derivados, tarjetas de crédito y en general de
practicas financieras poco transparentes y la regulacion
de las agencias calificadoras para evitar el conflicto de
intereses de evaluar con buenas calificaciones activos
malos (Rozo, 2012).

El otro gran plan de rescate implementado para aminorar
los efectos de la crisis fue el American Recovery and
Reinvestment Act of 2009 (ARRA) el cual consistio
basicamente en disminuciones de impuestos, aumento
en el tiempo del seguro de desempleo, inyecciones
de liquidez a los bancos, aumento del gasto ptblico y
apoyo al sector educativo y de salud, todo esto con la
finalidad de crear nuevos puestos de trabajo y estimular
la actividad econémica. La Ley inicialmente tenia un
presupuesto de 787 mil millones de dolares, pero el
costo total fue de 840 mil millones de ddlares en 2011.
Los estimulos econémicos que se postulaban mediante la
ley no tenian una fecha de conclusion, ya que se pensaba
que muchos de los proyectos a los cuales se destinaban
los fondos eran de largo plazo y no tendrian efectos
inmediatos en la economia. Lo cierto es que esta ley y
el TARP ayudaron a estabilizar la economia y evitaron
una catdstrofe mayuscula, pero no serian suficientes, se
necesitd hacer uso también de la politica monetaria.

En lo que respecta a la politica monetaria las
medidas tomadas fueron excepcionales, las medidas
convencionales, en el caso de una desaceleracion
econémica, son bajar la tasa de interés o inyectar
un poco de liquidez a la economia mediante las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), durante la
crisis era imposible bajar la tasa de interés ya que desde
noviembre de 2008 se encontraba cercana a cero y las
OMA no eran el mejor modo de activar la economia
ya que se vivia un ambiente de incertidumbre. La
solucion para estabilizar la economia por parte de la
Reserva Federal y su presidente, Ben Bernanke, fue
adoptar medidas heterodoxas, se implemento lo que la
Fed denominé Large Scale Asset Purchase (LSAP), que
también es conocido como Quantitative Easing (QE)
y que consiste en realizar compras en gran volumen
de bonos del Tesoro, bonos de deuda de Fannie Mae
y Freddie Mac y en general de valores hipotecarios
(Bernanke, 2013). Esta politica se centraba en la tasa
de interés de largo plazo y no en la de corto plazo,
al mantener la tasa de interés de largo plazo baja se
buscaba estimular el consumo y la inversion privada con
la finalidad de estabilizar la actividad econémica del
pais. El QE se diseri6 inicialmente para tener dos etapas,
pero finalmente consté de tres fases. La primera etapa
del QE inici6 en noviembre de 2008 con la compra de
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valores respaldados por hipotecas por un monto de 600
mil millones de ddlares y posteriormente se compraron
en marzo de 2009 bonos del Tesoro. Esta ronda finalizé
en marzo de 2010. La segunda etapa del QE inici6 en
noviembre de 2010 y finalizé en junio de 2011, consistio
basicamente en comprar bonos del Tesoro de largo
plazo por un valor de 600 mil millones de doélares. La
tercera etapa del QE comenzd en septiembre de 2012,
pero existia incertidumbre sobre su final ya que el 31 de
enero de 2014 Ben Bernanke abandonaria la presidencia
de la Reserva Federal y el cargo seria ocupado por Janet
Yellen, la primera mujer en su historia y la primera
democrata en presidir la Reserva Federal en mas de 30
afos, pero esto no era lo que generaba incertidumbre
respecto al mantenimiento del QE sino su postura de
regresar a reglas de politica monetaria en cuanto la
economia se normalizara. Esto es, que el desempleo
estuviera por debajo del 6.5%, lo cual sucedi6 a finales
de 2014 y el 29 de octubre de 2014 se decidio finalizar
el Quantitative Easingy terminar asi con las compras
mensuales de activos del Tesoro y valores hipotecarios
que iniciaron en septiembre de 2012 con 40 mil millones
de dolares. El Cuadro 1 resume las rondas del QE.

Cuadro 1: Rondas de QE en
Estados Unidos, 2008-2014

Tasa de fondos

HGNIES fedemles™

Tipo de compras
Bonos del Tesoro de largo plazo, bonos
de deuda de Fannie Mae y Freddie Mac

y thulos hipotecarios respaldados por
agencias federales

QE1 2008.11 2 2010.03 §1.75 billones 0.18%

QE2 2010.11 a 2011.08 Bonos del Tesoro de largo plazo $500 mil millones

Thulos hipotecarios respaldados por

Q3 2012.08 5 2014.10 agencias kderales y Bonos del Tesom

1.6 billones 0.10%

*En septiembre de 2012 la Fed decidié comprar valores del Tesoro
de largo plazo por $85 mil millones de délares al mes, compras que
disminuyeron mensualmente $10 mil millones desde diciembre de
2013 para llegar a $15 mil millones en junio de 2074.

**Tasa promedio de fondos federales del periodo. Desde diciembre
de 2015 el margen de la tasa de fondos federales se amplié en el
intervalo de 0.25% a 0.50%.

Fuente: Elaboracién propia con base en Contreras 2014 y datos de
la Fed.

3. LA INCERTIDUMBRE ECONOMICA EN LA ACTUALIDAD

La crisis economica de 2007 finaliz6 oficialmente
en junio de 2009, pero desde esa fecha la economia
no se ha recuperado ni ha vuelto a tener las tasas de
crecimiento que en el periodo anterior a la crisis (la
Gréfica 6 ilustra este fendbmeno), pese a la intervencion

de las autoridades econémicas para intentar atenuar los
efectos ocasionados por la crisis.

Gréfica 6: Tasa de crecimiento del PIB mundial 2000-2015

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI.
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Nota: Para 2015 son las perspectivas de crecimiento
del FMI.

Lo alarmante no es la falta de crecimiento de la economia
en el periodo posterior a la crisis, lo alarmante es que
panorama actual de la economia estd permeado de
incertidumbre ya que existen fendmenos que ocasionan
inestabilidad financiera, politica y social, los cuales
impiden la estabilidad econémica, tales fenémenos
son: la inestabilidad de Europa y la crisis migratoria, la
volatilidad de los tipos de cambio y del precio del petréleo,
la falta de liquidez en el mercado mundial de bonos, la
volatilidad de las bolsas de valores y la desaceleracion de
la economia China. Tales fendmenos hacen pensar que
es mas probable que la inestabilidad econémica contintie
y que derivada de ella se experimente otra crisis.

CONCLUSIONES

La crisis econdémica iniciada en los Estados Unidos
en 2007 se expandi6 rapidamente por todo el mundo
ocasionando pérdidas financieras, modificando las
politicas econémicas, generando la creacion de nuevas
leyes para regular el sistema financiero y provocando
inestabilidad econémica en general. La crisis de 2007
hizo evidente la necesidad de la intervencion de las
autoridades monetarias y del gobierno de los principales
paises, principalmente Estados Unidos, para estabilizar la
economia, mediante los rescates financieros, el manejo
de las reservas internacionales y los Quantitative Easing,
lo cual no es, ni ha sido, suficiente ya que en la actualidad
existe fenébmenos que ocasionan incertidumbre
econémica e impiden la recuperacion total de la
economia, por lo cual la agenda de investigacion queda
abierta para profundizar en los factores que mantienen la
inestabilidad econdémica.
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MEXICO: DETERMINANTES DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO POR LA

DeMANDA, 1993.1-2014.4
Saul Quispe Aruquipa

RESUMEN

Elobjetivode lainvestigacion escomprobarsilas variables
de demanda pueden explicar el crecimiento econémico
de México, en el periodo trimestral 1993.1 — 2014.4.
Este modelo, de acuerdo a la literatura econémica, es
una alternativa a la estimacion convencional mediante
funciones de produccion neoclasica. La especificacion
del modelo toma en cuenta las siguientes variables:
Producto interno bruto (PIB) de México, formacion
bruta de capital fijo (FK), indice de tipo de cambio real
(Q), indice de produccion de EE.UU. (Y*) y el agregado
monetario M2. Las estimaciones mediante un modelo
VAR irrestricto  encontraron que las variables que
impulsan el crecimiento en el corto plazo son FK'y Y*.
En el caso de QQ, presenta una dindmica inicialmente
negativa que tras ciertos periodos de ajuste alcanza
un efecto positivo en el crecimiento. Los resultados se
corroboraron por medio de un modelo VAR Bayesiano
utilizando las densidades a priori de Minnesota.

Palabras clave: Crecimiento econémico, demanda
agregada, VAR irrestricto, VAR Bayesiano.

Clasificacion JEL: C39, E23, O49.
INTRODUCCION

La literatura neoclasica sobre el crecimiento
econémico se ha concentrado en explicar la evolucion
de la economias por medio de variables de oferta
agregada como factores productivos, tecnologia,
capital humano, innovacion y desarrollo (1+D), entre
otros. Sin embargo, se desarrollaron aportes tedricos
y empiricos sobre determinantes del crecimiento por
el lado de la demanda agregada: Balanza comercial,
inversion, consumo total y oferta.

Para el caso de la economia mexicana, las
investigaciones que siguieron un enfoque de demanda
agregada mostraron que el estancamiento econémico se
debe a baja tasa de productividad total de los factores,
especificamente del sector manufacturero.

Los hechos estilizados reflejan que las contribuciones
al PIB mexicano, por el lado de la demanda,

0o 000

son principalmente por el consumo privado, las
exportaciones y la formacion bruta de capital fijo
privado. De estos tres, tercero es el que tiene mayor
relevancia para impulsar el crecimiento econémico
debido a que es un gasto destinado a la produccion.

En la presente investigacion, mediante un modelo ad
hoc, se estim6 el efecto de variables monetarias (M2,
tipo de cambio real) y reales (formacion bruta de capital
fijo y PIB de EE.UU.) en el crecimiento econémico,
medido por el PIB real mexicano.

El trabajo esta dividido en cuatro secciones: En primer
lugar, los aspectos tedricos en el que se hizo una revision
de la literatura del crecimiento econémico. Segundo,
hechosestilizados, se realizé una descripcion de los datos
del PIB mexicano. Tercero, aspectos econométricos, en
este apartado se describe la metodologia de los modelos
VAR irrestrictos y bayesianos. Cuarto, evaluacion de
resultados del modelo econométrico. Por ultimo se
presentan las conclusiones del trabajo.

1. REVISION DE LA LITERATURA

La teoria del crecimiento econémico evidencio cudles
son las variables determinantes que explican por qué
algunos paises crecen mas que otros. Solow (1957) afirmé
que el crecimiento econémico estaba determinado por
la tecnologia; sin embargo, la consider6 una variable
residual, es decir, la proporcién del crecimiento que no
estaba explicada por los factores de produccion capital
y trabajo, de manera que desde entonces se mantuvo a
la tecnologia como variable exdgena. Posteriormente, el
papel de la tecnologia gané gran relevancia en la teoria
del crecimiento. Trabajos pioneros como el de Romer
(1986) mostraron que el acervo de conocimientos es
determinante en la produccién. En uno posterior, Romer
(1990) expuso que para lograr mayor acumulaciéon de
conocimientos es necesario que las empresas inviertan
recursos en investigacion y desarrollo (I+D). El analisis
de Barro (1997) con respecto a los determinantes del
crecimiento econémico muestra que el progreso
tecnolégico generado por el descubrimiento de nuevas
ideas es la manera de evitar la disminucién de retornos
en el largo plazo.
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Lo mencionado anteriormente muestra que la teoria
del crecimiento se ha enfocado principalmente en
factores de oferta, como la funcién de produccion
neoclasica y sus extensiones, como determinantes del
crecimiento econémico.

Existen modelos alternativos en los cuales los
factores de demanda agregada tienen un papel
crucial. Thirlwall (1979) elabora un modelo en el
que, a largo plazo, el crecimiento econémico esta
endogenamente determinado por la evolucion
de la renta mundial externa multiplicada por el
ratio de las elasticidades renta de exportaciones e
importaciones, de manera que el crecimiento es
restringido por el desequilibrio comercial.

Barbosa-Filho (2000) demuestra que el crecimiento
depende en gran medida de la tasa de crecimiento de la
inversion. Al respecto, Garcimartin (2007) observa que
la demanda puede interactuar con el crecimiento de
forma sectorial o de forma agregada, especificamente
por la demanda de inversion.

Dutt y Ros (2009) critican la vision tradicional de que
los shocks de demanda sélo implican desviaciones
transitorias de la senda de crecimiento de largo plazo.
Muestran que los shocks exégenos de demanda
agregada, puede afectar la economia en el largo plazo.
En cuanto a los estudios enfocados en la economia
mexicana, se puede mencionar trabajos como de
Loria (2001), en el que se analiza la restriccion
externa al crecimiento en el periodo 1970-1999. Por
medio de ecuaciones de cointegracion y modelos
de correccion de error, el autor evidencia que se
verifica esta restriccion debido a la vinculacion de la
economia mexicana al comercio exterior. Al cumplirse
la condicion Marshall-Lerner, se destaca el hecho que
el crecimiento econémico debe ir acompanado por una
politica invariable de tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo.

Herndndez (2005) descompone el crecimiento de
México entre el efecto del proceso de acumulacion
de capital por hombre ocupado y el efecto de
las mejoras derivadas de la productividad total
de los factores (PTF). Sus resultados muestran
que, en el periodo 1987-2002, la productividad
laboral dej6 de ser un elemento dinamizador
de la economia nacional debido al rezago en los
proceso de acumulacién de capital por trabajador
y la ineficiencia en la asignacion de los recursos
productivos en la economia. La pérdida de la

productividad multifactorial en México ocasiond
que no exista una apropiacion del excedente por
parte de los trabajadores y los capitalistas que
también incurrieron en pérdidas a consecuencia del
deterioro de la productividad.

El sendero recesivo desde 1982 que expuso
Hernandez fue catalogado por otros investigadores
como un estancamiento economico, es el caso de
Kehoe y Ruhl (2011). El cuestionamiento que hacen los
autores va dirigido a las reformas macroeconémicas
que se impusieron en México tras la crisis econémica
en 1982-1985. Estas reformas no han generado
tasas de crecimiento econémico satisfactorias. Un
ejercicio de la contabilidad de crecimiento muestra
el estancamiento en la PTF.

Loria (2009) destaca que México entr6 en un
intenso proceso de insercion en la globalizacién
pero el crecimiento del producto per céapita ha sido
decepcionante. Lagestion estatal fueincapaz de generar
o concretar los cambios estructurales e institucionales
de largo alcance que permitieran construir una base
para la acumulacién y crecimiento mediante la
industrializacion. La metodologia que utiliza es evaluar
los hechos estilizados del crecimiento de manera
que se pueda estimar una funcién de produccion
incorporando el tipo de cambio real. Los resultados
obtenidos muestran que la elasticidad producto del
trabajo es casi el doble de la del capital por que la
produccién es mas intensiva en mano de obra. Esto
destaca el pobre desempeiio de la inversion el pais.
Ademas, el autor demostré que el tipo de cambio real
es un factor positivo del crecimiento econémico.

Investigaciones como la de Calder6n y Sanchez (2011)
explican el estancamiento econémico en México
bajo un anélisis del sector manufacturero. Utilizando
el modelo de crecimiento de Kaldor (1966), los
autores demostraron el cumplimiento de la primera
ley de Kaldor: “...el crecimiento del producto total
se encuentra determinado por el crecimiento de las
manufacturas” (Calder6n y Sanchez, 2011: 132). Por
consiguiente, el resultado importante del estudio es
que el PIB manufacturero determina al PIB total. Las
manufacturas son el motor del crecimiento, pero
también su reducida dinamica como sector ha llevado
a un bajo crecimiento de la economia.

2. HECHOS ESTILIZADOS

La especificacion de modelo se hizo con base en la
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funcion de demanda agregada en su forma reducida
expuesto por Loria (2007) y posteriormente adoptado
por Humerez (2014) para el caso boliviano. La
especificacion, como explica Loria, utiliza tanto
variables reales como monetarias; ademas considera
el caso de una economia pequena y abierta, con libre
movilidad de capitales y tipo de cambio flexible. Se
representa como:

Y:f Fg;w;z_};g
+ o+ o+ o+

Donde Y es el PIB de México, FK es la formacion bruta
de capital fijo, M2 es el agregado monetario real, Y* es
el PIB de EE.UU., y Q es el indice de tipo de cambio
real. El periodo de los datos fue de 1993.1-2014.4. La
fuente de datos fueron Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (para las variables Y y FK) y el Banco de
México (para las variables M2 y Q). Para la variable
Y* se utilizo el indice de produccion industrial de los
EE.UU estacionalmente ajustado con 2007 como ario
base, la fuente de los datos fue la Reserva Federal de
Saint Louis (FED). Todas las variables estan en términos
reales. Para el caso del M2 se utilizé el indice nacional
de precios al productor con base diciembre 2012 para
convertirla en una variable real.

El andlisis de las variables comienza con la serie del
PIB de México y sus componentes de demanda para el
periodo 1993.1-2014.4. En la siguiente grafica se observa
la evolucion del PIB en billones de pesos mexicanos a
precios de 2008 y su tasa de crecimiento interanual:

GRAFICA 1
PIB REAL MEXICANO ¥ SU TASADE CRECIMENTO INTERANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con base en
datos del INEGI.

De acuerdo a los datos del INEGI, en el periodo 1990-
2000, el PIB creci6 en promedio 3.63%. En diciembre
de 1994, México sufrié una crisis monetaria que después
alcanzé la dimension de crisis financiera en 1995. Para
el segundo trimestre de 1995 el PIB cay6 en -8.09%.
En el periodo 2001-2011, el PIB crecié en 2%, tras la
recuperacion de la crisis de 1995 y la subida del precio
de petréleo. La coyuntura econdémica internacional
tuvo su efecto en 2008-2009 con el estallido de la crisis
financiera internacional en EE.UU. lo que llevd a una
caida del PIB en -7.94% en el segundo trimestre de 2009.
Existe una importante vulnerabilidad de la economia
mexicana hacia shocks externos por su dependencia
comercial con EE.UU.

Mediante el anélisis de las contribuciones de los
componentes del PIB por el lado de la demanda se
puede apreciar cudles tuvieron una mayor o menor
contribucion al crecimiento econémico mexicano. El
calculo de las contribuciones se realiz6 mediante la
variacion de los componentes del PIB por tipo de gasto
dividido entre el PIB del periodo anterior:

AY, AC

AG | AFKP,  AFKG.  AVE,  AX, AM,
Vi Y

Yoo Y Voo Yo Y Y

donde Y, es el PIB, C es el consumo privado, G, es
el consumo de gobierno, FKP, es la formacion bruta
de capital fijo privado, FKG, es la formacion bruta de
capital fijo publico, VE, es la variacién de existencias, X
son las exportaciones y M, las importaciones.

En el cuadro 1 se presenta el calculo de las
contribuciones al crecimiento econémico mexicano.
Los periodos de analisis corresponden a los afios de
duracion de las fases crecientes y descendentes del PIB
a excepcion del dltimo periodo en que audn no se llega
a la fase descendente. Los datos del PIB por tipo de
gasto reportados por el INEGI tienen un ajuste llamado
discrepancia estadistica. Este dato también se tomé en
cuenta para que pueda agregarse los componentes del
PIB y se obtenga el valor de la tasa de crecimiento anual
promedio.

CUADRO 1
CONTRIBUCION DE LO'S COMPONENTE S DE DEMANDA EN EL CRECIMIENTO ECONOMCO

(En porcentaiel
) Tasa de crec. Consumototal  Formacién bruta de Capital Fijo Variacion de Exporacio Importacio Discrepancia
Periodos  5romedio  privado  Gobierno  Privado Piblics  existenciae  mes nes  estadistica
1886-2001 415 294 0.05 178 023 -0.08 1.8 : 274 058
2002-2009 172 134 020 044 0.24 -0.08 s | 07 -0
2010-2014 3.34 259 026 0.85 02 0.18 25 24 -0.40

FUENTE: Elaboracitn orooia en base a datos del INEG!

Se puede observar que en los tres periodos de andlisis el
consumo privado tuvo la mayor contribucion a la tasa de
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crecimiento promedio del PIB. El segundo componente
importante son las exportaciones. Si bien su contribucion
en el periodo 1996-2001 lleg6 a 1.82%, este se redujo a
0.52% en el siguiente periodo (2002-2009).

Con respecto a la formacion bruta de capital fijo, el
capital privado tuvo una mayor contribucion que el
publico en todos los periodos. A pesar de tener un
aporte inferior que el consumo privado y préximo a
las exportaciones, este componente es relevante para
impulsar el crecimiento econémico ya que es un gasto
destinado a la produccién y no un consumo directo
como el privado.

En las siguientes graficas se observa el comportamiento de
las series utilizadas en la especificacion con respecto a la
relacion que tienen con el PIB. Observando la evolucion
del PIB y la formacion bruta de capital fijo (FK) en logaritmos
se puede apreciar una tendencia creciente. La FK tiene una
mayor volatilidad que el PIB. El coeficiente de correlacion
entre ambas series es de 0.97.

Gréfica 2
PIB Y Formacion Bruta de Capital
Fijo en Logaritmos
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de inegi.

La grafica 3 muestra que el PIB y el agregado monetario
M2 tienen similar tendencia pero existen ciertos
periodos (2002-2004 y 2008-2010) en los que el M2 fue
contraciclico. El Banco de México efectué una politica
expansionista de este agregado ante la caida del PIB. El
coeficiente de correlacion entre estas dos series es de 0.98.

Grafica 3
PIB y el Agregado Monetario M2 en Logaritmos
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del
INEGI y Banco de México.

El indice de tipo de cambio real tuvo un comportamiento
mas volatil que el PIB, esto se puede observar en la grafica
4. En los periodos sefialados con areas sombreadas se
aprecia una relacion inversa entre ambas series, ademas
de ser los periodos de crisis financiera. El grafico de la
derecha muestra una relacion positiva entre la variacion
las dos variables en primera diferencias y acotado al
periodo 1995.4-2014.4. Sin embargo el coeficiente de
correlacion, 0.08, no es significativo.
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Gréfica 4
PIB y el Indice de Tipo de Cambio real en Logaritmos
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del
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INEGI y Banco de México.

En la grafica 5 se aprecia que el PIB real mexicano tiene
un comportamiento similar al indice de produccion de
EE.UU. Esto puede explicarse por el Tratado de Libre
Comercio (TLC), la vinculacion comercial mexicana
provoca que los shocks internacionales tengan elevados
efectos importantes en la economia. El coeficiente de
correlacion reportado es de 0.88.

Gréfica 5
PIB Real y el Indice de Produccion de EE.UU. en Logaritmos
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Fuente: Elaboracién propia con base en
datos del INEGI y la FED.

3. ASPECTOS ECONOMETRICOS

La especificacion general del modelo VAR irrestricto es
la siguiente:

Xt= Bo-Hg1 Xt-1+Bth-z+' “BX

p tp

+e,

Donde X=[Y, ,FK ,Y*QM2] es un vector de 5xI
variables, 8, es un vector de interceptos de 5x1 términos,
y {B,i=1,2,..,p} es una matriz de coeficientes de 5x5. Por
otro lado, €,_es un vector de innovaciones 5x1 que viene
a estar acorde con los siguientes supuestos: E(g, )=0 y
E(e, €/)=A para todo t, donde A={cij,i,j=1,2,3,4,5} es
una matriz diagonal positiva.

Pesaran y Shin (1998), utilizando la especificacion
de modelo VAR, aproximaron las funciones impulso
respuesta de la siguiente forma:

Donde p=(I,-A))"B,. Utilizando la descomposicion

Xe=pu+ Z .leigt—i
i=0

de Choleski, se ortogonaliza los elementos del
vector ¢, de manera que se pueda tener innovaciones
no correlacionadas.

Al tener la capacidad de introducir gran cantidad de
parametros para ser estimados, los modelos VAR irrestrictos
pueden incurrir en el problema de sobreparametrizacion.
Una alternativa a la estimacion de los modelos VAR
irrestrictos son los modelos VAR bayesianos. De acuerdo
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a Jaramillo (2008) las ventajas de los modelos VAR
bayesianos se concentran en que proveen de un método
que puede ser evaluado sin la necesidad de correr el
modelo, generan proyecciones puntuales ademas de
una distribucion completa para los posibles estados
de las economias y por dltimo, permiten introducir al
modelo variables no observables.

Litterman (1985) formulé la densidad a priori conocida como

prior de Minnesota. Siguiendo la notacion de Barréez, et al.
(2008), sea un modelo VAR de la siguiente forma:

Pk
Yie =mg + ZZ @fj Yijt-s T €t

s=1 j=1
b7
Donde *'1,j denota para la i-ésima ecuacion el
coeficiente correspondiente a la j-ésima variable de

rezago s. Este coeficiente representa una variable
aleatoria con las siguientes cardacteristicas:

2
¢7; ~ Nip (Vi)

Con media:

1, [ =], s=1

0, caso contrario

Y desviacién estandar

S
Hij

—, St i =7j;
562 J
5, ~
Yij 6065 (0, .
5 — |}, caso contrario
52 \ 0,

Con
0. — 1, st i=j;
YU {08, > 0,caso contrario

La densidad a priori depende de los parametros 6,6,y 6.,
son conocidos como hiperpardmetros:

CUADRO 2
HIPERPARAMETROS DEL PRIOR DE MINNESOTA

Hiperpardmetro Interpretaclén Rango de valores

La desviacidn estandar en &l primer rezago de la variable

B, D=Bgsl
° dependiente -
8, Peso de la variable 0=g<1

=N Tasa de decaimignto con el nimero de rezagos =N

FUENTE: Barrdez, D, Bollvar, W, & Cartaya, V. (2008). Métodos bayesianos para la prediccidn de
wariables macroecondmicas en Veneuela. Revista BCY, 22(2), 147-165.

Al tener la muestra de datos y la distribucion a priori
de los pardmetros, se puede obtener una estimacion
a posteriori de los mismos. Si se expresa al modelo
VAR como un modelo lineal restringido: Y=XB+& con
e~N(0,0°1), siendo el estimador de B: B=(X X)* (X' Y).
Este modelo estd sujeto la restriccion que recoge toda la
informacion a priori referente a los pardmetros:

r=Df+v, con v~N(0,6 7 I)

Donde r es un vector de ceros y uno, haciendo
referencia el uno al primer rezago de la variable
dependiente. D es la matriz diagonal con entradas
correspondientes a 0, /y .

El estimador a posteriori de los coeficientes del modelo
de regresion lineal es el siguiente:

2 2
D'D)" 1(XY—|—9

0 0

ﬁ—(XXJrQ D'r)

El estimador S combina la informaciéon a priori y
muestral obteniéndose la representacion de la media
de la distribucion a posteriori.

4. EVALUACION DE RESULTADOS

Para identificar el orden de integracion de las variables
se realizaron tres pruebas de raiz unitaria: Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) a las series en logaritmos y
desestacionalizado mediante el método de medias moviles.
Los resultados se encuentran en el siguiente cuadro:

CUADRO 3
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, PERIODO 199301 - 201404
Variable Especificacion de  Prueba ADF Prueba PP Prueba KP55 Conclusiones
la ecuacidn Ho: Raiz unitaria__Ho: Raiz unitaria_Ho: Estacionaried ad
Ln(Y) Iy T 258 277 0.11 101}
Ln(r) | -0.47 -0.48 17 (1)
Ln{Y) sinlysnTD 357 3.48 N.D. 101}
ALn(Y) Iy TD -B.12* -B.05* 0.04 1(0)
MYy l ERTS &1 0.04 1(0)
ALn(Y) sin | y sin TD -7.26* -T.24* N.D. 1(0}
Ln(FK) |y TD 3317 288 0.15% 101)
Ln{FK} | -0.83 -0.83 112 (1)
Ln(FK} sinl ysin TD 1.85 187 N.D 101)
ALn(FK} 1y TD 5300 974 0.05 1(0}
AMLn(FK) l 5.36° 979 0.06 100)
ALn(FK) sin | v sin TD -4 45* -5.48* N.D. 1(0%
Ln(M2) Iy TD r—Z 23 '-2.36 0.24% (1)
Ln{M2} | -1.16 -1.12 1.19% 11y
Ln{M2) sin | y sin TD 570 5.30 I'N D. (1)
AMLn(MZ) 1y TD 762 _7.85° Do 1(0)
Aln(M2) | -7.96* -7.85* 0.11 1(0}
Al n(Z) sin | y sin TD -3.70* -5.23* N.D (1))
LniQ} 1y T :-2 45 287 D16 101}
Ln(Q) l w243 w255 0.18 101)
Ln(@} snlysnTD  -0.02 _0.008 D 101}
Aln(Q) Iy TD -5.78* -8.78* 0.06 1(0)
Mn(Q) l _9.85° _9.85° Tos 1(0)
Aln(Q} sin | y sin TD -5.50* -5.91* N.D. 1(0}
Ln(v®) |y TD :.2 90 w216 0217 101)
Ln{™) | ;2 17 '-2.03 052" (1)
Ln(v*) sin | y sin TD 183 220 N.D 11y
ALn(Y*#) Iy TD -5.04% -5ATE 010 1(0}
MLn(Y*) l _4.97* -5.09 021 100)
ALY sin | v sin TD -4.52* 471" N.D. 1(0%

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Bance de México. E | formato corresponde al trabajo de
Cuevas (2010} "The Dynamics of Mexican Manufacturing Exports”™
NOTA: Los asteriscos determinan el rechaze de la hipotesis nula al 19%(*), al 5%(**} v al 10%{***).
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Con las tres pruebas se puede concluir que las series en
niveles son I(1) y poseen el mismo orden de integracion.

4.1 MoDELO VAR IRRESTRICTO

En la estimacion del modelo VAR irrestricto se empled
cuatro rezagos de acuerdo al criterio de Akaike y
Hannan-Quinn, con constante y tres variables dummy
que capturan los cambios abruptos en el Y, Q y Y¥
respectivamente. Las variables estan en logaritmos y
fueron diferenciadas una vez, por tanto se trabajé con
variables 1(0). Las pruebas de correcta especificacion
recaen sobre los residuos del modelo VAR. El
resultado de las pruebas de especificacion se muestra
a continuacion.

Max.Eigen=0.973;Urzua=11.33 ;LM(5)=27.09(0.35);
White N.C.=626.17(0.91)

Para mostrar que el modelo satisface la condicion
de estabilidad, se calcularon las raices inversas del
polinomio autorregresivo. Estas raices tienen un valor
absoluto (médulo) menor que 1y se encuentran dentro
del circulo unitario, lo que significa que el modelo en
conjunto es estable.

Los resultados de la prueba de normalidad multivariante,
mediante el estadistico Jarque-Bera y su valor de
probabilidad, indican que los residuos del modelo
VAR siguen una distribucion normal. El estadistico
LM y su correspondiente probabilidad sugieren la
ausencia de correlacion serial hasta de orden cinco.
La prueba de heteroscedasticidad de White indica
que la hipétesis nula de homoscedasticidad no puede
rechazarse para ningin caso, por los que los residuos
son homoscedasticos.

En conclusion, el modelo VAR estimado es adecuado,
dado que los residuos estan bien comportados y tienen
una estructura de rezagos estable.

4.2 FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA

En esta subseccion se presentan las funciones impulso-
respuesta generalizados de 10 trimestres con un intervalo
de confianza del 95%. Cada innovacion (o shock) deberia
ser entendida como el incremento de una desviacion
estandar de la variable en cuestion. La grafica 6 muestra
que la FK tiene un efecto positivo en el crecimiento del
PIB de corto plazo. Y* tiene un efecto positivo retardado
un periodo que dura tres trimestres. El Q muestra un
efecto de curva J, es decir, en el corto plazo Q tiene un

efecto negativo y posteriormente la dinamica muestra un
efecto positivo en el crecimiento. M2 tiene un positivo de
largo plazo en el quinto trimestre.

_ GRAFICA G
RESPUESTA DINAMICA DEL LA TASA DE CREC. DEL PIB
A UN SHOCK CON INTERVALOS DE CONFIANZA DEL 95%
SHOCKEN TASADE CREC. DE FK
o1 o0

SHOCH EN LATASA DE CREC. DEY™

4.3 DESCOMPOSICION DE VARIANZA

El cuadro 5 reporta las descomposiciones de varianza
para cada una de las variables del sistema. El porcentaje
que explica la FK a la varianza de la tasa de crecimiento
de Y es menor que 10% al igual que el M2, aunque
el primero va incrementandose hasta el periodo veinte.
Por otro lado, Y*y Q explican mas del 20% a la varianza
de la tasa de crecimiento del PIB.

CUADRO 4
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE Yt

Period o Desv. Estandar ¥ FKt Y ar M2t
1 0.01 100.00 0.00 0.00 o.00 0.00

5 0.01 4531 429 21.07 2188 875

10 0.01 4200 659 20.72 21.60 g0e

20 0.01 4167 9.57 19.99 20.91 7.88

4.4 MobeLo VAR BAYESIANO

Utilizando un modelo VAR bayesiano se puede verificar
la robustez de los resultados de las funciones impulso-
respuesta del VAR irrestricto. Para la aplicacion de esta
metodologia en la determinacion del efecto de los factores
de demanda en el crecimiento econémico del PIB mexicano
se utilizaron las densidades a priori de Minnesota. Los
resultados se observan en la siguiente grafica:

Grafica 8
Respuesta Dinamica de la Tasa de Crecimiento a un Shock
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El anterior grafico muestra que la FK tiene un efecto
positivo en el crecimiento econémico y en menor
medida el indice de produccion de EE.UU. (Y*) y el M2.
En cambio el tipo de cambio real tiene solamente un
efecto negativo. Los shocks tienen poca duraciéon y no
se observa efectos en el largo plazo.

CONCLUSIONES

El presente trabajo buscé demostrar que las variables por
el lado de la demanda son pertinentes para explicar el
crecimiento econdémico. De acuerdo a una especificacion
ad hoc estas variables son la formacion bruta de capital
fijo, el indice de produccion de EE.UU., el indice de tipo
de cambio real y el agregado monetario M2.

Se comprobd que las variables de demanda tienen
efectos de corto plazo en el crecimiento econémico
del PIB. Los resultados del modelo VAR irrestricto
muestran que la formacion de bruta capital fijo tiene
un efecto positivo de corto plazo en el crecimiento
econémico, mientras que el PIB de EE.UU. un efecto

rezagado igualmente positivo. El tipo de cambio real
tiene una dinamica diferente, inicialmente muestra un
efecto negativo de corto plazo y luego uno positivo en
un periodo posterior. El M2 presenta un efecto positivo
en el quinto periodo.

La estimacion del modelo VAR bayesiano afirma los
resultados del modelo VAR irrestricto en el corto plazo,
afirmando el efecto positivo de la formacién bruta de
capital fijo en el crecimiento econémico. En cambio, el
tipo de cambio real presenta un efecto negativo.

Los resultados demuestran que el principal motor del
crecimiento econémico de la economia mexicana es la
formacion bruta de capital fijo. Sin embargo, mediante el
analisis de contribuciones del PIB, el componente privado
de la formacion bruta de capital tiene un valor positivo,
mientras que el publico es negativo. Esto muestra que
la inversion privada en México es mas eficiente para
alcanzar un crecimiento econémico que la publica. El
un posterior trabajo se indagara sobre el efecto de la
inversion publica en el crecimiento econémico.
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GAsTO PUBLICO Y CRECIMIENTO
EcoNnOMICO EN BoLivia

Roger Ivanodik Juan Lépez Churata’

RESUMEN

El crecimiento econémico ha sido estudiado ampliamente
de forma tedrica y empirica en anos recientes. Los
avances sobre esta teoria han ido ampliando el modelo
base de crecimiento neoclasico propuesto por Robert
Solow y cambiando supuestos que han enriquecido
las explicaciones al crecimiento. En el plano empirico
se han abordado diferentes aspectos como fuentes de
crecimiento y su impacto, ya sea en un conjunto de paises
0 un pais en particular. La economia boliviana, como
sujeto de estudio del presente articulo, ha presentado en
los dltimos afnos un marcado incremento en el gasto de
gobierno, haciéndose necesario mostrar que la relacion
entre este gasto y el crecimiento econémico, como
resultado del analisis en la presente investigacion, se
comprueba positiva.

ABSTRACT

Economic growth has been extensively studied
theoretically and empirically in recent years. Progress
on this theory have expanded the basis of neoclassical
growth model proposed by Robert Solow and changing
assumptions that have enriched growth explanations.
Empirically, they have addressed different aspects as
sources of growth and its impact, either in a group of
countries or a particular country. The Bolivian economy
as a subject of study of this article, presented in recent
years a marked increase in government spending, making
it necessary to show that the relationship between this
spending and economic growth, as a result of analysis of
this research, it is checked positive

Palabras clave: series de tiempo, gasto de gobierno,
economia boliviana.

Clasificacion JEL: C22, O47, E62

INTRODUCCION
Dentro de la teoria del crecimiento econdémico
fundamentada en el aporte que se constituye en la

piedra angular del moderno analisis, el modelo de
Solow (Solow, 1956), la fuerza que en ultima instancia

000 00

determina el crecimiento es de naturaleza exégena.
El modelo planteado por Solow (op. cit.) plantea que
la acumulacién en capital fisico puede contribuir al
crecimiento, pero con un limite dado por el estado
estacionario’ y el accionar en sentido contrario de la
depreciacion del capital existente y el aumento de la
poblacion. Mankiw, Romer y Weil (1992) ampliaron
el alcance del modelo basico al considerar al capital
en un sentido amplio al anadir el capital humano
como factor de produccion diferente al capital fisico.
Los resultados obtenidos por Mankiw et al. (op. cit.)
muestran que el capital expresado en forma amplia
y diferenciada, ofrece resultados en términos de
participacion en la produccién mas coherentes que sin
la inclusion del capital humano, lograndose estimar
la participacion del capital fisico en alrededor de 0.3
mediante ecuaciones de regresiéon que son la forma
reducida del “modelo de Solow ampliado”, este valor
es muy cercano al predicho originalmente por Solow a
través de su modelo tedrico.

La denominada “sorpresa de Solow” consistente en
que la tecnologia como fuente de crecimiento ilimitado
viene dada de forma exégena, derivé a las posteriores
investigaciones sobre crecimiento a indagar sobre la
naturaleza de esta fuente de crecimiento exégeno. Barro
(1995) procede a anadir variables explicativas a la forma
reducida del modelo de Solow, derivado de su forma
estructural, con el afan de poder encontrar variables
que puedan explicar el crecimiento que no se explica
por la acumulacion de capital. Las variables anadidas
son diversas, incluyendo inflacién, déficit y apertura
comercial entre otras. Entonces explicar el crecimiento
econémico mediante otras variables como el gasto
publico que no son las estructurales del modelo, como
el trabajo o el capital, ayudan a dilucidar el significado
del residuo de Solow.

De la metodologia anteriormente citada se ha desarrollado
una linea de investigacion de fuentes del crecimiento que
haciendo énfasis en determinadas variables anadidas al
modelo estructural de crecimiento, se puede estudiar el
sentido y magnitud de su influencia. Uno de las variables
de interés particular ha sido la influencia del gasto del
gobierno en el crecimiento econémico, que puede ser

! Estudiante de doctorado del Programa Integrado de Maestria y
Doctorado en Ciencias Econémicas de la Universidad Auténoma
Metropolitana (UAM) y Asistente de Investigacion de Posgrado en el
Area de Investigacion de Economia Internacional del Departamento
de Economia de la UAM-Azcapotzalco. Se agradece los comentarios
y sugerencias de dos dictaminadores an6nimos.

2En su version mas simple, en el modelo de Solow cuando la curva de
ahorro es igual a la curva de depreciacion se tiene que la variacion del
stock de capital en el tiempo es cero. A esta situacion se le denomina
estado estacionario, caracterizada por que las variables en términos
per capita son constantes, pero sus correspondientes valores agregados
crecen al ritmo de la poblacion (Sala-i-Martin, 2000 pp. 22-24).
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derivada tedricamente haciendo una variacion en el
modelo estructural de Solow, o que también puede ser
derivada mediante métodos empiricos como es el caso
de las series de tiempo.

La economia boliviana ha experimentado en los dltimos
arios un cambio de paradigma, dando lugar a una mayor
participacion estatal en la economia. En este sentido
en el presente articulo se estudia la influencia del
gasto publico en el crecimiento econémico en Bolivia,
cubriendo el periodo de 1990 a 2014. En la primera
seccion se hace una revision a la literatura que estudia
la relacion entre el gasto publico y el crecimiento
econdmico. En la segunda seccion se expone un modelo
de crecimiento que incluye gasto publico que sirve de
base para en la tercera seccion proceder a realizar el
contraste empirico para la economia boliviana. La
dltima seccion presenta las conclusiones.

1. EVIDENCIA

El estudio de la influencia del gasto publico en el
crecimiento econémico ha sido abordado no solamente
desde la perspectiva del modelo de crecimiento
neoclésico. A continuacion, se presenta una revision a
los principales resultados teéricos y empiricos para el
caso de Bolivia.

Baxter y King (1993) mediante la propuesta de un
modelo de equilibrio general, consideran que el gasto
de gobierno se puede incluir explicitamente en la
funcion de utilidad del consumidor, pues seria éste en
dltima instancia quien se beneficiaria del disfrute del
gasto efectuado por el sector publico. El gasto publico
(C) en esta perspectiva, no afectaria a las decisiones de
ahorro e inversion de los consumidores. La afectacion
vendria dada por la forma de financiar este gasto, que
serfa por la via impositiva, impuestos que los agentes
de la economia toman en cuenta para la toma de sus
decisiones. De esta forma el gobierno tiene un papel
importante en la toma de decisiones de los agentes
econdémicos integrantes de esta representacion de
equilibrio general.

Casares (2005) desarrolla un modelo de crecimiento
endogeno de dos sectores, el de bienes comerciables y el
de bienes no comerciables, con la particularidad de que
el Unico sector que genera progreso tecnolégico es el de
bienes comerciables. El autor plantea tres escenarios de
gasto publico, el de gasto en el sector no comerciable,
gasto igual en sector comerciable y no comerciable
y gasto solo en el sector comerciable. En este ultimo

caso se produce una marcada disminuciéon del precio
relativo del bien no comerciable, pues al concentrarse
el gasto publico en el consumo del sector comerciable,
se apuntala a este sector como lider de la economia
a través de los precios relativos. Al aumentar el gasto
publico el ahorro total de la economia disminuye,
pero la disminucién en el precio relativo compensa
los efectos del descenso del ahorro, haciendo que el
crecimiento econémico se incremente. Este tipo de
gasto publico que aumenta el crecimiento econémico
es denominado “gasto productivo”. El autor termina
sugiriendo que en los estudios empiricos convendria
diferenciar el tipo de gasto publico, pudiendo ser este
de gasto social, infraestructura y consumo publico.

Doménech® (2004) hace una revision amplia a los
estudios concernientes a la relacion entre gasto publico
y crecimiento. Uno de los comunes denominadores que
encuentra es que para efectuar de forma adecuada el
gasto publico, este debe estar financiado por impuesto
al consumo mas que impuestos a los rendimientos
del trabajo y a los rendimientos del capital, por los
efectos negativos que se podria tener al constrefir la
oferta de trabajo y las tasas de inversion. Con respecto
a los estudios empiricos, el comin denominador es la
falta de consenso, ya que los resultados son distintos
de acuerdo a la muestra o naturaleza de los datos.*
Un resultado importante es que la politica fiscal no
muestra una influencia duradera sobre el crecimiento
sino transitoria, sin ser despreciable esta influencia.
Se resalta ademas la importancia de la composicion
de ingresos y egresos publicos, asi como el tamano
del sector publico. Finalmente se hace hincapié en la
dificultad de encontrar informacion fiscal adecuada,
siendo el problema de generar informacion confiable y
la medicion de variables fiscales, algo en lo que tienen
que ponerse a trabajar los diversos paises.

Humérez (2014) en un estudio sobre los determinantes
del crecimiento econémico en Bolivia mediante un
enfoque de demanda a través de modelos de correccion
de errores y vectores autorregresivos, encuentra una
influencia leve pero positiva del gasto de gobierno en
el crecimiento econémico para el periodo 1991-2012,
resaltandose un aumento notorio de esta influencia
positiva al final del periodo estudiado. De este modo
seria la demanda interna la que estaria impulsando el
crecimiento econdmico en Bolivia, con una tendencia al
alza para los udltimos afos. El autor resalta la importancia
de estimular la demanda interna para contribuir al
crecimiento y que esto se podria lograr mediante un
amplio margen de maniobra de la politica fiscal y la
politica monetaria.

> Doménech (2004) al hacer la revision de estudios resalta lo distintos de
los resultados al comparar series de tiempo con datos de corte transversal
y datos de panel.
4 Doménech (2004) al hacer la revision de estudios resalta lo distinto de
los resultados al comparar series de tiempo con datos de corte transversal
y datos de panel.
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Desde una perspectiva desagregada y espacialmente
ponderada,® Montero (2012) realiza una investigacion
para dilucidar los efectos de la inversion publica en el
crecimiento econémico. El estudio espacial se realiza
para los nueve departamentos de Bolivia,® cubriendo
el periodo comprendido entre 1989 y 2008. Fruto
de la desagregacion de la inversion publica total,
el investigador encuentra que la inversion publica
en infraestructura es el rubro que mayor incidencia
tiene sobre el crecimiento econémico, contribuyendo
también en menor medida, el sector educacion. Estos
resultados serian coherentes con la propuesta de Solow
(1956) y Mankiw et al. (1992), en el sentido de que una
mayor acumulacién de capital fisico y capital humano,
contribuirian al crecimiento econémico. De este modo
el gasto publico orientado correctamente, contribuye al
logro de un mayor crecimiento econémico mediante la
acumulacion de factores de produccion, que resultan
mds productivos en economias que parten de una
situacion de bajos niveles de acumulacion de factores.

2. UN MoDEeLO DE CRECIMIENTO cON GAsTO PUBLICO

Siguiendo a Barro (1990)” se desarrolla un modelo de
crecimiento endégeno el cual muestra la influencia del
gasto de gobierno y los impuestos como restriccion
presupuestaria del gobierno. Este modelo tedrico
servira como base del estudio empirico para la
economia boliviana.?

En la funcion de produccién se suponen rendimientos
constantes a escala y que el producto es funcion del
capital y del gasto de gobierno. Barro (op. cit.) menciona
que el supuesto de rendimientos constantes se hace mas
plausible en un contexto en que el capital es tomado de
forma amplia.’

Y=AK*Gle O
El gobierno cobra un impuesto proporcional y constante

7, resultado de este impuesto el ingreso disponible es la
porcién del ingreso que queda después de impuestos.

% El autor hace uso de las metodologias de minimos cuadrados ordinarios
en datos de panel, minimos cuadrados espacialmente rezagados, modelo
autorregresivo espacial y el modelo espacial Durbin.

¢ Bolivia politicamente se divide en departamentos, lo que en México es
equivalente a Estados.

7En un articulo posterior (Barro, 1991) se muestra para un amplio nimero de
paises, que el componente inversion del gasto de gobierno tiene un efecto
positivo sobre el crecimiento econémico, siendo el componente consumo
del gasto de gobierno el que no tiene impacto sobre el crecimiento.

8 Estudios basados en un marco similar, como el de Ortiz (2004) que de-
sarrolla un modelo basado en Matsuyama (1992) y Barro (1990) con carac-
teristicas del modelo de crecimiento endégeno, para el caso de Colombia
estudia el impacto del gasto de gobierno, encontrando que este gasto de
puede ser beneficioso para el crecimiento si promueve la industrializacion
junto con una adecuada estructura impésitiva que refuerce a tal proceso de
tal industrializacion.

? Siguiendo a Mankiw, Romery Weil (op. cit.) es claro ver que, al mencionar
el capital en sentido amplio, se hace referencia al capital humano y al capi-
tal fisico. Barro (op. cit.) complementa que el capital humano y el capital no
humano no son sustitutos perfectos.

Y =(1-DAK Gl @

A continuacion, se procede a expresar la funcién de
produccion en términos per capita.

yi=(1-9)Akc g« @

Seguidamenteseincorporael supuestodequelaacumulacion
de capital de un periodo a otro depende positivamente del
capital y negativamente de la depreciacion, lo que no se
consume en un periodo se ahorra y se invierte en capital, el
ahorro es igual a la inversion.

k'=s(1-1)Ak* g"*-(6+n)k ®

Para obtener una expresion que muestre la tasa de
crecimiento del capital, se procede a dividir la anterior
expresion entre k.

k/k=s(1-t)Ak** g=*-(6+n) ®

De la expresion anterior se puede inferir que la tasa
de crecimiento del capital depende positivamente del
gasto de gobierno y negativamente de la tasa impositiva.
Al especificarse la restriccion presupuestaria del
gobierno y reescribiendo la ecuacion ® como funcion
de la tasa impositiva y tomando logaritmos se llega a la
conclusion de que las tasas de crecimiento del capital y
la produccién son iguales.'

Con esta relacion entre crecimiento y gasto de gobierno,
derivada por el marco desarrollado por Barro (op. cit.)
es que se procede a realizar el contraste empirico
que determinara si el tipo de gasto efectuado puede
considerarse productivo o no productivo de acuerdo al
signo de asociacion entre la tasa de crecimiento del PIB
per capita y el gasto de gobierno.

3. EVIDENCIA EMPIRICA DE LA ASOCIACION DEL (GASTO
PuBLIcO coN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Dada la exploracion hecha a la evidencia tedrica como
empirica, se procede a estimar un modelo que intentara
capturar la relacion entre el logaritmo del PIB per capita
boliviano y las variables que lo explican; variables
tales como la acumulacion de capital fisico per cépita,
el gasto de gobierno per capita, los impuestos y la
correspondiente tasa de depreciacion.

0Esta es una propiedad que comparten los modelos de crecimiento
endogeno Ak, de hecho, la tasa de crecimiento del consumo per
capita, capital per cdpita, produccion per céapita y gasto de gobierno
per céapita deben ser todas iguales.
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Grafica 1
PIB y gasto publico per capita trimestral
(1990-2014, pesos bolivianos de 1990)
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Fuente: Elaboracién propia con base a informacion de
UDAPE y Penn World Tables version 8.1.

La Grafica 1 muestra la evolucién en el tiempo del
PIB y gasto publico en Bolivia. Para la realizacién
de la estimacién se ha obtenido en primer lugar
el PIB per capita de boliviano, dividiendo el PIB
trimestral a precios constantes entre la cantidad
de poblacién correspondiente al periodo. Dada la
principal fuente de informacion proporcionada por el
Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia (INE), es
que se toma la misma cantidad de poblacién para los
trimestres contenidos en un afo.

Para aproximarse a la acumulacién de capital fisico,
se ha optado por la variable proxy “formacién bruta
de capital fijo”, de la que se cuenta con informacién
agregada trimestral a precios constantes dada por el
INE. De similar modo que con el PIB se ha procedido
a dividir la cifra agregada por el correspondiente nivel
de poblacion para asi obtener una aproximacion de la
acumulacion de capital fisico, en términos per capita.

En esta via se procedio a obtener el gasto de gobierno
per cdpita, los impuestos per cépita y el indicador
de depreciacion. De acuerdo a la literatura revisada
en el presente documento, se ha supuesto que la
depreciacion en capital fisico es de 0.5, posteriormente
se ha sumado a esta cifra, la tasa de crecimiento
poblacional, que se mantuvo constante para los
trimestres contenidos en un mismo ario.

Cabe mencionar que se ha trabajado con datos
trimestrales, siendo el inicio de la muestra el segundo
trimestre de 1990, finalizando en el tercer trimestre
de 2014. La principal fuente de informacion ha sido la

base de datos del INE" Bolivia, contribuyendo también
informacion de la Unidad de Analisis de Politicas Sociales
y Econémicas de Bolivia (UDAPE), del World Economic
Outlook (WEO) del Fondo Monetario Internacional y la
base de datos de las Penn World Tables version 8.1.

De este modo se han construido las variables necesarias
para poder examinar la relacion propuesta por la teoria
entre las mismas. Mediante el uso de la metodologia de
estimacion econométrica de series de tiempo,'? es que
se ha obtenido los resultados considerando en primer
lugar al PIB per céapita como funcion del capital, del
gasto de gobierno y la depreciacion:

Cuadro 1
Estimacion del PIB per céapita, 1990-2014

Constante  Capital Depreciacion Gasto de Gob. Proceso Proceso
AR1 SAR4

4957413 0.000383" -0.627965™ 0.001521" 0.567845" 1.010799"

(2.677372)  (0.000121) (0.294435) (0.000262) (0.098815) (0.019543)

R cuadrada: 0.992734
R cuadrada ajustada: 0.992316

Variable dependiente: PIB per capita
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INE y UDAPE para
Bolivia y el programa Eviews.
Notas: Errores estandar entre paréntesis.
* Coeficientes significativos al 1%.
** Coeficientes significativos al 5%.
*** Coeficientes significativos al 10%.

Como puede observarse, la variable dependiente es el
logaritmo del PIB per capita. Esta se asocia positivamente
con la formacion bruta de capital fijo per capita, como
variable proxy de la acumulacion en capital fijo. Esta
relacion positiva es coherente con la relacion tedrica
predicha, siendo ademas estadisticamente significativa
a la hora de explicar el cambio en el PIB per capita.

La variable depreciacion presenta el signo esperado, que
es negativo, siendo también estadisticamente significativa.
Con respecto a la variable gasto publico, se puede
observar que se asocia positivamente con el logaritmo
del PIB per cépita y es estadisticamente significativa.

El signo positivo de la variable que representa al gasto
de gobierno, muestra que durante el periodo ajustado
de la muestra (1991 a 2014), este gasto ha contribuido
positivamente a la tasa de crecimiento de la produccion.
Es decir que los esfuerzos del gobierno en términos
de gasto, han repercutido en la generacion e impulso
a la produccion de Bolivia. Contrario a la evidencia
que estudiaba esta relacion en periodos de crisis y alta

" Instituto Nacional de Estadistica.

2 El modelo estimado es de tipo ARIMAX o ARIMA estructural,
al especificarse un proceso autoregresivo de primer orden y uno
estacional con respecto a la variable dependiente, ademas de
incorporar otras variables explicativas diferentes a retardos de la
variable dependiente.
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volatilidad de los fundamentos macroeconémicos, el
gasto de gobierno estaria asociado positivamente al
crecimiento econémico.

Cuadro 2
Estimacion del PIB per capita con impuestos, 1990-2014

Constante Capital Gasto de Gob. Imp. Proceso Proceso

AR1 SAR4

Depr.

3.74663"*  0.00045* -0.64644*" 0.00148"
(8.16269) (0.00012) (0.28580) (0.00024)
R cuadrada: 0.993112

R cuadrada ajustada: 0.992626

-0.50538™ 0.64297
(0.22097) (0.09295)

1.00657*
(0.01986)

Variable dependiente: PIB per cépita
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INE y UDAPE para
Bolivia y el programa Eviews.
Notas: Errores estandar entre paréntesis.
* Coeficientes significativos al 1%.
** Coeficientes significativos al 5%.
*** Coeficientes significativos al 10%.

En el Cuadro 2 se repite el ejercicio efectuado en el Cuadro
1, con la salvedad de incorporar el efecto de los impuestos
sobre la tasa de crecimiento del PIB per cépita. Como
predice el modelo tedrico esbozado en la Seccion 2, se
comprueba un efecto negativo de los impuestos sobre el
crecimiento del producto. Este efecto se deberia a que la
estructura impositiva gravaria a los ingresos laborales o
rendimientos del capital, haciendo que los impuestos se
relacionen negativamente con el crecimiento.

A pesar de existir estudios pesimistas con respecto a
un buen desempefio del gasto publico (Dornbusch,
1989; Dornbusch y Edwards, 1989; Dornbusch, 1990),
ya que la evidencia derivada de las crisis de los afos
80 muestra que los gobiernos financiaron sus gastos
mediante déficits y deuda, haciendo que la relacion
entre gasto publico y crecimiento sea negativa en un
contexto de crisis de deuda. Fruto de esta evidencia en
el pasado se recomendaron politicas conservadoras de
gasto publico en aras de lograr el equilibrio fiscal."

Las crisis de deuda que explotaron en América Latina
durante la década de los 80, han estado también
asociadas a episodios hiperinflacionarios, consecuencia
del intento de los paises de financiar la deuda mediante
emision monetaria (Calvo, 1978). En estos periodos
de alta inestabilidad econémica, y caracterizados por
un magro desempeno del crecimiento econémico, es
factible apreciar la mencionada relacion negativa entre
crecimiento econémico y gasto de gobierno; y fue de
hecho la relacion efectivamente observada en los paises
que experimentaron estos periodos de crisis. Como

sefiala Fisher (1993), el indicador principal del control
que un gobierno tiene sobre la economia, es la tasa
de inflacion, ya que periodos de bajo crecimiento y
elevada inestabilidad, estarian asociados a una elevada
tasa de inflacion. EI mencionado autor menciona que el
control de la inflacion es el inicio de generar un entorno
macroecondémico estable, el cual es condicion para que
medidas de politica econémica enfocadas al crecimiento
econémico tengan mayor efectividad. En este sentido,
Lopez (2012) encuentra una relacion negativa de largo
plazo entre la inflacion con el crecimiento econémico
para paises de América Latina, corroborando la hipétesis
de que un entorno macroeconémico estable es mejor
para que las medidas de impacto al crecimiento, sean
mas efectivas.

En el caso de Bolivia, la década de los afos 90 se
caracteriza por un entorno macroeconomico estable,
permaneciendo tal situacion hasta el periodo final de
la muestra (2014). Con este entorno favorable es que las
medidas de politica econémica orientadas a fortalecer el
crecimiento econémico, han tenido mejores resultados.
El gasto publico en este caso, ha estado dentro de las
medidas que contribuyen al crecimiento econémico.
Queda para la agenda de investigacion el diferenciar el
gasto publico productivo del que no lo es,”* y como la
composicion entre estos puede afectar al crecimiento,
siendo un marco de analisis adecuado el de los modelos
de equilibrio general; como se menciona en Ramey
(2011), el mecanismo de la afectacion del gasto ptblico
al crecimiento, debe ser investigado y clarificado.

CONCLUSIONES

La teoria del crecimiento econémico identifica los
factores que afectan al aumento sostenido de la
produccién en una economia. Solow (op. cit.) demuestra
que la acumulacion de capital contribuye al crecimiento
mediante el ahorro de la economia, pero con un limite
dado por el estado estacionario. La “sorpresa de Solow”
muestra que la fuente de crecimiento ilimitado viene
dada de forma exdgena, es precisamente la tecnologia
la fuerza que impulsa al crecimiento. Los modelos
de crecimiento enddgeno tratan de internalizar la
tecnologia relajando algunos supuestos del modelo
neoclasico de crecimiento, como el de los rendimientos
decrecientes a escala.

La literatura tedrica concerniente al crecimiento
ha avanzado a la hora de modelar los efectos de
variables como el capital tomado en un sentido
amplio, separado en capital fisico y humano tal como
proponen Mankiw et al. (op. cit.); otras variables sujeto

¥ Dornbusch (1990) senala que junto a la disciplina fiscal deberia
acompanarse de inversion publica y estimulos a la economia mediante
créditos.

" Esto estard en funcion de la disponibilidad y calidad de las bases
de datos.
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de estudio han sido las concernientes al sector fiscal
como el gasto publico y los impuestos, estas se han
tratado en el modelo de crecimiento endégeno con
gasto publico de Barro (1990), encontrandose que el
gasto de gobierno puede contribuir al crecimiento y
que los impuestos cobrados a actividades productivas,
acttan en detrimento del crecimiento.

La economia boliviana ha sido afectada por una crisis
de deuda que derivd en crisis hiperinflacionarias
en la década de los 80, causando descalabros en la
produccion y los fundamentos macroeconémicos.
La mencionada crisis fue superada a través de un
plan de estabilizacion econdémica, que tuvo efecto
casi inmediatamente. Posteriormente los afios 90 se

contribuir de manera efectiva al crecimiento.

Mediante un analisis de series de tiempo se muestra que
para la economia boliviana existe una relacion positiva
y estadisticamente significativa entre el crecimiento del
PIB per capitay el gasto publico. En este caso una politica
fiscal activa llevada a cabo de forma adecuada en
anos recientes ha contribuido a mejorar el crecimiento
economico boliviano, evidenciandose también que los
impuestos acttian de forma negativa con respecto a la
produccion, lo cual indicaria que la estructura tributaria
vigente gravaria a las actividades productivas. Queda
para la agenda de investigacion hacer un estudio mas
detallado de la composicion del gasto publico y estudiar
la influencia de este en el crecimiento para una muestra
amplia de paises.

caracterizan por un entorno macroeconémico estable
que ha contribuido a que el gasto publico pueda
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IMPORTANCIA DEL COMERCIO SOBRE EL
INGRESO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Fernando Velasquez'

RESUMEN

El documento presenta la relacion entre el comercio y
el ingreso de una economia haciendo uso de modelos
estaticos y dinamicos. Se discute dos modelos tedricos
para analizar la relacion entre el comercio y el
crecimiento. Se destaca el papel de latasade innovacion
y su relacion con un aumento de la productividad y por
otra parte como una variable endégena que depende
de los precios de factores primarios, que a su vez estan
relacionados con los precios de los bienes transables
que produce la economia doméstica. Se concluye que
el efecto del comercio sobre la tasa de crecimiento de
una economia puede ser ambiguo.

Palabras clave: innovacion, crecimiento econdémico,
comercio.

Clasificacion JEL: O31, O4, F1.
INTRODUCCION

La investigacion que se realiza es acerca de la
importancia de los modelos de comercio estaticos y de
los modelos de crecimiento endégeno que incorporan
apertura comercial, los primeros sefialan que se mejora
la situacion de los paises que se abren al comercio,
asi pues, queda de manera implicita la relacion
favorable entre el comercio y la tasa de crecimiento
de una economia, sin embargo, esta situacion podria
ser ambigua si se trata de hacer explicita la relacion
que hay entre el comercio y la tasa de crecimiento
de un pais, para abordar este tema, los modelos de
crecimiento endodgeno senalan que el comercio a
través de la innovacion puede tener una relacién con
la tasa de crecimiento de una economia, ésta puede
ser de dos tipos, puede favorecerla o afectarla.

Desde el punto de vista tedrico las teorias tradicionales
del comercio como la de David Ricardo y Heckscher-
Ohlin explican que el comercio se produce debido a
factores tecnolégicos 6 de dotaciones factoriales, y
sefalan como se distribuyen las ganancias del mismo.

0000 DO

Por otra parte las teorias de crecimiento econémico
endogeno formalizadas a partir de 1980, han sido
extendidas para considerar el caso de economias
abiertas, Grossman y Helpman (1992) estudian la
relacion entre comercio, derrames de conocimiento y
crecimiento. El comercio genera una externalidad que
coexiste con la externalidad de la innovacion nacional,
los flujos de conocimiento cientifico y tecnolégico en el
extranjero estan relacionados con la economia pequeiia
a través de su grado de comercio exterior.

El documento esta organizado de la siguiente forma en
la primera se hace una revision de la literatura teérica
de los modelos de comercio estaticos, en la segunda
parte se tiene una revision de modelos que estudian
el efecto del comercio sobre el crecimiento y en la
tercera parte se tienen las conclusiones.

1. MoDELOS EsTATICOS

El estudio del comercio internacional visto con el
modelo Ricardiano clésico, el cual tiene dos bienes y un
factor (trabajo), nos introduce a la idea de que son las
diferencias tecnolégicas las que explican el comercio
entre dos paises (Feenstra 2004), en comparacion
con el modelo Heckscher-Ohlin que deja fuera la
nocién de diferencias tecnolégicas y muestra como las
dotaciones factoriales forman la base para el comercio.

1.1 MODELO RICARDIANO

Siguiendo a Feenstra (2004) en la explicacion del
modelo, los bienes se denotan por el subindice i,
donde a_i denota la cantidad de trabajo que se
necesita por unidad de producto doméstico para i=1,2
mientras que a_i"* es la cantidad de trabajo que se
requiere por unidad de producto en el pais extranjero
para i=1,2 la fuerza laboral de la economia doméstica
es L, y en el extranjero es L*. Los supuestos del modelo
Ricardiano son:

1. El trabajo es perfectamente movible entre las
industrias de cada pais, pero inmovible entre los paises.

'Economista: fernandovelasqueztorrez@yahoo.es
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2. El mercado de factores y bienes es competitivo.
3. Hay pleno empleo de los factores.
4. Costos unitarios de produccion constantes.

5. No hay barreras al comercio en forma de
aranceles o cuotas.

6. No hay costos de transporte.

Las funciones de produccién de cada una de las
industrias y la restriccion de la cantidad de factores
para ambas economias, nos permite encontrar las
fronteras de posibilidades de produccion:

Y,=1/a,L-a /ay,....0"

*— kT kK * * * 1.2
Y, *=1/a,* L*a */a,*Y *.... a2

Supongamos que el pais 1 tiene una ventaja en la
produccién del bien 1, esto significa que a,/a, <a,*a,*
entonces el precio relativo del bien 1 de la economia
autdrquica es menor al de la economia extranjera.
Bajo autarquia los precios relativos de equilibrio de P?
y P son iguales a las pendientes de las fronteras de
produccion a, /a, y a,*/a,* respectivamente.

Con la apertura comercial, tres situaciones son posibles
respecto al precio relativo mundial P:

Si P<P* y P<P® ambos paises se especializan en la
produccion del bien 2 por lo que la oferta relativa
mundial del bien 1 es cero.

Si P’<P<P* la economia doméstica se especializa
completamente en la produccién del bien 1 vy la
economia extranjera en la produccién del bien 2, por
lo que la oferta relativa mundial es L/a, / L*a,*

Si P>P* y P>P ambos paises se especializan en la
produccioén del bien 1.

La estructura del comercio estd determinada por la
ventaja comparativa, esto ocurre incluso si uno de los
paises tiene la desventaja absoluta en la produccion de
ambos bienes, es decir a,>a,* a,>a,* mas trabajo es
requerido por unidad de produccion de cada bien en

la economia doméstica que en la extranjera.

La razén por la que aun es posible para la economia
doméstica exportar es que los salarios se ajustan
para reflejar sus productividades, bajo libre comercio

sus salarios son mas bajos que los de la economia
extranjera, asi que mientras la estructura de comercio
esta determinado por la ventaja comparativa, el nivel
de salarios esta determinado por la ventaja absoluta.

1.2 MoDELO HECKSCHER-OHLIN

Feenstra (2004) seiala que el modelo Heckscher-Ohlin
tiene como objetivo predecir el patrén de comercio en
bienes entre dos paises, basados en sus diferencias de
dotaciones factoriales. Los supuestos del modelo son:

1. Idénticas tecnologias para los dos paises.

2. ldénticos y homotéticos gustos entre los dos paises.
3. Diferentes dotaciones factoriales.

4. Libre comercio en bienes pero no de factores.

5. No hay reversion de la intensidad de los factores.
6. Hay 2 paises, 2 bienes (Y,Y,) y 2 factores (K, L).

7.Suponemos que laeconomia doméstica es abundante
en trabajo por lo que: L/K>L*/K* asimismo el bien Y,
es intensivo en trabajo.

8. Hay libre comercio entre los dos paises.

El teorema de Heckscher-Ohlin nos dice que cada pais
exportard aquel bien que utiliza su factor abundante
intensivamente. Tomando en cuenta el supuesto 7 y el
teorema de Heckscher-Ohlin, la economia doméstica
exportara el bien Y, y la economia extranjera exportara
el bien Y,. Para probar esto se puede asumir que L*=L
por lo que de acuerdo al supuesto 7, K*>K. Un pais
exportard el bien cuyo precio relativo de libre comercio
es mas alto que su precio de autarquia, e importara el
otro bien.

Grafico 1
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En el Gréfico 1 se ilustra el precio de autarquia en el
punto A, donde la curva de indiferencia es tangente a
la frontera de posibilidades de produccion doméstica,
el precio relativo de autarquia es denotado como
P*=P /P . Por otra parte la frontera de posibilidades
de la economia extranjera es dibujada fuera de la
frontera de posibilidades de la economia doméstica,
y vamos a suponer que P7a es también el precio de
equilibrio de autarquia de la economia extranjera,
pero esto conduce a una contradiccion. Si P? es el
precio de equilibrio de autarquia para la economia
extranjera, la produccion debe ocurrir en el punto B’
donde P es tangente a la frontera de posibilidades
de produccién extranjera. Como el punto B’ y C’' no
coinciden hay un exceso de demanda del bien Y, de la
economia extranjera, por lo que el precio de autarquia
de la economia debe ser mas alto que de la economia
doméstica P*">P2,

Para establecer el precio de equilibrio de libre comercio,
denotamos z(p) la demanda excedente para el bien Y,
para algin precio p en la economia doméstica. Mientras
que z*(p*) denota la demanda excedente del bien Y, en
el extranjero. La demanda excedente para algtin precio
comun es por lo tanto z(p) + z*(p*) y bajo libre comercio
el equilibrio ocurre cuando el exceso de demanda es
cero. El equilibrio de autarquia de la economia doméstica
satisface z(PY)=0 y se ha mostrado que z*(P*)>0
entonces z(P)+z* (P?)>0 . Revertimos el argumento
del Gréfico 1, y empezamos con el precio de autarquia
de la economia extranjera que satisface z* (P*)=0
entonces podemos probar que z(P**)<0 asi que al
precio de autarquia del extranjero hay un exceso de
oferta del bien Y, en la economia doméstica, entonces
z(P**)+z*(P**)<0 . Entonces por la continuidad de las
funciones exceso de demanda, debe haber un precio
P, donde Pa*>P>P7, tal que z(p) + z*(p*)=0, este es el
precio de equilibrio de libre comercio.

Ademas de establecer el patron de comercio, el
modelo Heckscher-Ohlin precisa al interior de una
economia que factor gana y que factor pierde con
el libre comercio, dentro de una economia el factor
abundante gana y el factor escaso pierde. Con el
precio relativo del bien Y, aumentando en la economia
doméstica, el factor utilizado intensivamente en aquel
bien (trabajo) ganarda en términos reales, y el otro
factor (capital) perdera. Notese que el trabajo es el
factor abundante en la economia doméstica. El hecho
de que L/K>L*/K* significa que el trabajo habria
estado ganando menos en el equilibrio autarquico
domeéstico que en el equilibrio autarquico extranjero,
la productividad marginal en la economia doméstica

habria sido mas baja (en ambos bienes) que en
el extranjero. Por lo tanto con el libre comercio, la
economia doméstica puede cambiar su produccion
hacia el bien intensivo en trabajo, y exportarlo, y de
ese modo absorber el factor abundante sin reducir el
salario. De hecho los precios de los dos factores se
igualaran en los dos paises después del comercio. Asi
el factor abundante, cuyo precio era bajo en autarquia,
ganara de la apertura al comercio, mientras que el
factor escaso en cada pais perdera.

2. MoDELOS DINAMICOS

Los modelos de crecimiento enddgeno que incluyen el
comercio internacional como el modelo de Aghion y
Howitt y el de Grossman y Helpman, nos introducen
a la idea de que el comercio tiene relacién con el
crecimiento econémico a través de la innovacion. El
modelo de Aghion y Howitt supone que hay comercio
en productos intermedios y finales, mientras que el
modelo de Grossman y Helpman supone que es en
bienes transables (finales).

2.1 MoDELO DE AGHION Y HOwITT DE
LIBERALIZACION DEL COMERCIO

Las ganancias de productividad se derivan de la
innovacion enddgena en el sector de productos
intermedios. Esta innovacion se refiere a que el
emprendedor realiza mejoras de un conjunto fijo de
productos intermedios, que estan comprendidos entre
0 y 1. La tasa de crecimiento del ingreso nacional
depende de la tasa de crecimiento de la productividad.
En los siguientes apartados se expondrd la apertura al
comercio sin innovacion, luego la economia cerrada con
innovacion y posteriormente los efectos de la apertura
sobre la innovacion y el crecimiento de largo plazo.

2.1.1 APERTURA AL COMERCIO SIN INNOVACION

Suponiendo la apertura comercial tanto de bienes
finales como intermedios entre la economia
doméstica y el resto del mundo, se supondra que las
productividades en todos los sectores de la economia
doméstica como extranjero estan dadas, las variables
de la economia extranjera se denotaran con asterisco.
Supuestos:

1. Hay dos paises que son la economia doméstica y
la extranjera.

2. Los dos paises difieren en el tamario de la poblacion.
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3. El rango de productos intermedios en cada pais es idéntico.
4. Ambos paises producen el mismo bien final.
5. No hay costos de transporte.

6. Dentro de cada sector intermedio el mercado
mundial puede estar monopolizado por el productor
de costos mas bajos.

Se permite a los dos paises comerciar sin costo entre
si. El efecto inmediato de esta apertura permite tomar
una ventaja de una mayor eficiencia productiva, en
la economia doméstica la funcién de produccién del
bien final es:
—[1 P 1- 1A 1- P (2.1
Y=/Y, di=L" [ A Tex odi 0<a<1
De la misma manera la funcion de produccién de la
economia extranjera es:
Yt*=f01Yit*diz(L*)l-afolAitI-a(Xit*)adi O<a<1l @2

Donde A es el mas alto de los dos parametros de
productividad iniciales:

j— I i *
A =maximo{A,, A *}
2.1.1.A EL SECTOR DE BIENES INTERMEDIOS Y FINALES

Se trata de un modelo con diferencias en la poblacion,
las empresas de bienes finales utilizan una unidad de
insumo intermedio para producir una unidad de bien
final y viceversa, denotados por x, y Y, respectivamente.

El problema de la empresa doméstica de bienes finales
es el siguiente:

Maximizar: B=P,Y-P x_ donde Y=L"4 "x

Haciendo lo mismo para la economia extranjera se
encuentra las demandas de bienes intermedios:

x,=A L(P /o' ; x *=A L*(P Ja)/*I.... @3
Sumando estas dos ecuaciones obtenemos el total
vendido del bien intermedio X =x +x *, despejando
luego P, obtenemos:

P =a(L+L*) (A )FX “........C"

El problema de la empresa de bienes intermedios sera:

m,=P X, -X,=[a(L+L* )"<(A )" X, “1]X X,
on,/0X,: a’(A, )<(L+L*)" <X, 1-1=0
X, =A, (L+LH)a?
Resultando el precio: P, =1/a
Los beneficios seran® m =mA, (L+L)........... 2:5)
Reemplazando P, en las funciones de demanda, obtenemos:

x =A La¥1 x *=A L* q¥/1«
it it 4 it it
Reemplazando estas 2 dltimas expresiones en
las funciones de produccion, obtenemos que la
produccion final es proporcional® a la poblacion:
—p A . k— A T * (2.6)
Y=pAL ; Y*=@pAL*....

Donde A es el promedio intersectorial entre paises de

A 2 . 2 — 1 N .
los A, ’s : At—f_o A di

Estos resultados muestran que los beneficios de las
empresas monopolisticas con comercio dependen
de la medida de la poblacién y constituyen tanto su
mercado interno como externo.

2.1.2 INNOVACION EN UNA ECONOMIA CERRADA

Segin Aguion y Howitt (2009) el crecimiento de la
productividad proviene de la la innovacion, si un
monopolista innova el pardametro de productividad es
A,=YA, , , esto significa un nivel de productividad mayor
al anterior, donde el factor y es mayor a uno, de lo contrario
el parametro de productividad es el mismo A, =A, . Para
innovar con alguna probabilidad p el monopolista debe
gastar la cantidad C, (W=(1-D@(WA,,, del bien final en

investigacion, donde:

>0; Parametro de subsidio que representa las politicas
nacionales que fomentan la innovacion ¢; funcion de costo
que satisface ¢p(0)=0yd(w)>0; ¢” (W>0 para todo p>0.

Asi el beneficio esperado neto de investigacion de la
empresa doméstica es:

Vit:E (T[it) B Cit(“) :/'”TLVA:‘,M +(1-1) T[LAi, t1 -(1-Dp (W) Ai.t—l

La empresa elegird el valor de p que maximiza el
beneficio esperado:

oV, /ou: wLA, (v-D-(1-0) ¢’ (W A,,,=0

2E n=(1-a) o (1+ ) /(1-a))
P p=a”(2a/(1-a))
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¢ (W=rL(y-1)/(1-t) Ecuaciéndearbitrajedeinvestigacion

Donde la tasa de innovaciéon p"=pu es entendida como
la frecuencia de innovaciones que resultan de la
maximizacion del beneficio neto de investigacion y es
una funcion creciente de la medida de la poblacion y
de las politicas que favorecen la innovacion. La tasa de
crecimiento esperada de la economia sera:

g='(r-1)

2.1.3 EFECTOS DE LA APERTURA COMERCIAL SOBRE LA
INNOVACION Y EL CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO

2.1.3.A INNOVACION EN UNA ECONOMIA ABIERTA

Para entender la interaccion de dos economias y el
efecto de la apertura comercial sobre la innovacion y
el crecimiento de largo plazo, Aguion y Howitt (2009)
suponen que existen tres tipos de sectores al interior
de las economias, hay un sector en el que las empresas
domésticas son lideres respecto a la tecnologia, otro
en el que van a la par en tecnologia y un sector en el
que las empresas domésticas estan rezagadas respecto
a la frontera tecnoldgica.

No habra salto de etapas inmediato, porque para que
un pais tome el liderazgo de un sector primero debera
alcanzar al otro, por lo que habra un periodo para el cual
el sector estara al mismo nivel. La tasa de crecimiento de
la productividad estara determinado por los incentivos
para llevar a cabo la investigacion y desarrollo, se tendran
tres casos: cuando la economia doméstica es el lider
tecnolégico (Caso A), cuando esta al mismo nivel (Caso
B) y cuando esta rezagada (Caso C).

El Caso C es de especial interés para las economias
rezagadas, porque Aghion y Howitt sefialan que una
economia puede verse favorecida o perjudicada por la
apertura comercial y esto depende principalmente de
la tasa de innovacion doméstica y su relacion con la
extranjera antes de la apertura comercial.

Caso C: La economia doméstica es la rezagada y la

extranjera es la lider del sector i, el beneficio esperado
neto de investigacion en economia abierta es:

EU =p (1-u, )7L - (1-0(u,)
EU#=p Y (LAL) e+ (1-p DL+ A-p ) L] m-(1-T9 (™)

Las ecuaciones de arbitraje-investigacion que
determinan la tasa de innovacion de equilibrio son

obtenidas de la condicién de primer orden de las
expresiones para el beneficio esperado menos el costo
de 1+D, para el Caso C se obtiene:

(1-0 ¢'(n)/m=(1-u )L

Supongamos que el nivel de productividad inicial de
la economia doméstica es nulo. La tasa de crecimiento
de la economia extranjera dado que la economia
doméstica es la rezagada respecto a la tecnologia
puede ilustrarse mediante un diagrama de arbol:

u* (TA;,t— 10)

Ay u (Ait-1Aig-1)

(45r19)
1-p

La tasa de crecimiento se deduce tomando en cuenta
el primer elemento del diagrama de arbol, cuando la
economia lider innova (p*) su productividad aumenta
mientras que la economia doméstica que es la seguidora
no obtiene ninguna mejora en su productividad, por
otra parte cuando la economia lider no innova (1-p*) la
economia doméstica tiene dos probabilidades, si innova
alcanza el mismo nivel de productividad que la economia
lider y si fracasa no experimenta ninguna mejora.

Matematicamente:
A =pryAY,  F(A-pHuAT, (1) (- A%
g=(y-Dp*
2.1.3.B ESTADO ESTACIONARIO DEL CRECIMIENTO AGREGADO

En estado estacionario habra una fraccion constante de
sectores en cada estado denotados por g,,q, y g. con
q,+9,+q,~=1 mientras que la productividad agregada sera:

A=q,A,tq,A,+q A,

De esta dltima expresion se deduce la tasa de
crecimiento de la productividad agregada:

8=N, 8,1N; 8N 8,

Donde: n,=q, A,/A, es la proporcion de la
productividad agregada para los sectores en el estado
S en estado estacionario, donde S=A, B, C, y g es
la tasa de crecimiento esperada de la tecnologia de
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punta A, en cada sector actualmente en el estado S.
Como las n’s suma uno, eso implica que la tasa de
crecimiento de estado estacionario de la economia
abierta es un promedio ponderado de las tasas de
crecimiento g. Para la economia doméstica se tiene:

g,=1,(v-1
8=(V-D (1 tu™, - py 1)
g.=(y-Du*,

2.1.3.c EFECTO DEL COMERCIO SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Segin Aghion y Howitt (2009) los efectos de la
apertura al comercio sobre el crecimiento agregado
pueden resumirse en dos casos: 1) La liberalizacion
comercial puede mejorar el crecimiento de los paises
involucrados 2) La liberalizacion del comercio reduce
el crecimiento de uno de los dos paises.

Caso 1: Se tienen 2 supuestos; 1. La economia
doméstica es menos innovadora que la economia
extranjera autarquia u<p*y 2. La economia doméstica
no hace investigacion en ninguno de los sectores en
las que esta rezagada, es decir, la ecuacion de arbitraje
investigacion para p, no puede ser satisfecha para
algin pu >0, la tasa de innovacion de equilibrio de la
economia doméstica en el estado C sera u =0.

Bajo el segundo supuesto la economia doméstica
eventualmente perdera el liderazgo en todos los
sectores en el estado estacionario por lo que la
fraccion de sectores dentro del estado C llegara a
ser g.=1, mientras que g,=q,=0. Por lo tanto, en el
estado estacionario, los ingresos seran obtenidos por
el extranjero y la tasa de crecimiento del ingreso en
los dos paises sera:

g=g.=(v-Dp.*

Como p,* es mas grande que p* antes de la apertura
al comercio, el comercio eleva la tasa de crecimiento
de la economia extranjera. Dado que los dos paises
crecen a la misma tasa en economia abierta y el primer
supuesto (u<u¥, se deduce que el comercio aumentara
la tasa de crecimiento de la economia doméstica.

Caso 2: Se tienen 3 supuestos; 1. u>p* es decir, la tasa
de innovacion de la economia doméstica es mayor
que la extranjera en autarquia. Esta tasa de innovacion
se debe a una reforma reciente, por lo que el pais
aun sigue rezagado en todos los sectores, 2. Con la
apertura comercial la economia doméstica no innova
en ninguno de sus sectores (u=0), esto se debe a la

pérdida de los beneficios de los monopolios locales
que se ven forzados a quebrar por la competencia
extranjera y 3. El efecto escala en la economia
doméstica es reducido, esta ultima se mide por el
tamano de la poblacion.

Entonces podemos observar que la tasa de crecimiento
de la economia doméstica en economia cerrada es
g=(y-Du y que en economia abierta es g’=(y-1) u*
i i H *

asi que esta se reduce siy _solamente Si p*<p porque
sabemos que con comercio la economia extranjera
H * *

tiene p *>p*.

Si la tasa de innovacion de la economia extranjera con
comercio esta bastante cerca su tasa de innovacion en
economia cerrada, esta Ultima serd estrictamente menor
a la tasa de crecimiento de la economia doméstica sin
comercio. Esto es posible si la economia doméstica es
pequena, ya que en ese caso el efecto escala del comercio
sera pequeno sobre % por lo que se puede concluir que
1 *<uy latasa de crecimiento de la economia doméstica
disminuye por la apertura comercial.

Resumiendo, estos resultados muestran que la economia
doméstica puede mejorar incluso si no innova (Caso 1)
pero también puede ocurrir que se vea afectada (Caso
2), esto se observa en el Cuadro 1:

Cuadro 1
CasoC Economia Cerrada Economia Abierta
Caso 1 | Supuestos u<p uc=0
Tasa de crecimiento g=@—-Du g=9c=U—Du;
Caso 2 | Supuestos u>u ; L<L” He=0; L<L
Tasa de crecimiento g=0-Du g' =@ —-Du:

2.2 MoDELO DE GROSSMAN Y HELPMAN

Siguiendo a Grossman y Helpman (1992), para
abordar la relaciéon entre el comercio la innovacion y
el crecimiento se realizan los siguientes supuestos: se
trata de una economia pequena, en el siguiente sentido:
enfrenta una demanda perfectamente elastica en los
mercados mundiales y comercia dos bienes finales, un
bien Y y un bien Z a precios dados exégenamente;
las actividades de 1+D no tienen ninguna influencia
en la tasa de acumulacion de capital de conocimiento
a lo largo del mundo y comercia en el mercado de
capitales a una tasa de interés dada exdgenamente.

2.2.1 EL SECTOR DE BIENES FINALES

Los productores locales de los bienes finales utilizan
factores primarios; trabajo no calificado (L) y capital
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humano (H), que estan disponibles en cantidades fijas,
ademds emplean bienes intermedios (D), la diferencia
entre las funciones de produccion de los bienes finales
es que solo hacen uso de un factor primario. Ambas
funciones de produccion son tipo Cobb-Douglas con
rendimientos constantes a escala, descritas por las
siguientes ecuaciones:

Y=A,Df H e @1
Z=ADL L e @2)

Donde D indice de bienes intermedios donde i=Y, Z y
A, es una constante arbitraria, el parametro  muestra
que los dos sectores son igualmente intensivos en
el uso de sus bienes intermedios. La especializacion
incompleta implica que las cantidades de Y y Z son
positivas, por lo que haciendo cumplir la condicion
de competencia perfecta, sus costos unitarios seran
iguales a su precio mundial:

— 1- (3.3)
PY—PDﬁ w, I
— 1- 3.4
PZ—PDf’ w, N
2.2.2 EL SECTOR DE BIENES INTERMEDIOS

La innovacion se realiza en el sector de productos
intermedios, éstos en el caso de bienes diferenciados
horizontalmente se formulan del siguiente modo:

D=[/,"x (Ddi]""* ,

En este sector operan empresas de competencia
monopolistica, donde x,(j) es el bien intermedio
j utilizado en la produccion del bien i. En el que el
nimero de empresas es proporcional al nimero
de bienes intermedios, también se asume que una
unidad de cada factor primario sirve para producir una
unidad de bien intermedio, es decir: x=x(L_H ), en
el equilibrio todas las empresas producen la misma
cantidad por lo que la cantidad agregada de bienes
intermedios es X=nx entonces x=x(j) es conocido,
y se deduce la cantidad total demandada de bienes
intermedios: D =xn"* para el bien i. La empresa
monopolistica fija su precio:

P=1/5C (W, W,).......... 6.6

Donde 6=f para el caso de bienes diferenciados
horizontalmente. Reescribiendo la demanda de bienes
intermedios como funcién de su productividad A, y de
su cantidad agregada X, donde A =n®%/* obtenemos

para el bien i:
D=AX......... 37

Donde la productividad puede ser expresada como
funcion del tiempo:

A,(O=n@OCH. ... 6.9

Lo que obtiene como ingreso el sector de bienes
intermedios es igual al gasto de los sectores que
los demandan, a saber Y y Z, es decir: P X=P D,
reemplazando (3.7) en esta tiltima expresion obtenemos:

Se supone que el sector de 1+D requiere capital
humano pero no trabajo no calificado. Denotamos
a como el coeficiente de entrada de esta actividad
y n refleja el stock de capital de conocimiento. Se
requieren a/n unidades de capital humano para
inventar una nueva unidad de producto por unidad de
tiempo. La condicion de libre entrada se expresa por
v=W,_a/nestaiguala el valor de una empresa del sector
de no transables con el costo de entrada al mercado.
Suponiendo n=1 la medida de bienes intermedios es
fija. Usando V=1/nv para representar la inversa del
mercado de capitales, tenemos:

2.2.3 LOS HOGARES

Se adopta la especificacion de la utilidad intertemporal
de los hogares a maximizar:

(3.11)

U=/2e?0LogC(T)dT c.occr..

Donde C(t) es el consumo del bien final i en el
tiempo t. Aqui U(.) representa la utilidad instantanea
la cual es no decreciente, estrictamente cuasi-concava
y homogénea de grado uno en sus argumentos. Se
supone que no hay comercio internacional de activos
financieros. Las familias usan sus ahorros para acumular
activos en las empresas nacionales con animo de lucro,
o para adquirir bonos nacionales libres de riesgo. Si r
representa la tasa de interés instantanea en el mercado
de capital local, el patron éptimo satisface:

La ausencia de flujos de capital internacional implica
que el comercio del pais pequeno, debe estar
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balanceado en cada momento del tiempo. El balance
comercial requiere que el valor de gasto sea igual al
ingreso nacional:

Retomando la ecuaciéon de no arbitraje, comenzando
de la igualdad entre el rendimiento esperado de renta
variable y el rendimiento seguro sobre un bono libre
de riesgo, derivamos la siguiente expresion:

V/V+y=(1-8)B(P,Y+P,Z)V -r......... (314

Donde vy es la tasa de innovacion, y el primer término
de la ecuacion es la tasa de beneficios (flujo de
beneficios dividido entre el valor patrimonial) para un
productor de bienes intermedios. La ecuacion iguala
la tasa de dividendo sobre la tasa de interés a la tasa
esperada de pérdida de capital en acciones de la
empresa representativa.

Las condiciones de equilibrio restantes son el vaciado
de los mercados de factores. Cada factor primario es
usado para fabricar bienes intermedios y uno de los
bienes finales. Adicionalmente el capital humano
es empleado en los laboratorios de investigacion. El
vaciado de mercados implica que:

ay+(a, ta )Y+(@,.a,)Z=H....5"

HanY

a a, Y+(@,ta a, )Z=L....... (3.16)

Donde a,,y a,, son los insumos por unidad de capital
humano e intermedios (agregado), respectivamente, en
la produccion del bien Y, a,, y a,, son los insumos
por unidad de trabajo e intermedios (agregado) en
la produccion del bien Z, y a,, j=H,L es el insumo
del factor j en la producciéon de una unidad del
bien intermedio agregado X. El lado izquierdo de la
ecuacion (3.15) y (3.16) es la demanda de factores
(directo mas indirecto) por los dos sectores de bienes
finales y el sector de investigacion.

2.2.4 EQUILIBRIO DINAMICO
Las ecuaciones (3.15) y (3.16) pueden ser reescritas como:

aY+bHYY+bHZ Z=H............. 347)

Donde Y=YA #, Z=7ZA 7%, y los coeficientes b, j=H L =Y, Z
dependen solo de los precios relativos de los factores

y no del estado de la tecnologia, los precios relativos
no varian a lo largo de la trayectoria de equilibrio,
por lo que b, se mantiene constante. Los términos ¥
y Z representa los niveles de producto ajustado por
cambios en la productividad total de los factores. Las
ecuaciones (3.17) y (3.18) implica que la medida de los
bienes finales ajustados por productividad es constante

cada vez que la tasa de innovacion es constante.

Definimos el valor del ingreso nacional ajustado por
productividad Q=P,Y+P,Z, y los precios de los factores
primarios ajustados por productividad son w =w A 7,
i=H, L. Si multiplicamos (3.17) por w ,, (3.18) por w , y
sumamos las ecuaciones resultantes, obtenemos:

w ay+[1-(1-6)B]Q=w H+W L............... e

La ecuacion (3.19) expresa la restriccion agregada
de uso de recursos, igualando el valor total de los
recursos primarios a la suma del valor de los recursos
empleados en 1+D vy la fabricacion.

Regresando nuestra atencion a la condicion de no
arbitraje (3.14). De la ecuacion (3.10) se sabe que V'V=-
w,/w,=-B A /A . Entonces (3.8) implica que V/V=-
Buy, donde p=(1-a)/a en el modelo de expansion de la
variedad de producto. Asimismo el balance comercial
de (3.13) implica E=Af®)[P,Y+P, Z]. Suponemos
provisionalmente que y es constante, entonces también
lo son Y y Z y E/E=PBuy. Reemplazando V/V=-Buy en
(3.14) y E/E=PBuy en (3.12) encontramos:

(1-8)B(P,Y+P,Z)V=y+p

Finalmente reemplazamos V por (3.10), y usamos la
definicion de precios de los factores ajustados por
productividad y niveles de produccién, y encontramos:

(1-6)BQ)/aW =Y+.rrre .

Las ecuaciones (3.19) y (3.20) forman un sistema de
ecuaciones con dos incognitas que son Q y y que
describen la distribucion de los recursos de la economia
y las actividades de fabricacion e investigacion.

Resolviendo las ecuaciones (3.19) y (3.20) se
obtiene la tasa de crecimiento de la innovacion del
estado estacionario:

y=(1-v) h/a-vp, 0<v=1-(1-8)B<L......... 6.21

Donde h=H+(w L)/w, mide el valor de mercado
de la dotacion de recursos en unidades de capital
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humano. La medida de h es endégena y depende de
los precios relativos de equilibrio de los factores.

2.2.5 COMERCIO Y CRECIMIENTO

La produccion de la economia autarquica es similar al
de la economia con comercio, excepto que difiere en los
precios de autarquia que son diferentes de los mercados
del mundo. El precio relativo de autarquia del bien
importado excede su precio relativo bajo libre comercio.
Podemos derivar los efectos cualitativos del comercio
para examinar las implicaciones de una declinacion
exogena del precio relativo del bien importado.

Cuando el pais produce ambos bienes finales, los
precios de los factores ajustados por productividad
son completamente determinados por los precios de
los bienes finales. Las ecuaciones del Anexo 1 ligan
los precios de los factores con los precios de los bienes
finales, al diferenciar estas ecuaciones se encuentran
las siguientes expresiones:

A

w = (1-60, /1-B) P - (B0, /1-B) P,............ 3:22)

A

w = (-B6, /1-B)P + (1-B6, /1-P)P,....... (3.23)

Donde 6, )=HL denota el valor de la contribucion del
factor j en el costo de producir bienes intermedios. Las
ecuaciones (3.22) y (3.23) implican que un aumento en el
precio relativo del bien final intensivo en capital humano
aumenta su relativa retribucion al capital humano.

La relevancia de este modelo esta en que al existir dos
sectores dentro de la economia que emplean distintos
factores primarios, al importar o exportar el bien
intensivo en capital humano se afecta al sector de 1+D
y consiguientemente a la tasa de innovacion. Si el pais
importa el bien intensivo en capital humano hay una
declinacion en el precio relativo de este bien, asi que se
reduce la relativa recompensa al capital humano, esto
provoca que la base de recursos medidas en unidades
de capital humano se expanda como una consecuencia
de la integracion econémica. Se sigue de (3.21) que la
tasa de crecimiento de la economia aumenta.

Si la economia exporta el bien intensivo en capital
humano, como consecuencia del comercio, aumenta
el precio relativo del capital humano y ocurre una
contraccion del stock de recursos disponibles h, y asi
una declinaciéon de su tasa de crecimiento. El sector
exportable se expande en esta economia a expensas
del sector que genera el progreso tecnolégico.

3. CONCLUSIONES

El modelo de David Ricardo sefiala que una economia
se especializara en la producciéon y exportacion de
aquel bien que tenga un menor costo comparativo en
relacion al resto del mundo, la idea implicita detras de
las diferencias en los costos comparativos se debe a
las diferencias tecnoldgicas que son las que explican
el comercio. Este principio de la ventaja comparativa
se cumple incluso si hay igualdad tecnolégica entre
dos paises ya que en el modelo de Heckscher-Ohlin
la diferencia en los costos comparativos proviene de
la diferente dotacion de factores entre paises y es
la que determina la localizacion de las actividades
productivas. Estos modelos muestran que aumenta
la produccion y el ingreso por las ganancias de la
especializacion y concluyen que el comercio es
benéfico para los paises.

Si bien los beneficios derivados del comercio no
son exclusivos de los modelos dindmicos, cuando se
retoma el aspecto dinamico del ingreso, una economia
que se abre al comercio en un contexto de innovacion
puede empeorar. Sobre este aspecto Aghion y Howitt
advierten que la apertura comercial y la eliminacion de
las barreras a la innovacion al mismo tiempo, reducen
el crecimiento de la economia doméstica cuando
ésta es pequena, esto ocurre si ademas se tiene como
antecedente que las politicas de innovacion han sido
recientes en relacion a la apertura comercial. La tasa de
crecimiento de la economia doméstica con comercio
sera menor que su tasa de crecimiento en autarquia si y
solo si la tasa de innovacion de la economia extranjera
en economia abierta es menor a la tasa de crecimiento
de la economia doméstica en autarquia, esta condicion
se cumple cuando la economia es pequeiia, porque el
efecto escala serd pequerio sobre la tasa de innovacion
de la economia extranjera y se vera menos incentivada
a innovar en un mercado pequeno.

Si bien Aghion y Howitt y Grossman y Helpman
explican que puede haber dos resultados distintos sobre
el crecimiento de una economia, que en el primer caso
depende de las politicas de innovacion y del tamano
de la economia y en el segundo caso depende del
bien que se importa o exporta que esta relacionado
con su sector de 1+D respecto al factor que utiliza,
los modelos se limitan al reparto de los beneficios
seglin la competencia perfecta, es decir los factores
empleados por las economias son remunerados segun
su productividad marginal.
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ANEXOS
Anexo 1
Empleando el sistema de ecuaciones:
P=PFW/ ... (3.3)

P,=Pf W ... (3.4)

Reemplazando la ecuacion (3.6) en la ecuacion (3.9) y luego reemplazando éste resultado en la ecuacion (3.3) y
la ecuacion (3.4), y diferenciando estas dos ultimas expresiones obtenemos el siguiente sistema de ecuaciones:

W, =((P,W B)/[C /8] -BO,, W /W, W )/(BO, A1) €
W, =((P,W »)/[C /6] -B6,, W /W, W )/(BO, +(1-B))-ccorrcec 2)
Donde:
0,=@, W)/ C (W,W,) ;  6,=@,W)/C (W,W,)
Resolviendo el sistema de ecuaciones se obtiene:

W ,=(1-B6,,/1-B)P ~(BO, /1-BP ).ccvvrvvrere (3.22)

W ,=(-B6,)/(1-B) P +(1-B6, )/(1-p) P ..cccc0nocc... (3.23)




LA INFORMACION EN ECONOMIA:
UNA REVISION HISTORICA-METODOLOGICA
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ABSTRACT

This article’s main target is to analize how distinct
economic tendencies: Neoclassic, Clasic, Keynesian
approach and contextualizesthe conceptofinformation.
Reaching specific results wich in some cases we find
limitations to explain certain phenomenon.Thus new
economics information focus arises, its main objective
is to analize information asymmetries related problems
and their effects.

RESUMEN

El objetivo de este articulo es analizar como diferentes
corrientes econémicas la Neoclédsica, Clasica y
Keynesiana abordan y contextualizan el concepto de
informacion. Llegando a resultados especificos que en
algunos casos encuentran limitaciones para explicar
fenémenos especificos. Asi, surge el nuevo enfoque de
la economia de la informacion su objetivo principal es
analizar los problemas relacionados con las asimetrias
de la informacion y los resultados a partir de estas.

INTRODUCCION

La informacion esta presente en todas y cada una de
las decisiones que toman los agentes econémicos,
pero la forma en la cual se contextualiza no permite
contemplar todos y cada uno de los escenarios
cuando se trata de informacién que no es perfecta.
Las distintas corrientes econdémicas, tales como la
Neoclasica, Clasica y Keynesiana han abordado el
concepto de informacién de forma diferente, con
aportes sustanciales en modelos que permiten analizar
y comprender el comportamiento de los agentes
econoémicos cuando hay informacién no perfecta, tales
como la Ley de Gresham e informacién asimétrica, el
modelo de los sefialamientos, el modelo de equilibrio
con filtracion (Screening) y racionamiento entre otros.
Aln quedan aspectos por incorporar y desarrollar,
porque a lo largo del tiempo se ha mostrado la
necesidad de implementar nuevas metodologias en
las cuales el tratamiento de la informacion contribuya
a explicar fenémenos econdémicos, tales como la
existencia de desempleo involuntario, el mecanismo
de formacion de precios, el equilibrio 6ptimo en el
sentido de Pareto, entre otros. El caracter dinamico de
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la ciencia econémica ha ido cambiando las distintas
formas de andlisis y ha mostrado resultados diferentes y
relevantes, donde si bien la informacion no es el tnico
elemento que explica los fenémenos econémicos,
si es un elemento esencial para poder dar la base y
estructura de la construccion tedrica y que ésta a su
vez muestre coherencia con la evidencia empirica.

El objetivo de este trabajo es hacer una revision
del concepto de informacion desde las principales
corrientes econémicas: la teoria neoclasica, la teoria
clasica y la teoria keynesiana. En cada una de ellas se
realiza una breve descripcion de su objeto de estudio
asi como algunas de sus principales caracteristicas y
finalmente se presentan los aportes referentes al uso
y manejo del concepto de informacion, destacando
aspectos del nuevo enfoque cuyo objetivo es estudiar
los resultados cuando existe informacion no perfecta
entre los agentes econdmicos y laforma de organizacion
(Salgador, 2006). Asi, el escenario de analisis permite
contemplar las asimetrias de la informacion.

1. METODOLOGIA DE LA INFORMACION

El concepto de informacién en economia es
fundamental porque representa uno de los supuestos
sobre los cuales se desarrollan las principales teorias,
sin embargo ha surgido la necesidad de explicar
situaciones donde este supuesto muestra debilidad y
no es suficiente. Dando origen a un nuevo andlisis con
nuevas lineas de investigacion, modelos y conceptos,
conocido como economia politica de la informacion:

El papel de la informacién en los procesos politicos y
la teoria colectiva de decisiones. Hay asimetrias de la
informacién entre los que gobiernan y los gobernados
y, del mismo modo, que los participantes en los
mercados se esfuerzan por superar las asimetrias de la
informacién (Stiglitz, 2002, pag. 95).

Hay procesos econémicos en los cuales es necesario
incorporar las asimetrias de la informacién, porque
al comenzar bajo el supuesto de informacién perfecta
el razonamiento tedrico con la evidencia empirica
muestra debilidad. La manera de realizarlo es una tarea
bastante complicada porque los posibles escenarios
de andlisis son muy diversos. Al respecto la Teoria
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de juegos ha definido el concepto de informacion de
forma precisa, tal y como lo plantea Rasmusen:

e La Naturaleza es un seudojugador que toma
acciones aleatorias en puntos especificos del juego
con probabilidades especificas.

¢ Un Estado del Mundo es un movimiento de la naturaleza.

e Un nodo es un punto en el juego en el que algin
jugador o la Naturaleza toma una accioén, o en el
que termina el juego.

e Un sucesor del nodo X es un nodo que puede
ocurrir posteriormente en el juego si ya se ha
pasado por X.

e Un predecesor del nodo X es un nodo al que se
debe llegar antes de que se pueda alcanzar X.

e Un nodo inicial es un nodo sin predecesores.
e Un nodo final o punto final es un nodo sin sucesores.

e Unarama es unaaccion en el conjunto de acciones
de un jugador en un nodo particular.

e Un curso es una secuencia de nodos y ramas que
conducen del nodo inicial al nodo final.

* El conjunto de informacion w, del jugador i en
un punto particular del juego es el conjunto de
diferentes nodos en el drbol del juego que él sabe
que podria ser el nodo real, pero que no puede
diferenciar mediante la observacion directa.

e La informacién es de conocimiento comun si
es conocida por todos los jugadores, si cada
jugador sabe que todos los jugadores la conocen,
si cada jugador sabe que todos los jugadores
saben que todos los jugadores la conocen, y asi
sucesivamente, ad infinitum.

e Enun juego de informacion perfecta cada conjunto
de informacion soélo tiene un elemento. Si no es asi,
el juego es de informacion imperfecta.

e En un juego con informacion simétrica ningtn
jugador tiene informacion diferente de la de otro
jugador cuando mueve, o en los nodos finales.

e En un juego con informacion cierta la naturaleza no
mueve después de que haya movido cualquier jugador.

e En un juego de informacion completa, todos los
jugadores conocen las reglas del juego. De lo contrario
se trata de un juego de informacion incompleta.

e En un juego de informacion incompleta, la
naturaleza mueve primero y por lo menos uno de
los jugadores no la observa. Si no es asi, es un
juego de informacion completa.’

De esta manera la informacion desde el punto de vista
de la teoria de juegos es muy precisa porque permite
definir el escenario de andlisis, las caracteristicas de
los jugadores, los posibles movimientos que pueden
realizar en la toma de decisiones y los diferentes tipos
de informacion. Esto ultimo es esencial porque cuando
la informacion no es perfecta da origen a varios tipos
de informacion que se contextualizan de acuerdo al
conocimiento de los agentes (jugadores).

Actualmente se trata de averiguar en qué medida se
podrian tratar los problemas relacionados con algunas
de las imperfecciones de la informacién. A pesar de
las multiples propuestas que se han presentado aun
no se cuenta con un modelo que responda a los
cuestionamientos descritos. Los avances tedricos
corresponden a multiples modelos, en los cuales
se parte de informacion que no es perfecta y estan
soportados por robustas bases matematicas, con la
finalidad de dar un manejo mdas claro y especifico
a las cuestiones de informacion. Estos aportes
principalmente se encuentran en la teoria de juegos
y cuestiones financieras, pero son casos particulares.

En lo referente a la parte empirica, la mayor parte de
los estudios y cuestionamientos tienen su aplicacion en
el sistema financiero desde los aspectos individuales
como son las decisiones de inversion, valoracion de
activos, riesgo en los seguros, primas de inversion,
entre otros; hasta los aspectos en conjunto como es
el caso de las empresas, bancos, gobierno y paises en
el sentido de las crisis financieras, las cuales se han
hecho presentes a través de la historia, como son
la Gran Depresion de 1929% la crisis del 2007 que
dio origen a la Gran Recesién’ , estas son algunas
situaciones en donde el uso y manejo de la informacion
ha desemperiado un papel fundamental.

! Las definiciones se pueden encontrar alo largo del libro en las siguientes
paginas: 24, 25,54, 55,62y 63.

2 En 1929 el sistema econdmico se vio aquejado de serios trastornos, y
estos marcaron la direccién de aquél. En su momento esos trastornos se
reflejaron violentamente en Wall Street...Cuando el mercado se derrumbo,
muchos ciudadanos de Wall Street apreciaron inmediatamente el peligro
real, esto es, que larentay el empleo -la prosperidad, en general- se verian
gravemente afectados. (Galbraith, 2000, pag. 108)

3Crisis del mercado inmobiliario en Estados Unidos, el Reino Unido, Irlanda
y Espafia, seguida por fusiones y adquisiciones forzadas, bancarrotas y
nacionalizaciones de instituciones financieras. Rescates en todo el mundo
de instituciones que habian intervenido en CDO, fondos de alto riesgo, etc.,
seguidos de recesion, desempleo y colapsos del comercio exterior alos que
se hace frente mediante paquetes de estimulos keynesianos e inyecciones
de liquidez por los bancos centrales. (Harvey, 2012, pag. 232)



50

Finalmente es importante mencionar que estos avances
tienen puntos de vista favorables en el sentido que
es un avance para la ciencia econémica abordar los
temas en los cuales hay cuestionamientos teoricos y
empiricos de actualidad; pero también hay aspectos
desfavorables, uno de ellos es la falta de validez para
algunos de los planteamientos realizados hasta el
momento porque en algunos casos son insatisfactorios
ya que aun no hay un modelo con informacion
imperfecta que sirva como base para la explicacion de
algunas patologias de la ciencia econémica o para la
formulacion de politica.

2. LA INFORMACION EN LA TEORIA BAJO EL SUPUESTO
DE INFORMACION PERFECTA

2.1 EL ENFOQUE WALRASIANO

El objeto de estudio de esta teoria se basa en la
determinacion de los precios de mercado, tiene
su origen en la mitad del siglo XIX. Algunos de sus
precursores son William Stanley Jevons, Carl Menger,
Leon Walras, Alfred Marshall, Francis Edgeworth y A.
Pigou, entre otros. El andlisis comienza con los supuestos
de agentes racionales y maximizadores, precios dados,
competencia perfecta, plena descentralizacion e
informacion perfecta. Llegando al resultado de la
existencia de equilibrio general competitivo llamado
6ptimo de Pareto.

Un equilibrio general de los mercados es un vector
de precios p**=(p**..p *)= 0 medidos en
unidad de cuenta abstracta, tal que, a través de los
intercambios a esos precios, cada agente realiza
su plan de compras y ventas, obteniendo asi la
asignacion deseada. (Benetti, 1990, pag. 13)

El objetivo de los agentes es la maximizacion de
acuerdo a Mas-Collel:

The consumer’s problem of choosing her most
preferred consumption bundle given prices p>0 and
wealth level w>0 can now be stated as the following
utility maximization problem (UMP):

max u(x)

S.t. px<w

(Mas-Collel, Microeconomic Theory, 1995, pag. 50)

Givenaprice vector p>»0and a production vector yER"n,
the profit generate by implementing y is py=}'=p,y,.
By the sign convention, this is precisely the total revenue
minus the total cost. Give the technological constraints
represented by its production set Y, the firm’s profit
maximization problem (PMP) is then:

maxp -y
s.ty€eyY
(Mas-Collel, Microeconomic Theory, 1995, pag. 135)

Bajo este problema de maximizacién se realiza el
andlisis considerando agentes representativos lo cual
permite eliminar los elementos superfluos y se permite
determinar las caracteristicas esenciales de los agentes.

Las condiciones que establecen son las de que ningtin
comprador posible debe tener ninguna preferencia por
el producto de una empresa en vez de la otra; que las
empresas que ofrecen el producto deben ser tantas, y tan
semejantes en su capacidad productiva, que ninguna de
ellas podra afectar apreciablemente el agregado de las
cantidades que ofrecen variando su propia oferta; y que
el precio de cada ofrecimiento tiene que ser conocido
universalmente. (Schackle, 1976, pag. 160)

Desde el enfoque macroeconémico el andlisis se realiza
a partir de las variables agregadas, es el primer modelo
que analiza el mercado de bienes y servicios con el
sector real mejor conocido como el modelo IS-LM o de
Hicks-Hansen, publicado en el afo 1937, y se basa en la
Teoria general de Keynes. El objetivo es determinar la
producciény el tipo de interés. Cada sector es definido bajo
ciertos supuestos llegando a resultados especificos, como
el equilibrio representado geométricamente, el andlisis es
estatico, limitado a un modelo de corto plazo, pero se han
realizado avances en los cuales existe la incorporacion del
tiempo obteniendo un modelo dindmico.

2.2 CUESTIONAMIENTOS AL SUPUESTO DE
INFORMACION PERFECTA

Actualmente para algunos economistas los supuestos
con los que se inicia el analisis es de esa manera
porque en todos lados esta presente la informacion
y es complicado considerar todos los factores que
llevan a diferentes escenarios. Los resultados de dicho
analisis no hubieran sido tan precisos y estilizados sin
el supuesto de informacion perfecta:

Se olvidaron de las advertencias de los maestros de

* Se consideran las asignaciones tal que no existe otra que mejore la
situacion de todos los agentes.
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siglo XIX e incluso anteriores respecto a como podrian
alterar sus andlisis las cuestiones relacionadas con la
informacion, tal vez porque no pudieron ver la forma de
incorporarlas en sus modelos aparentemente precisos,
quizas porque hacerlo les hubiera llevado a unas
conclusiones incomodas acerca de la eficiencia de los
mercados (Stiglitz, 2002, pag. 95).

Algunos de los economistas que han desarrollado este
tema son: Joseph E. Stiglitz, George Akerlof, Michael
Spence, George J. Stigler, Michael Rothschild, entre
otros, los cuestionamientos que han realizado son
muy especificos por ejemplo: el levantamiento del
supuesto de informacion perfecta y algunos de los
resultados obtenidos a través del andlisis, tal como
el equilibrio 6ptimo de Pareto o los teoremas de
bienestar, intentando hacer explicita la incapacidad de
explicacion que se tiene de la evidencia empirica con
la construccion teoria o mostrando la limitacion que
se presenta al comenzar el analisis bajo el supuesto de
informacion perfecta.

Algunos de los cuestionamientos son: a) Si la
informacioén es perfecta entonces ;cual es la razon por
la cual los consumidores van a los distintos mercados
para encontrar precios en los cuales tengan la
maximizacion de su utilidad?, y b) Los productores para
maximizar su ganancia ;Por qué necesitan informacion
para evitar la quiebra? Con estas dos cuestiones se
abre la posibilidad de que la informacién con la que
cuentan los agentes no necesariamente es la misma,
en otras palabras que la informacién no es perfecta
y por esta razén se necesita un diferente enfoque.
Analicemos los aspectos mencionados.

2.3 Los Costos DE LA INFORMACION

El objetivo de los consumidores es maximizar
su utilidad y la teoria indica que esto lo logran a
través de la informacién perfecta. Si se cumpliera,
entonces los consumidores no tendrian la necesidad
de buscar mayor informacién en el mercado. Pero si
bien es cierto, la evidencia empirica indica que para
lograr dicho objetivo los agentes buscan obtener esa
informacién. ;Como se ha abordado? Algunos de los
estudios parten de que la informacion para algunos
consumidores tiene un costo, el cual puede ser un
costo monetario 0 un costo tiempo.

El costo monetario hace referencia a la obtencion de
informacion privilegiada, la diferencia que se tiene da
resultados diferentes, es decir, la maximizacion del
consumidor en caso de no contar con informacion

privilegiada no necesariamente se logra como indica
la teoria. Esto ha dado origen a modelos en los que
se maneja el costo de la informacion a través de
una segmentacion de los agentes, hay que realizar
hipotesis bajo las cuales se definan las condiciones
para que cuenten o no con dicha informacion, y
bajo qué condiciones serd la medicion del costo para
aquellos que no cuenten con la informacion y deseen
obtenerla. El planteamiento se comienza a complicar
por las especificaciones que se necesitan definir para
los consumidores con informaciéon no perfecta.

El costo tiempo esta ligado al supuesto de precios
dados porque si se cumplen ambos supuestos, seria
indiferente el lugar en el que realicen su consumo,
ahora bien, la evidencia empirica muestra que
este resultado no necesariamente es asi y que los
consumidores tienen incentivo por moverse a través
del mercado para encontrar precios a través de los
cuales logren su maximo beneficio, esa movilidad es el
costo tiempo. Pero los precios son determinados por el
mismo mercado. Por su parte los avances han llegado
a la siguiente conclusion:

Las diferencias de precios que existen en el mercado son
creadas por el mercado, no son sencillamente el fruto
del fracaso del mercado a la hora de lograr el arbitraje
completo de unas diferencias de precios causadas por
perturbaciones que afecten a los distintos mercados en
forma diferente. (Stiglitz, 2002, pag. 113)

En esta teoria el agente principal son los consumidores,
y los productores toman decisiones en respuesta a la
demanda de los consumidores pero también se ha
desarrollado un andlisis para los productores. Los
cuales buscan el mejor precio tomando decisiones a
través de la informacién determinada por la demanda.
Ahora bien, para llegar al precio de equilibrio los
precios fueron cambiando constantemente, es decir,
existio un ajuste de los precios a través de los cuales
los productores obtenian informacion.

2.4 LA INFORMACION EN LAS DECISIONES DE PRODUCCION, LA
MAXIMIZACION DE BENEFICIOS Y EL EQUILIBRIO

Otros estudios comienzan el anlisis considerando
que las decisiones que se toman para realizar la
producciéon y maximizar los beneficios dejan de lado
aspectos como: los costos, el tipo de mercado, la forma
en que se toma la decision de producir, los elementos
que seran parte del equipo de produccion, entre otros;
porque el andlisis considera constantes la técnica de
produccion, la cantidad de recursos y las preferencias.
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Es importante tener en cuenta que la productividad de
los trabajadores puede ser aleatoria, ya que depende
de sus preferencias y el productor no cuenta con
informacién precisa, tal y como sintetiza (Mas-Collel,
Microeconomic Theory, 1995, pag. 438 y 439):

LN[I©)0+(1-1(0)r(0)]dF(6)

O(w)={0:r(60)<w}

0 if u<w
z(w)=14 [0, o] if uy=w
oo ifu>w

A partir de este andlisis se deriva que la informacion
asimétrica genera ineficiencias en el sentido de Pareto,
debido a que las empresas son incapaces de distinguir
las diferentes productividades de los trabajadores y
el mercado no es capaz de realizar una asignacion
eficiente entre consumidores y productores:

Adverse selection is said to occur when an
informed individual’s trading decision depends on
her unobservable characteristics in a manner that
adversely affects the uninformed agents in the market.
In the present context, adverse selection arises when
only relatively less capable workers are willing to
accept a firm’s employment offer at any given wage.

Adverse selection can have a striking effect on market
equilibrium. (Mas-Collel, Microeconomic Theory,
1995, pag. 440)

De lo anterior se obtienen varios resultados, uno de ellos
es que entre la evidencia empirica y la base tedrica hay
una brecha muy amplia que deja de lado los aspectos
antes mencionados, entonces se puede considerar que
es necesario incorporarlos en el andlisis para que los
productores obtengan el maximo beneficio. Se han
propuesto son modelos que incorporan el concepto
llamado riesgo y a su vez surgen otros dos conceptos;
el primero es el incentivo por parte de los productores
a tener informacion privilegiada que les permitan
tener una mejor utilidad con respecto a los demas, y el
segundo concepto es el de motivacién a no revelar su
propia informacion para no dar ventaja alguna.

A partir de las asimetrias de informacion, surge la teoria
del agente principal, que trata de anticipar dichas
asimetrias en los contratos entre las empresas y los
trabajadores, desarrollando la teoria de los contratos y
los incentivos al esfuerzo, sin embargo también surge
el problema del riesgo moral. Cuando las acciones

del gerente de una empresa no son observables, es
dificil que el duefo pueda establecer si llevd a cabo
un esfuerzo que le permitiera tomar las mejores
decisiones, cuando hay un incentivo econémico, el
dueno garantiza que el gerente tendra motivacion para
esforzarse y cumplir con sus obligaciones de forma
mas eficiente, mejorando las utilidades de la empresa.
De acuerdo a Mas-Collel:

[To be more specific, let @ denote the project’s
(observable) profits, and let e denote the manager’s
action choice. The set of possible actions is denoted by
E. We interpret e as measuring managerial effort. In the
simplest case that is widely studied in the literature, e is
one-dimensional measure of how “hard” the manager...]
(Mas-Collel, Microeconomic Theory, 1995, pag. 479)

Por otra parte algunas de las criticas referentes al
equilibrio son que el andlisis no incorpora el tiempo, lo
cual da por resultado un modelo estatico en el cual no es
posible la descripcion de la trayectoria de la economia.
Respecto a los mercados el analisis se realiza de manera
separada y algunos consideran que es muy limitado
porque los mercados actian de manera simultanea.
Otra critica surge con la plena descentralizacion porque
no permite explicar algunos fendmenos y se considera
que los ajustes de oferta y demanda son resultado de la
perfecta sustitubilidad de los factores.

[...bajo el paradigma convencional los mercados son
eficientes en el sentido de Pareto, salvo cuando se
produce uno de los, en términos numéricos limitados,
fallos del mercado. Bajo el paradigma de la informacion
imperfecta, los mercados casi nunca son eficientes
en el sentido de Pareto.] (Stiglitz, 2002, pag. 109)

Se puede considerar que la coincidencia de la oferta y
la demanda no necesariamente se dan a través de un
ajuste, porque al estaren unaeconomia con informacion
imperfecta los agentes tomaran decisiones de acuerdo
a lo que saben y buscaran que la informacion les
brinde cierta ventaja sobre los demas para poder
lograr la maximizacion deseada. Bajo este escenario
el precio que se conoce no necesariamente brindara
toda la informacion y dependerd de las acciones y
decisiones que los agentes realicen.

En lo referente a la perfecta sustitubilidad de los factores
es lo que permite a los agentes que sea indiferente el
producto “a” respeto al “b” o viceversa, la evidencia
empiricamuestra que esta condicion no necesariamente
se cumple. Lo que sucede es que los agentes tienen
preferencias diferentes y esa sustitubilidad ahora limita
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al ajuste de la oferta y la demanda, por lo cual el
equilibrio también se ve afectado porque la asignacion
de los agentes no necesariamente es una situacion
inmejorable y dependera de sus preferencias.

2.5 La Informacion en el Analisis Dinamico y la
Teoria de las Expectativas

Respecto a la macroeconomia podemos encontrar
diferentes criticas, una de ellas es el anélisis de los
mercados porque la manera de analizarlos es de
manera separada; ademas de la estatica del modelo
porque no se incorpora el tiempo en su andlisis; y
otra hace referencia al concepto de incertidumbre
realizada por Lucas porque los agentes se comportan
a través de expectativas mediante las cuales hacen uso
de la informacién disponible, como lo desarrolla en
su articulo Expectations and the Neutrality of Money
publicado en 1972.

El modelo IS-LM cuenta con una gran diversidad de
extensiones en las cuales se hace uso del concepto
de las expectativas, las cuales pueden ser estaticas,
adaptativas, racionales, completas, entre otras. El
andlisis de estos modelos, en la mayoria de los casos
es muy riguroso pero siguen siendo limitados porque
describen sélo casos especificos y se mantiene el
problema de la informacién al suponer que los agentes
tienen cierto tipo de expectativas. Parece ser un
circulo vicioso porque las expectativas no tienen una
medicion o una definicién que permita dar respuesta
a este problema e implicitamente la informacién esta
presente. Como lo menciona Schackle: las expectativas
es un mal para el razonamiento porque ;Como se
puede razonar acerca de algo que casi es imposible de
identificar o especificar? Esta dificultad ejerce un gran
efecto en la teoria econdmica, porque algunos tratan
el concepto de manera fija poniendo un limite a las
evaluaciones y considerando que varian respecto a los
porcentajes establecidos. (Schackle, 1976)

A pesar de que la definicion de expectativa no tiene una
mediciéon ni un concepto general para su tratamiento
desde el modelo que estamos analizando, una
alternativa a este problema podria ser la construccion
de un modelo en el cual se incorpore todo tipo de
expectativas, esto permitiria cubrir la mayor parte de
los casos posibles referentes al concepto.

Se puede concluir que cuando se comienza el analisis
con informacién que no es perfecta, lo que se necesita
para comprender los fenémenos econémicos es una
estructura tedrica mas amplia y al mismo tiempo

delimitar de una forma precisa los supuestos y las
condiciones con las que se comienza dicho analisis.

3. LA INFORMACION EN LA TEORIA CLASICA DE LOS
PRrecios be PRODUCCION

La teoria clasica tiene su origen con la publicacion de
la Riqueza de las naciones de Adam Smith en 1776 y
posteriormente se asocia a Los principios de economia
politica y tributacién de David Ricardo en 1817. El
objetivo de estudio de esta teoria es la determinacion
de los precios de produccion. El andlisis parte de que
la sociedad se divide en clases sociales: capitalistas,
trabajadores y terratenientes. Esta division da lugar a que
cada clase obtenga ingresos diferentes las ganancias,
salarios y rentas respectivamente Obteniendo cada
clase  ingresos respectivamente. De acuerdo a
esta division, el agente principal es el productor
capitalista quienes toman las decisiones econémicas
de produccion y reproduccion, por consiguiente las
relaciones fundamentales entre agentes son de compra
y venta tanto de medios de produccion como de trabajo.
(Klimovsky, 1999, pag. 94)

La economia se considera que es competitiva de
produccion simple, con un nimero igual de mercancias
y agentes productores, quienes son propietarios de las
mercancias producidas, por lo tanto el consumo es de
caracter productivo (Benetti, 1990, pag. 17):

Cada productor estd caracterizado por dos datos iniciales:
a) Un nivel de produccién g,>0, Vi;

b) Una dotacion de mercancias por medio de las
cuales se obtiene el producto, es decir un vector
@,,---q,)=0 donde g, representa la cantidad de
la mercancia j necesaria para la produccion de la
cantidad g, de la mercancia i.

El problema de la compatibilizacion de decisiones
entre agentes se lleva a cabo en el mercado, a través
de los precios de produccion, llegando al equilibrio:

Un equilibrio de los mercados es un vector de precios
p**>0 —medidos en términos de una de las mercancias
o de un agregado de ellas- tal que, intercambiando a
esos precios, cada productor obtiene la tasa de ganancia
uniforme r** y reconstituye el vector inicial de los
medios de produccion (eventualmente multiplicado por
un escalar A<1 si se adoptan los rendimientos constantes
y si la mas baja de las tasas de excedente de las distintas
mercancias es positiva). (Benetti, 1990, pag. 18)
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Los precios en esta teoria son los que garantizan que
el sistema podra reproducirse es decir “deben permitir
que se restablezcan las condiciones de produccion.
Se infiere, por lo tanto, que los precios deben ser la
solucion de un sistema de ecuaciones.” (Klimovsky,
1999, péag. 95) Por lo tanto son esenciales para el
desarrollo y construccién del anélisis, pero aqui no
se incorpora la informacién como un supuesto, en
este sentido la informacion es dada y se refleja en las
decisiones de los productores.

Es importante mencionar que la corriente clasica ha
tenido grandes avances en su andlisis tanto tedrico
como en la modelaciéon matemdtica. Actualmente
existe el estudio del equilibrio y la dinamica con algebra
matricial, sin embargo, estos grandes avances podrian
ser aliin mas completos al incorporar explicitamente el
uso de la informacion.

El problema es que el mecanismo de la formacion
de los precios es un proceso que se realiza en el
momento en que los productores llegan al mercado y
este mecanismo no necesariamente garantiza que sea
el precio que los productores tenian como expectativa,
puede ocurrir que coincidan pero es un caso particular.
Por otra parte, si esos precios no son de equilibrio,
lo que ocurre es que no necesariamente se vacian
los mercados, esto provocara un exceso de oferta,
entonces, la reproduccién no necesariamente se dara,
afectando la viabilidad de los intercambios:

Los intercambios —o sea, las transferencias voluntarias
de cantidades determinadas de mercancias entre pares
de agentes- son viables si, al cierre de los mercados,
no existen simultaneamente ofertas y demandas no
satisfechas para ninguna mercancia: es decir, cuando
durante el periodo de mercado pueden efectuarse todas
las transacciones reciprocamente ventajosas expresadas
por los planes individuales de compra y venta. (Benetti,
1990, pag. 20)

Esto hace evidente que la informacion estd presente en
el proceso para llegar al equilibrio, pero no es clara su
incorporacion en el andlisis, tal y como lo menciona Vroey:

sQué supuestos acerca de los agentes o de la organizacion
del comercio son necesarios para asegurar el vaciado de
mercado? Puede conjeturarse que la tnica manera para
obtener tal resultado es suponer que la organizacion de
mercado esta centralizada: un secretario de mercado.
(Vroey, 2000, pag. 65)

En esta propuesta, la centralizacion es necesaria para la

organizacion del mercado y que de esta manera se logre
que éstos se vacien. En este planteamiento es necesaria
la incorporacion de la informacion de forma explicita,
ya para que el Secretario de mercado pueda garantizar
que se cumplen todas las decisiones de compra y
venta de todos los participantes en los mercados, es
necesario que conozca toda la informacion de cada
uno de los agentes y después logre la compatibilidad,
pero este caso esta fuera del analisis econémico por la
gran cantidad de informacion que se requiere.

Se puede concluir que si la incorporacion en el
andlisis desde el inicio de como influye la informacion
en las decisiones de los productores, es necesaria
para determinar la cantidad de produccion previa,
entonces los resultados no necesariamente serian los
establecidos, porque si la informacion no es correcta
la produccion no seria la de equilibrio.

4. INFORMACION E INCERTIDUMBRE
DEesDE LA PERSPECTIVA DE KEYNES

Esta corriente tiene su origen con la publicacion de la
Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
en 1936 por J. M. Keynes. Se considera un nuevo
enfoque en el que se incorporan elementos en el
andlisis econémico que hasta entonces parecian no
tener importancia:

Su punto de vista se basa en que la economia no esta
gobernada so6lo por actores racionales que, «como
una mano invisible», desean emprender actividades
comerciales destinadas a obtener un beneficio
econémico mutuo, como creian los economistas
tradicionales. Keynes se habia percatado de que,
aunque la mayor parte de las actividades econdémicas
suelen tener motivaciones racionales, también existen
muchas otras actividades que estan gobernadas por
espiritus animales, ya que los estimulos que mueven
a las personas no siempre son econémicos ni su
comportamiento es racional cuando persiguen este
tipo de intereses. Segun el punto de vista de Keynes,
estos espiritus animales son la causa principal de la
fluctuacion de la economia y constituyen, asimismo,
la causa principal del desempleo involuntario. (Shiller,
2009, pag. 10)

Los aportes de Keynes propician el andlisis desde
una metodologia en donde se trata una economia
monetaria, lo cual dio origen a la incorporacion de
varios conceptos, tales como: inversion, liquidez, riesgo,
ahorro, rendimiento, tasa de interés, inflacion entre otros.
Ademas de resultados distintos e importantes respecto
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a la teoria neocldsica, a partir de esta publicacion
surgieron una serie de interpretaciones y analisis mas
consistente de acuerdo a la evidencia empirica.

La mayoria de los conceptos antes mencionados en
la actualidad son incorporados en el andlisis de la
economia de la informacién, pero su tratamiento ha
sido diferente desde este enfoque hasta la actualidad,
por lo que es relevante considerar algunos de ellos, para
nuestro tema se retomara la inversion y la produccion.

4.1 INVERSION, EXPECTATIVAS, TASA DE INTERES

El concepto de inversion ha sido un tema de debate
porque se ha hablado mucho de problemas tales como
si es correcto considerar la compra de un automovil
como un gasto de consumo y la de una casa como
otro de inversion. Por esta razon es necesario definir
el ingreso,” como consumo: durante cualquier periodo
debe significar el valor de los articulos vendidos a los
consumidores durante el mismo tiempo asi la inversion
es aquella parte del ingreso que no se ha gastado en
consumo, de forma esquematica:

Ingreso=valor de la produccién=consumo+inversion
Ahorro=ingreso-consumo
Por lo tanto,ahorro=inversion
(Keynes, 2008, pag. 86)

La inversion depende esencialmente del consumo a su
vez hay varios motivos para que se realice: 1) Un cambio
en la unidad de salario. 2) Un cambio en la diferencia
entre ingreso e ingreso neto. 3) Cambios imprevistos
en el valor del capital, no considerados al calcular el
ingreso neto. 4) Cambios en la tasa de descuentos del
futuro, es decir, e la relacion de cambio entre los bienes
presentes y los futuros. 5) Cambios en la politica fiscal.
Y 6) Cambios en las expectativas acerca de la relacion
entre el nivel presente y futuro del ingreso. (Keynes,
2008, pags. 111-114)

En un sentido cotidiano, Keynes define la inversion como
la compra de un activo, a nivel agregado, la inversion
total corresponde a la inversion neta “Adicion neta al
equipo de capital, después de tener en cuenta la baja
normal de su valor como consecuencia de su uso, y los
cambios imprevistos en el valor del equipo” (Keynes,
2008, pag. 86), es decir que incluye el aumento equipo
del productor, tanto capital fijo como liquido.

El nuevo planteamiento de Keynes consiste en que el
empresario fija el volumen de ocupacion (por lo tanto
también define el nivel de produccion e ingreso) como
resultado de la maximizacion de sus ganancias presentes
y futuras (que dependen del costo de uso y de la forma
en que se utiliza el equipo), sin embargo el volumen
de ocupacion dependerd de la funcion de demanda
derivada de las diferentes expectativas sobre el ingreso
de las ventas por consumo e inversion. En este punto
se centra la discusion acerca de la informacion, porque
de acuerdo con el principio de demanda efectiva, tanto
la propension marginal a consumir, como el nivel de
equilibrio de la ocupacion, dependeran de la magnitud
de la inversion y ésta a su vez del incentivo a invertir que
corresponde con la tasa de interés. Es necesario analizar
el papel de las expectativas y la tasa de interés propuesto
por Keynes desde el punto de vista de la informacion.

En lo correspondiente a las expectativas se consideran
como un problema de incertidumbre y hay dos tipos
las expectativas de corto plazo y las de largo plazo.
De manera individual hay un fuerte efecto sobre
las decisiones de cada uno de los individuos, pero a
nivel de la comunidad no ejerce tal efecto porque se
considera que la funcién consumo es estable.

La evidencia empirica demuestra que no necesariamente
se cumple porque el consumo de cada individuo puede
cambiar de acuerdo a sus necesidades y requerimientos
actuales, los cuales no siempre son los mismos. Dependen
de sus expectativas respecto a la finalidad especifica para
que sean deseables y asi su respuesta se basara en la
deseabilidad de cada agente. (Schackle, 1976)

El concepto de expectativas sélo se menciona de
manera general, no se da una definicion sobre el tipo de
expectativas que se cree que tendran los individuos v,
como se menciono6 en un apartado anterior, hay varios
tipos de expectativas y al incorporarlas en los analisis
cada una de ellas se llega a resultados diferentes.

Por otra parte, la tasa de interés es la recompensa por
privarse de la liquidez durante un periodo determinado,
los individuos deben de tomar la decision de consumir o
invertir para lo cual no hay una regla. Y depende de las
circunstancias de cada uno, lo que se conoce son los tres
tipos de preferencia por la liquidez: motivo transaccion,
motivo precaucion y motivo especulacion. Puede que el
individuo desee conservar el dinero, pero no invertirlo;
entonces el dinero obtendra una ganancia cero. Ahora
bien, si la tasa de interés varia y es estrictamente positiva
(no hay tasa de interés negativa), los individuos tendran
incentivo para invertir. Ademas otro factor que influye

5 Es el que importa para las decisiones concernientes a la producciéon
corriente, y que es completamente inequivoco. El ingreso neto, sélo
interesa a las decisiones concernientes al consumo y que, ademas, esta
separado tinicamente por una delgada linea de los otros varios factores
que afectan al consumo. (Keynes, 2008, pag. 84)
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en la decision de la inversion es considerar el plazo en el
que se realizara, este estard también determinado por las
expectativas de cada individuo.

Al respecto el nuevo enfoque de la informacion ha
llegado a conclusiones tales como la necesidad de
contratos especificos e incentivos por parte de los bancos
y empresas, en los cuales a través de las especificaciones
se hace presente la informacion. Por ejemplo, aquellos
que deseen invertir en algin tipo de seguro, estan
renunciando a realizar inversiones de tipo bancarias,
pero consideran que bajo ciertas circunstancias es
mas redituable tener un seguro cualquiera que sea de
acuerdo a sus necesidades; ademas, la cantidad que
estan dispuestos a pagar revela informacion esto es
por parte del asegurado. Las companias de seguros
se enfrentan a otros aspectos, porque las condiciones
que ofrecen deben ser suficientes para motivar a los
asegurados a adquirirlos, pero al mismo tiempo no dar
una cobertura total para no caer en la trampa de que los
asegurados no tengan ningun tipo de precaucion.

Las inversiones financieras estan expuestas a la
constante innovacién en cuanto a instrumentos,
especialmente en el mercado de los derivados, creando
activos de inversion sintéticos, cuyo precio depende
del comportamiento de un subyacente. El problema es
que los inversionistas muchas veces no conocen como
se comporta dicho activo subyacente, lo cual sesga su
panorama a la hora de tomar decisiones de inversion y
aumenta el riesgo del instrumento, el cual deberd ser
compensado con mayores tasas de rendimiento.

Un ejemplo claro es el de la crisis financiera de 2008, que
gener6 la Gran Recesion, puesto que una vez estallo la
burbuja inmobiliaria, se evidencié que las instituciones
financieras habian invertido en una gran cantidad de
instrumentos derivados, tipo CDS, cuyo subyacente eran las
hipotecas subprime. El panorama actual de globalizacion
financiera propaga las crisis debido a la integracion de
los distintos mercados (monetarios, divisas, bursatiles,
entre otros) y en un escenario donde la informacion es
asimétrica e incompleta, las decisiones de inversion
pueden involucrar la asuncién de mayores riesgos.

Los mercados crediticios se caracterizan también
por unos contratos de equilibrio complicados. Los
prestamistas pueden fijar un tipo de interés y, ademas,
imponer otras condiciones (requisitos colaterales,
requerimientos respecto a los titulos) que tendian
efectos tanto en incentivos como de seleccion.
(Stiglitz, 2002, pag. 123)

Es asi como desde la economia financiera la informacion
desemperia un papel importante en las decisiones de
los agentes y las empresas, en general los mercados
crediticios requiere de un andlisis muy cuidadoso
respecto a los instrumentos financieros porque a través
de ellos se transmite la informacion a los agentes y
pueden tomar decisiones.

4.2 PRODUCCION Y EXPECTATIVAS

Al realizar la produccion, los empresarios obtendran lo
que se conoce como demanda efectiva:

Es simplemente el ingreso agregado (o importe de
ventas) que los empresarios esperan recibir, incluyendo
los ingresos que hacen pasar a manos de otros factores
de la produccion por medio del volumen de ocupacion
que deciden conceder. La funcion de demanda agregada
relaciona varias cantidades hipotéticas de ocupacion
con los rendimientos que se espera obtener de su
producto; y la demanda efectiva es el punto en que la
funcion de demanda agregada llega hacerse efectiva
porque, considerada en conjunto con las condiciones
de la oferta, corresponde al nivel de ocupacion que lleva
al maximo la expectativa de ganancias del empresario.
(Keynes, 2008, pag. 79).

Al igual que la inversion la produccion sera
determinada por las expectativas de cada productor
intentando obtener siempre la maxima ganancia. Un
aspecto que esta fuera del alcance del productor es
el comportamiento de los mercados, por esta razén
puede existir la posibilidad de que las ganancias sean
negativas, es decir que obtenga una pérdida.

Con informacion asimétrica los productores se enfrentan
a varios aspectos, uno de ellos es que las empresas, la
gran mayoria realizan su produccion a partir de créditos
(financiacion) y la pérdida surge cuando las empresas son
incapaces de cumplir con el pago de dicho crédito.

Los productores deben tener la capacidad de controlar
la produccion y trabajadores, esto lo realizan a través de
contratos, los cuales realizan una evaluacion para saber
si estan o no capacitados; pero la informacién que los
empleados proporcionen puede o no ser necesariamente
la real, se puede omitir cierta informacién para lograr
ser contratados. Al mismo tiempo las empresas tienen
incentivo para revelar o no la informacion, tratando que
sus mejores elementos no estén a la vista de las demas
empresas, con el objetivo de tener siempre la mayor
productividad con los trabajadores mejor capacitados. Esto
plantea el problema de fallos en la informacion porque los
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agentes y empresas omiten informacion que afecta a las
decisiones, esto puede llevar a resultados no deseables.

5. NUEVO ENFOQUE DE LA INFORMACION

Como se ha observado a través de las distintas corrientes
tedricas el manejo del concepto de informacion se presenta
de manera distinta en cada una. El analisis con informacién
perfecta resulta que ser un caso muy especifico y no puede
dar explicacién a muchas de las otras situaciones que se
hacen presentes en el sistema econdémico.

Los avances han mostrado que se necesita un nuevo
paradigma correspondiente al analisis con informacion
imperfecta. Este nuevo enfoque no ha sido una tarea
sencilla porque se ha enfrentado a grandes retos y
limitaciones. Una limitacion, por ejemplo, es que la
informacion esta presente de una forma tan diversa que
atin no hay una manera concreta de incorporarla en los
analisis econémicos. Uno de los grandes retos es establecer
un modelo que describa el equilibrio econémico.

La informacion imperfecta ha dado lugar a una nueva
metodologia, la incorporaciéon de nuevos conceptos
y tratamientos empiricos que han hecho posible
identificar, abordar y superar algunos de los problemas
con informacién imperfecta de manera satisfactoria,
pero esto no ha sido suficiente y actualmente quedan
temas en los cuales no ha sido posible romper esas
barreras para el andlisis.

La metodologia a la que ha dado lugar el analisis
con informaciéon imperfecta se puede describir como
la restructuracion teodrica, en la cual se ubican los
elementos que han presentado cierta ambigtiedad
dando lugar a problemas que no se pueden explicar con
la metodologia predominante. Después se realiza una
reconstruccion de dichos problemas con el objetivo
que sean mas simples y su andlisis sea mds sencillo
para encontrar respuestas satisfactorias, al mismo
tiempo se amplia la frontera del conocimiento pero este
es el mayor reto de la nueva metodologia porque es
necesario salirse de la estructura establecida y demostrar
la importancia de un nuevo método en el analisis. “En
vez de basarse en procesos de equilibrio, la dinamica se
puede describir mejor mediante los procesos y modelos
evolutivos.” (Stiglitz, 2002, pag. 140)

Uno de los grandes aportes que ha tenido esta nueva
metodologia es el teorema de la informacion imperfecta
de Joseph Stiglitz, el cual hace referencia a los salarios
de eficiencia en el que concluye que para alcanzar el
equilibrio y que sea 6ptimo de Pareto no necesariamente

se puede lograr a través de los mercados:

Las imperfecciones en la informacién y la contratacion
podrian servir para racionalizar también la
dependencia de la productividad de los salarios. En tal
caso, podria ocurrir que a las empresas les resultase
mas rentable pagar un salario mas elevado que el
minimo necesario para contratar a la mano de obra;
a dichos salarios los denomine salarios de eficiencia.
Con salarios de eficiencia, podria existir desempleo en
la situacion de equilibrio. (Stiglitz, 2002, pag. 102)

De lo anterior surgen cuatro explicaciones: los bajos
salarios, informacién asimétrica, problemas de
incentivos y el riesgo moral.

Ademas de este teorema, se harealizado laincorporacién
de modelos con informacién asimétrica de los individuos
y de las instituciones, para los primeros se hace una
segmentacion por el tipo de informacién que cuentan
y se considera que actdan de forma racional. Por otra
parte para los segundos se incorpora la informacién que
tienen las instituciones publicas y privadas.

En general los modelos no son sencillos, se plantean bajo
muchos supuestos porque al incorporar la informacion
asimétrica existe el peligro de revelar informacion u
omitir parte de ella que es esencial. Los modelos mas
completos incorporan en su andlisis los ruidos (causas
exogenas), las expectativas y los flujos. Otros incorporan
el costo, calidad o precisiéon de la informacion; estos
modelos hacen uso la probabilidad, calculo integral e
incluso procesos estocasticos. Como se observa hay una
amplia gama de variantes y los modelos no son unicos.

Por otra parte en el sector financiero también se encuentra
una lista de avances con este nuevo enfoque, una de
las razones para ser un foco de atencion es porque los
acontecimientos que se han hecho presentes a través
de la historia como la gran depresion y varias crisis
han dejado secuelas a corto o largo plazo en el sistema
econémico. Entonces el objetivo ha sido mostrar que
el manejo e influencia de la informacion es fundamental
para analizar y explicar este tipo de acontecimientos.

Lo que se ha propuesto en la parte empirica es una serie
de elementos financieros tales como los contratos, la
regularizacién bancaria, fondos de inversion entre otros,
con el objetivo de evitar grandes crisis e incluso otra
gran depresion.

La descripcion anterior ha dado origen a la incorporacion
de conceptos a través de los cuales esta metodologia
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sustenta su andlisis algunos de ellos son: incertidumbre,
costo de la informacion, aversion al riesgo, riesgo moral,
incentivos, motivacion, control, rendimiento, ganancias
y probabilidad, por mencionar algunos. En todos ellos se
hace presente la informacion imperfecta, su andlisis es la
informacioén con decision de incertidumbre, entonces la
finalidad de la economia de la informacion es analizar el
grado de incertidumbre determinado por los mensajes
particulares que se transmiten. (Lamberton, 1977)

A pesar no ser sencilla la construccion de los modelos
descritos por estas condiciones y de que se han tenido
avances satisfactorios, aiin no son suficientes. Existen
algunas limitaciones que surgen en presencia de la
informacion imperfecta y que constituyen una amplia
agenda de investigacion, como lo son: los incentivos
para recabar y revelar informacion, mecanismos para
eliminar o reducir las asimetrias de informacion y
transmision de informacion a través de acciones.
(Stiglitz, 2002).

6. EjempPLOS DE MODELOS DEL NUEVO
ENFOQUE DE LA INVFORMACION

Alo largo de este trabajo se ha presentado unarevision del
concepto de informacion a través de distintas corrientes
econdémicas, a pesar de las diferencias conceptuales
descritas tienen un punto en comtn, cada corriente
busca la formalizacion. Para nuestro tema de estudio las
herramientas matematicas que utiliza la economia de la
informacion son las que se encuentran en dreas como la
probabilidad, célculo integral y diferencial.

De acuerdo al desarrollo presentado la gama para la
formalizacion con informacién imperfecta es muy
amplia, los mayores avances que se han tenido son en
el sector financiero.

A continuacion se explican dos modelos de Economia
de la Informacion (Usategui, 2002) correspondientes a la
seleccion adversa y riesgo moral. El objetivo es mostrar
que los resultados obtenidos con uso de la informacion
imperfecta son distintos a los que establece la teoria.

6.1 MODELO DE SELECCION ADVERSA

MERCADO DE TRABAJO CON INFORMACION ASIMETRICA SOBRE LAS
PRODUCTIVIDADES DE LOS TRABAJADORES

El modelo consiste en que los trabajadores conocen su
capacidad y preparacion de su productividad pero las
empresas que estan en busca de contratar no conocen
esta informacion, esto da origen a un problema de

seleccion adversa porque se corre el riesgo de que los
trabajadores mejor capacitados no sean contratados.

Supuestos:

e Hay dos tipos de productividad la primera
corresponde a aquellos trabajadores que trabajan
en una empresa y los otros son los que realizan una
actividad determinada o trabajan por su cuenta.

e Empresas idénticas que producen el mismo
producto utilizando trabajo como Unico factor
de produccion. Neutrales ante el riesgo, tratan de
maximizar sus beneficios esperados y consideran
los precios como dados.

e 6:nimero de unidades de producto que produce un
trabajador (productividad) y 6€[a,b] y 0<a<b<co

e N: nidmero total de trabajadores.

e r(0): la productividad cuando el trabajador lo
realiza por su cuenta (desutilidad de trabajar para
una empresa).

A partir de estos supuestos se realiza el analisis, el primer
caso es suponer que no hay asimetria de informacion
entonces el salario del trabajar con productividad 6 en
el equilibrio seria: w* (6)=6

Para el segundo caso si r(6)<6@ es la condicién o
restriccion del trabajador que acepte trabajar para las
empresas por lo tanto el conjunto sera: {6:r(6)<6}
En este caso es un equilibrio 6ptimo porque trabajan
los trabajadores que les es mas productivo trabajar
para una empresa que por su cuenta, mientras que el
conjunto de aquellos trabajadores que no les resulta
productivo trabajar para una empresa esta determinado
por: {6:r(6)>6}

Ante la dificultad de observar la productividad de los
trabajadores, antes de ser contratados se determinara
un salario dnico determinado por las empresas,
representado por w, los trabajadores que quieran trabajar
para las empresas sera: r(6)<w. Hasta aqui se describe
el comportamiento de los trabajadores, las empresas
buscaran que la productividad esperada sea mayor que
w asi el equilibrio competitivo consistira en:

0*={6:r(6)<w*}: Trabajadores contratados

w*=E[010€6*] Por lo tanto
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w*=E[016<w*]: Salario de equilibrio sera igual a la
productividad media de los trabajadores que acepten
trabajar a ese salario.

Este equilibrio en general no serd eficiente en el sentido
de Pareto porque en lo referente a la eficiencia de las
empresas se requiere que trabajen aquellos trabajadores
que 0>r(6) y que no trabajen aquellos que 0<r(0).
Pero en el equilibrio competitivo se tiene que los
trabajadores aceptaran trabajar para las empresas si
w*>r(0) y no querran aceptar si w*<r(0). Estos casos
no son 6ptimos porque dependen de la productividad
y no es observable.

El siguiente caso es cuando se considera la productividad
media de los trabajadores, como en el caso anterior para
que los trabajadores acepten trabajar para las empresas
se requiere que r(0)<6 VOe[a,b] y r’(b)>0 el salario
debe ser mayor que o igual que r(b) pero puede ocurrir
que la productividad media sea menor que r(b) esto
implica que las empresas tendran perdidas porque los
trabajadores mas productivos decidiran no trabajar para
las empresas y el equilibrio resultara ser ineficiente.

6.2 MoDELO DE RIESGO MORAL
PRESTAMOS, SEGUROS DE DEPOSITOS BANCARIOS Y RIESGO MORAL

El modelo consiste en que las empresas piden
financiamiento al banco para poder realizar sus
proyectos de inversion, eligen entre dos tipos de
tecnologia con su respectiva probabilidad.

Tecnologia A con probabilidad de éxito m, obteniendo
como resultado R, o tecnologia B con probabilidad de
éxito m, obteniendo como resultado R,, donde: m,>m,

Y R,<R,

Por su parte el banco sélo recupera el préstamo que
asigné a las empresas si el proyecto es exitoso (es
observable) pero lo que no puede observar es el tipo de
tecnologia que utiliza la empresa.

Sea P la cantidad que la empresa pide prestada al banco y
el interés total que cobrara este ultimo es r (para el periodo
de duracion del préstamo). Se presentan tres casos:

e Si m, (R,-P(1+r))<m, (R,-P(1+1)) significa que la
empresa utiliza la tecnologia con menor probabilidad
de éxito, este es el problema de riesgo moral y el
banco debe actuar con medidas de control.

e Elegir P (reduciéndola) de tal forma que la

desigualdad descrita no se cumpla y ocurra
m, (R,-P(1+r))-m, (R,-P(1+r)) aqui la
dificultad se encuentra en que la empresa
no pueda realizar la inversion con un valor

minimo de P.

e El banco podria reducir r entonces también
disminuye m, (R,-P(1+r))-m, (R,-P(1+r)), este
caso es importante porque un aumento en el tipo
de interés por parte de los bancos puede provocar
otro problema de riesgo moral porque las empresas
pueden decidir utilizar la tecnologia B que es la de
menor éxito.

Respecto al sistema bancario existe un seguro de
depdsitos que cubre cierta cantidad para aquellos
bancos que no puedan devolver los depdsitos. Si se
cobra la misma prima sin considerar el riesgo de los
créditos de los clientes existiran bancos que tendran
incentivos a financiar proyectos mas arriesgados y con
posibilidades de ganancias mas elevadas. Este problema
se reduce o incluso se resuelve cuando depende la
prima del seguro de los depésitos de los riesgos que
asuma el banco en sus créditos.

CONCLUSIONES

A lo largo de este articulo se destacé la importancia
y relevancia del concepto de informacion en la
construccion tedrica y la coherencia con la evidencia
empirica para comprender, analizar e interpretar los
fenémenos econémicos. Por esta razon la informacion
es esencial para el andlisis econémico, a pesar de ello
su incorporacion cuando se trata de informacién no
perfecta se convierte en una tarea poco sencilla para el
analisis econémico porque se requiere de un grado de
rigurosidad en la descripcion de los supuestos, ademas
de un andlisis matematico para la abstraccion de los
fenémenos econdmicos que se busca analizar.

La informacion cuando es no perfecta es un concepto
que tiene varias connotaciones (imperfecta, asimétrica,
incompleta y oculta) por esta razén dificulta su
incorporacion en el andlisis tal como se presentd. Por una
parte en la teoria neoclasica se hace uso de la informacion
perfecta, presentando dificultad al explicar algunas de
las situaciones especificas en el sistema econémico, los
resultados obtenidos a través de dicho analisis han sido
relevantes pero ante la incapacidad para dar respuesta
a situaciones concretas se hace evidente la necesidad
de una nueva metodologia que permita analizar dichas
situaciones que estan fuera del analisis.
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La nueva economia de la informacién incorpora la
informacion asimétrica con el objetivo de dar una
explicacion coherente a las situaciones especificas, las
cuales no se consideraban en el analisis de las teorias
propuestas. Esta metodologia presenta dificultades tales
como la unificacion de un modelo, encontrar un modelo
que describa el equilibrio ademas la vision de salir del
paradigma predominante porque como su nombre lo
indica cambiar la vision que por mas de 100 arios ha
prevalecido no es una tarea sencilla.

Los avances que se tienen,® ayudan a analizar de una
manera mas clara la evidencia empirica pero ain queda
un largo camino. Algunas de las lineas de investigacion
actuales son: ;Cuales seran las condiciones para que los
mercados sean eficientes?, en la teoria de la empresa
sPor qué las empresas tienden a ajustar las cantidades

en vez de los precios?, un modelo que describa al
equilibrio, la regulacion de los procesos politicos, entre
otros. (Stiglitz, 2002)

Finalmente, la informacion se ha manifestado de una
manera poco favorable entre el andlisis y la evidencia
empirica, basta pensar en las crisis y la gran depresion
en las cuales la informacion desempefio un papel
fundamental. Esto muestra la necesidad de que si bien
no son los tinicos problemas por resolver basta pensar
en la importancia que desempena la informacién para
la economia, en el aspecto tedrico como empirico para
comprender que es un tema actual y de gran relevancia
para el estudio de la economia.
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ANALISIS DE LOS INCENTIVOS QUE MOTIVAN
A LOS JUGADORES A ELEGIR COOPERAR A
PARTIR DE LA RACIONALIDAD INDIVIDUAL

Edson Valdés Iglesias

RESUMEN

En este trabajo se analizan las condiciones que motivan
a los agentes a pertenecer a una coalicion, a partir del
axioma de racionalidad individual, coherencia temporal
y sostenibilidad de la cooperacion. Se parte de un
modelo no cooperativo estdtico en el cual se exhibe que
la mejor eleccién no serd ni un minimo y un maximo,
al adicionar nuevas reglas al juego se muestra que la
mejor decision que puede tomar los agentes es adherirse
a una coalicién, sin embargo al ser estitico el juego
no es posible comprobar que la solucién es factible en
cualquier horizonte de tiempo, para lo cual a través de
la dinamizacion de las decisiones de los jugadores, se
muestra que la mejor respuesta serd el actuar de manera
conjunta para maximizar su utilidad.
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ABSTRACT: The present paper analyzes the conditions
that motivates the agents that to belong to a coalition
from the axiom of individual rationality, time-consistency
and sustainability of cooperation. It is started with an
non-cooperative static model; which one shows that
the best election will not be neither a minimum and a
maximum, when adding new rules to the game shows
that the best election that the agents can choose is to
pertain to a coalition, however, being an static game is
not possible to prove if the solution is feasible in any
time horizon, for which, through the dynamization of
the players decision, it is shown that the best response is
to act together to maximize their utility.
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INTRODUCCION

La teoria de juegos es un conjunto de herramientas
para describir y analizar las interacciones sociales que
surgen de las decisiones que toman los individuos a
partir de un comportamiento racional. Este punto de
vista como lo expone Gilles (2010) conduce a varias
implicaciones importantes, a saber: En primer lugar, la
teoria de juegos no es ni una sola teoria ni un cuerpo
unificado de conocimiento. Mas bien, es una coleccion
de una variedad de subcampos, cada uno representando
un enfoque fundamentalmente diferente. En segundo
lugar, la nocién de decision sobre la interaccion social
sobre lo cual esta definida la materia sujeto de la
teoria de juegos, con lo que se determinan las bases de
cada uno de estos subcampos. Por lo tanto, la toma de
decisiones se realiza de manera individual y controlan
de manera exclusiva ciertas decisiones dentro de una
situacion especifica.

Las opciones potenciales relacionadas con estas
decisiones se llaman acciones y quien las toma tiene
solo el control sobre un conjunto de acciones miiltiples
para elegir en cada momento. Podemos argumentar
que estas elecciones son interactivas en el sentido de
que las acciones elegidas por los diferentes individuos
determinan el resultado que emana dentro de la
interaccion social.

En el libro “Theory of games and economic behavior”,
Von Neumann \& Morgenstern (2004) exponen
cudl es el comportamiento de lo que se denomina
comuinmente juegos cooperativos, basando su andlisis
en las diferentes relaciones que se suscitan entre los
dos participantes del juego, existe la posibilidad de
que se realicen coaliciones de n individuos, si bien
este tipo de juegos son de suma cero y presentan
ciertas caracteristicas que permiten que exista una
solucion que puede ser esencial o no esencial,
partiendo del axioma fundamental de racionalidad del
comportamiento del individuo, el cual se materializa
de acuerdo a Mas-Colell, Whiston & Green (1995:6-7)
si se cumplen dos supuestos basicos sobre la relacion de
las preferencias a saber: el primero de ellos dice que el
individuo tiene una preferencia bien definida entre dos
alternativas posibles (completas) y el segundo seriala
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que es imposible hacer frente a la toma de decisiones
con una secuencia de opciones por parejas en la que
sus preferencias tomen la forma de un ciclo (transitivas),
de manera que los agentes saben que es lo que quieren
y actdan con el objetivo obtenerlo.

Aunque laeleccion de unaestrategia de comportamiento
individual, como lo sefiala Morgenstern (1948), expresa
las fluctuaciones de las ventajas y desventajas de
la decision del agente, el resultado final no solo va
a depender de los actos efectivos ya ocurridos sino
también de los comportamientos esperados por los
agentes.

Este tipo de situaciones podemos definirlas como un
juego de estrategias en donde el resultado no depende
s6lo, como en los juegos de azar o de causalidad de las
decisiones individuales, sino que el comportamiento
del jugador influye en las decisiones de los otros
agentes, puesto que no domina el total de la variable
s6lo una parte de ella.

En los juegos de estrategia cada jugador desea ganar lo
mas posible y va a disponer de poca o nula informacion,
ademas debe tener en cuenta que los otros jugadores
van a elegir sus propias estrategias y van a tratar de
descubrir las intenciones de los otros agentes, de los
cuales podemos describir de manera axiomatica como
se estructuran sus decisiones: en primer lugar todos los
agentes tienen una clasificacion de sus necesidades con
un orden riguroso y, en segundo lugar esta situacion se
puede representar al menos como una combinacién de
dos necesidades.

Las reglas que se establecen del juego determinan
cudles son las posibles acciones que toma cada jugador
una vez terminado el juego, se puede decidir cual es
la magnitud del pago para cada agente y quien va a
realizarlo, situacion que se desprende de las decisiones
tomadas de las estrategias establecidas con anterioridad.

En este sentido Rincon (1993) senala que los juegos
cooperativos muestran como los jugadores coordinan
sus estrategias a partir de la coalicion  y se muestra
de manera evidente la utilidad que la coalicion puede
asegurar,  independientemente del comportamiento
del resto de los jugadores. Al poseer todos los agentes
una racionalidad individual en su conducta econémica
buscan la maximizacion de su utilidad en términos
de la relacion de preferencias, por esta razon las
decisiones que toman dependen de este axioma. En este
trabajo se exponen las condiciones que motivarian a los
agentes a coalicionarse como la mejor estrategia a elegir,

y se muestra que, a través de la dinamizacion de las
decisiones de los jugadores, su mejor respuesta sera el
actuar de manera conjunta para maximizar su utilidad.

1. UN JUuEGO NO COOPERATIVO

En esta seccion se establecen las condiciones necesarias
para el desarrollo del juego no cooperativo estatico
y se establecen las pautas sobre el comportamiento
de los agentes para la eleccion de la mejor estrategia
disponible, ya que la posible eleccion que toma el
agente surge, de acuerdo a Aumman (1989), de un plan
completo de estrategias que dispone cada jugador en
funcion de lo que observa durante el curso del juego y
las posibles eventualidades que afectarian al mismo.
Dada una estrategia para cada jugador, las reglas del
juego determinan un resultado unico, del cual deriva
el pago que obtiene cada jugador. Por lo tanto, cada
jugador puede garantizar un empate, es decir, tiene
s6lo un perfil de pagos individualmente racional en el
sentido de estrategia pura, a lo que se le denomina
estrictamente determinado. En la siguiente seccion se
describe de manera puntual el juego y se muestra la
alternativa de solucion.

1.1 DESCRIPCION DEL JUEGO
Las condiciones iniciales de este juego son:

e Seaunaeconomia contresagentesrepresentativos

@ b, ).

e Existe la propiedad privada.

e No existe informacion completa; todos los
agentes conoces su funcion de pago y no la de

los otros agentes.

e Los agentes determinan su comportamiento a
partir del axioma de racionalidad individual.

e Ningtn agente puede perjudicar a cualquiera de
los otros dos, es decir es juego de consentimiento

e No se puede cambiar la fortuna de un jugador,
a menos que sea parte de la accion, es decir se
coopera con alguien o se le ignora.

e No se puede hacer dafo de manera activa.

e La Unica amenaza por parte de intrusos contra
una coalicion lo representa el no pertenecer a ella.
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e En particular, en este juego cada agente posee
una dotacion inicial de basura de la misma
magnitud (ga, gb, gc), la cual se considera una
mercancia y no una externalidad negativa como
usualmente se le refiere a la misma.

1.2 DESCRIPCION DE LOS JUGADORES:

Todos los jugadores son iguales en la condicion de
“pepenadores”, cada uno posee una dotacién inicial
(ga , gb, gc) “basura” del mismo tamano y con las
mismas caracteristicas, por lo que cada agente puede
obtener utilidad con sus propias dotaciones iniciales
(basura) y sus decisiones parten del axioma de
racionalidad individual.

1.3 DINAMICA DEL JUEGO

Cada jugador debe tomar la decision de quedarse con
su basura o arrojarla en el espacio adjudicado a alguno
de los otros dos jugadores, lo que podemos representar
de la siguiente manera:

A Arroja basura
Jugadores o B Decisiones )

C Conserva basura

1.3.1 LAs REGLAS DEL JUEGO:

1. Cada jugador tiene una unidad de basura
8,0 =1 g,O=1y g (=1

2. El jugador A tiene tres opciones:

e Tira su basura al jugador B.
e Tira su basura al jugador C.
e Sequeda con su basura y obtiene una utilidad.

3. El jugador B (no conoce la decision del Jugador
C ni de A) tiene tres opciones:

e Tira su basura al jugador A.
e Tira su basura al jugador C.
e Sequeda con su basura y obtiene una utilidad.

4. Eljugador C (no conoce la decision del Jugador
B ni A) tiene tres opciones:

e Tira su basura al jugador A
e Tira su basura al jugador B
e Sequedaconsu basuray obtiene una utilidad.

5. Si Ano arroja su basura existen tres posibilidades
dadas las estrategias de los otros jugadores:

e Le arroja la basura el jugador B
e Le arroja la basura el jugador C
e No le arrojan nada

6. Si B no arroja su basura existen tres posibilidades
dadas las estrategias de los otros jugadores:

e Le arroja la basura el jugador A
e Le arroja la basura el jugador C
e No le arrojan nada

7. Si Cno arroja su basura existen tres posibilidades
dadas las estrategias de los otros jugadores:

e Le arroja la basura el jugador A
e Le arroja la basura el jugador B
e No le arrojan nada

Después de establecer las reglas del juego podemos
determinar las posibles estrategias que tomaran cada
uno de los jugadores:

A1 : Arroja basura independientemente de si le arrojan basura
A : Conservabasura

B1.: Arroja basura independientemente de si le arrojan basura
B2: Conservabasura

C1.: Arroja basura independientemente de si le arrojan basura
Cz: Conservabasura

1.4 SOLUCION DEL JUEGO

A partir de las estrategias de cada jugador podemos
definir una matriz de pago para cada uno de ellos, de
las reglas del juego se desprende el hecho de que el
pago a repartir es de 3 unidades de basura (perciben
una utilidad de la misma) y los jugadores desconocen la
estrategia que puede elegir el otro jugador, por lo que
para el caso de A su matriz de pago de acuerdo a sus
estrategias se presenta en el Cuadro 1.1 :

Cuadro 1.1: Matriz de pago del jugador A

Estrategiade By C

Bi1 | B2 | C1 | Cz | Pago minimo

Estrategiade A
Al 1 0 1 0 0
A 1

[3%)
—
[}
—

Si el jugador A elije Al, los posibles pagos que puede
recibir de las decisiones de los otros dos jugadores se




64

contienen en [1,0,1,0]; pero si eligiera A2 podria obtener
cualquiera de estos pagos : [2, 1, 2, 1]: De tal forma que
la mejor decision que puede elegir el jugador es tomar
la estrategia A2, ya que de acuerdo a Von Neumann &
Morgenstern (2004:366-376) si utilizamos el MaxMin se
elige el maximo de los minimos de las filas; sin embargo
este niimero no es un Minimo ni maximo absoluto pero,
en la existencia de incertidumbre de la decision de
los demas jugadores es la mejor eleccion. Por lo tanto
MaxMinA_2 (A_2i )>MaxMinA_1 (A_1j), situacién por
la cual se elige la estrategia A2. De manera analoga se
estudia el caso del jugador B y definimos su matriz de
pago en el Cuadro 1.2.

Cuadro 1.2: Matriz de pago del jugador B

Estrategia de A v C

A1 | A2 | C1 | C2 | Pago minimo

Estrategiade B
B: 1 o] 1|0 0
B 2 1201 1

Para el caso de B utilizamos el MaxMin

Para el caso de B utilizamos de manera anédloga el MaxMin,

por lo tanto MaxMin (Byi) > MaxMinB, (By;),
MaxMinB,

situacion por la cual se elige la estrategia B2. De manera

similar se estudia el caso del jugador C y los pagos se

presentan en el Cuadro 1.3.

Cuadro 1.3: Matriz de pago del jugador C

Estrategia de Ay B )
. Ar | A2 | By | B2 | Pago minimo
Estrategia de C
Cy 1 0 1 0 0
C 2 1 2 1 1

A partir del cuadro presentado anteriormente podemos
verificar que para C su mejor estrategia seria C2. Con la
mejor eleccion de estrategia de cada jugador podemos
construir la matriz de pagos del juego en el Cuadro 1.4,
en el que se observa que la mejor eleccion de todos los
jugadores en ausencia de informacion sobre la decision
que toma cada jugador, es la diagonal principal por la
existencia de racionalidad individual en las decisiones, por
lo tanto no existen incentivos para elegir fuera de esta.

Cuadro 1.4: Tabla de pagos del juego

Arroja basura
A B C
Conserva basura
A (1,0) | (2.0) | (2.0)
B 2.0) | 1,00 | (2.0)
C 2.0 | @0 | 1.0

2. UN JUEGO COOPERATIVO

En el juego antes descrito se demuestra que si no se
conocen las estrategias de los jugadores la mejor decision
se obtiene buscando el pago que serd el maximo de los
minimos pagos de las posibles estrategias a seguir. Sin
embargo, como serialan Peleg & Sudholter (2007), si en
el juego se pueden realizar coaliciones o estrategias los
jugadores mediante las cuales pueden cooperar, este
tipo de acuerdos son vinculantes sobre la distribucion de
beneficios o la eleccion de estrategias, incluso si no estan
especificados o implicitos en las reglas del juego.

Por su parte, Osborne & Rubinstein (1994) sefialan que
cuando en el juego se puede realizar una coalicion,
esta serd una coleccion de acciones conjuntas que cada
grupo de jugadores puede tomar independientemente
de los jugadores restantes. Un resultado de este tipo
de juegos es una especificacion de la coalicion que se
forma y la accién conjunta que se necesita. Asi, aunque
las acciones son tomadas por las coaliciones, la teoria
se basa en las preferencias de los individuos. Por lo
tanto la solucion para este tipo de juegos asigna un
conjunto de resultados, de lo que se desprende como
consecuencia natural de este razonamiento que exista
un conjunto de disposiciones que sean estables en el
sentido de que el resultado no sea alterado por un cierto
tipo o por grupos de jugadores.

Por lo tanto, los valores que grupos o coaliciones
de jugadores pueden generar o reclamar en alguna
situacion de decision interactiva, se denomina como
una funcién caracteristica y reduce una situacion
de decision interactiva a un minimo los valores que
pueden ser generados por los jugadores, con lo que se
excluyen los aspectos del comportamiento y pone la
forma de la funcion caracteristica de un juego como
el ambito de la teoria de juegos cooperativos. En este
sentido, el objetivo del analisis de la forma de funcién
caracteristica es identificar y formular un acuerdo
vinculante que satisfaga a todos los jugadores y todas
las coaliciones factibles (Gilles, 2010) .

En general, un juego cooperativo representa
oportunidades para transferir una cierta cantidad
de excedentes para el caso de juegos con utilidad
transferible o un conjunto de vectores de servicios
factibles, a través de algin conjunto no revelado de
acciones coordinadas. La especificacion completa de
un juego incluye un conjunto de oportunidades de
cooperacion por la coalicion de jugadores individuales
que no se ven privados de poder estratégico, ya que
pueden elegir entre las coaliciones potenciales, con lo
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que los posibles socios compiten por su colaboracion
con el fin de obtener una mayor proporcién de los
excedentes, exactamente como un monopolista que
tiene un Unico producto que es deseado por varios
compradores, lo que permite subir el precio hasta el
punto donde pueden extraer el maximo excedente de los
compradores potenciales. El conjunto de oportunidades
de cooperacion abiertas a una coalicion especifico de
los jugadores se deriva de la propiedad subyacente o
derecho sobre todos los recursos que son objeto de la
cooperacion (Moulin, 2002) .

Los juegos cooperativos parten del hecho que la union
de los diferentes agentes crea valor, por lo que se
busca encontrar reglas de reparto que sean factibles
econémicamente y que cumplan con ciertos criterios
deseables socialmente (Mas-Colell,1988), una vez
establecido el sentido de los juegos cooperativos,
a continuacion se modifican las reglas planteadas
anteriormente y analiza las posibles coaliciones que se
puedan dar.

2.1 NUEVAS REGLAS DEL JUEGO
Una vez introducidas las nuevas reglas de juego, se
espera que los participantes modifiquen su conducta en
alguin sentido. La caracterizacion del nuevo escenario

es la siguiente:

1. Cada jugador tiene una unidad de basura g (=1,
8,0=1yg (=1

2. De su unidad de basura el jugador A puede reciclar
el 60 %.

3. De su unidad de basura el jugador B puede reciclar
el 90 %.

4. De su unidad de basura el jugador C puede reciclar
el 75 %.

5. Solo el jugador A puede vender la basura reciclada
pero necesita vender como minimo una unidad.

6. Por cada (1/100) de basura se recibe un pago de $1

7. Todos los jugadores conocen el valor de pago de
las coaliciones.

2.2 SOLUCION DEL JUEGO

De acuerdo a las nuevas reglas establecidas del juego
cada agente tiene la libertad de elegir si coopera o

no con los otros agentes, en este sentido Borkotokey
& Mesiar (2014) explican que la solucion al juego
cooperativo se basa en la nocion de coalicion, la cual
se define como un grupo de agentes o jugadores que
tienes diferentes posibilidades de cooperacion. De
ello se desprende que el modelo basico de un juego
cooperativo se basa en la suposicion de la existencia de
un representacion universal y lineal de la utilidad, que
se puede utilizar para la distribucion de los beneficios
totales de la coalicion entre los miembros sin ninguna
alteracion del valor de utilidad.

Por lo tanto, cada coalicion gana alguna utilidad que
puede ser distribuido entre sus miembros con respecto
a un acuerdo. A continuacion se presentan seis
propiedades basicas, de las cuales las primeras cinco
son necesarias para considerarse un juego cooperativo
y la sexta propiedad se utiliza para asignar los pagos de
los jugadores para cada coalicion.

ProriEDAD 1. Un juego es cooperativo si es un par (N, v)
formado por un conjunto finito N={1,2,...... ,n} y una
funcion v:2"— R que asigna a cada subconjunto S
de N un ndmero real v(S) con la condicion de que
v(S)=@. El nimero de jugadores en este juego es :
N={A,B,C} y las posibles coaliciones que pueden
existir son v:2°=8. En el Cuadro 1 se presentan las
posibles coaliciones de este juego y los pagos que
surgen de la funcion caracteristica.

Coalicion Valor unidades monetarias
{A} $0

{B} $0

{C} £0

{AB} $150

{ACY $135

{BC} $0

{ABC} $225

PropiEDAD 2. Un juego es cooperativo (N, v) es monétono
si v(S)<v(T) cuando SCT. El juego plantado es
monoétono y se muestra a continuacion:

v{A}<v{AB} 0< 150
v{B}<v{AB} 0< 150
V{A}<V{AC} 0<135
V{C}<V{AC} 0<135
v{B}<v{BC} 0<0
v{C}<v{BC} 0<0
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v{A}<v{ABC} 0<225
v{B}<v{ABC} 0<225
v{C}<v{ABC} 0<225

PropiEDAD 3. Un juego es cooperativo (N, v) es
superaditivo si v(SUT)=v(S)+v(T) cuando SNT= @. De
las coaliciones descritas anteriormente el juego cumple
con la propiedad de superaditividad y se muestra a
continuacion:

V{AB} = v{A} + v(B) 150 - 0
V{AC} = v{A} + v(B) 1350
v{BC} = v{A} + v{B} 0=0
v{ABC} = v(A} + v{B] + v{C} 225-0

Propiedad 4. Un juego es cooperativo (N, v) es convexo
si v(S)+v(T)<v(SUT)+ v(SNT) para todo S,TEN. De
acuerdo a la propiedad 2 y 3 podemos deducir que esto
se cumple para el juego planteado.

PropiEDAD 5. Un juego cooperativo tiene un conjunto de
imputaciones factibles denotadas como:

n

J0) = fx€ RM|x 2 vli) A Y x= v}

Para este juego:

J@) = {(x1,x3,%3) € R®[x; =0,%, 20,03 =0 A X3+ X+ X3 =225 A x;+ X,

=150 A x; + x5 =135}

Si resolvemos a partir de las condiciones impuestas
para el conjunto de imputaciones factibles la terna que
surge (x,, x,, x,)= (60, 90, 75) es la solucion, la cual nos
muestra que para este juego existe un nicleo no vacio.

PropiEDAD 6. (Shapley (1953).) El valor de Shapley (¢),
asigna para cada juego (N,v) € G(N)' y cada jugador
i€ N el valor:

PV, v) = Vo RO 0(5) — (s — (1)

dénde: s = |5|
p

Ahora se analiza el valor que se obtuvo para cada
jugador:

oW, = (1/3) -0+ (1/6) - 150 + (1/6) - 135 + (1/3) - 225 = 122.5
@(vg) = (1/3) -0 + (1/6) - 150 + (1/6) - 0 + (1/3) - 90 = 55 |
@(ve) = (1/3) -0 +(1/6) - 135 + (1/6) - 0 + (1/3) - 75 = 47.5

El jugador A tiene el mayor valor en la coalicién, por
lo que tiene el mayor poder de negociacion y los
resultados obtenidos van a diferir de manera sustancial
de los resultados presentados en la primera seccién, en
la que no existian incentivos para realizar coaliciones y

al no conocer las decisiones de los otros jugadores la
mejor eleccion era no actuar.

En este sentido Magaria (1996) expone que los juegos
cooperativos se utilizan normalmente como modelos
para analizar las coaliciones. Un concepto de solucion
para esta clase de juegos se llama también indice de
poder y representa una medida abstracta del poder de
cada jugador en la coalicion que el juego describe.

Mas-Colell (1988) senala que si al asignar el valor
de Shapley (1953) a cada jugador su contribucion a
las coaliciones a las que pertenece se cumple que el
valor que se obtiene pertenece al nicleo y ademds se
demuestra que es superaditivo el juego, la imputacion
sera factible es un juego convexo.

Como este resultado no explica la manera en que se
reparte el pago obtenido entre los miembros de la
coalicion, presenta un problema que se considera
basico en la teoria de juegos cooperativos, ya que su
resolucion va a depender del criterio que se adopto,
para lo cual se presenta una posible solucion en la
siguiente seccion, a partir de juegos diferenciales.

3. UN JUEGO DIFERENCIAL DE MAXIMIZACION DE
BENEFICIOS DE RECOLECTORES DE BASURA

En este seccion se presenta una propuesta para analizar el
problema planteado en el apartado anterior , ya que como
enfatiza Nash(1951) la teoria juegos cooperativos presenta
una contradiccion, puesto que se basa en la ausencia de
coaliciones porque asume que los participantes actdan
independientemente sin la colaboracion o comunicacion
con otros agentes, entendiendo esto como una nocion de
un punto de equilibrio.

Friesz (2010) senala que los modelos de teoria de juegos
no cooperativos han sido exitosamente empleadas para
estudiar una gran cantidad de fenémenos econémicos,
siendo una de las principales novedades la posibilidad
de calcular los equilibrios en juegos estaticos como
soluciones de desigualdades variacionales; sin embargo,
esto tiene grandes limitaciones puesto que se deja de
lado la dinamica del equilibrio y no se considera como el
tiempo o las decisiones de los agentes pueden alterar la
trayectoria hacia el equilibrio. Si bien la literatura conocida
como teoria de juegos dinamica ha evolucionado a partir
de la obra de Isaacs (1965) , los posteriores desarrollos
hacen énfasis en la relacion de este tipo de juegos con la
programacion dindmica y la ecuacion diferencial parcial
de Hamilton-Jacobi-Bellman.

' Es el conjunto de todos los juegos con transferencia de utilidad con un
conjunto de N jugadores
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El método de programacion dindmica se basa en
el principio de optimalidad que establece que una
estrategia 6ptima tiene la propiedad de que, cualquiera
que sea el estado inicial y el tiempo, todas las decisiones
restantes de ese estado y del tiempo en adelante también
constituyen una estrategia 6ptima. Una estrategia Optima
dada es proporcionada por la nocién de coherencia
tiempo, lo que es vélido no sélo para un solo jugador,
sino también para N jugadores (Basar & Olsder,1995).

Por lo tanto esta metodologia, como lo expone Martin-
Herran (2010), nos permite modelar los problemas
dindmicos que surgen de conflictos y de la cooperacion
entre los agentes cuyos pagos son interdependientes.
En el caso general, el pago de un jugador depende de
su estrategia, de las estrategias de los otros agentes, el
tiempo y el estado del sistema. Con lo que se puede
describir la forma en la que el estado del sistema
depende de periodos pasados y de las decisiones que
toman todos los jugadores.

En este sentido en este trabajo se parte del supuesto
de la necesidad de maximizar los beneficios de los
jugadores y para conseguirlo serd necesario establecer
reglas sobre su comportamiento en un periodo de
tiempo y modificar las condiciones iniciales de las que
parte el juego. Para ello se toma como base los modelos
propuestos por Clark(2013), Benchekroun & Van
Long (2002), Martin-Herran (2010) y Benchekroun &
Taherkhani (2014), a fin de plantear el juego diferencial,
en donde los jugadores enfrentan una funcion de la
forma m, (x,F, )=(py - ¢, )InF, la cual expresa la manera
en la que obtienen sus beneficios. A continuacion se
presenta a detalle el problema que enfrenta el agente:

W=/, "[(pw- ¢ )InF- &, x]er (3.1)

sujeto a:

n
%= Kx—ZﬁiFi
i=1

x(0)=x,>0
donde:
p= Precio de la basura reciclada
= Coeficiente de reciclado de basura
c= Costo del esfuerzo de recoleccion

F=Tasa de esfuerzo de recoleccion

6= Tasa de degradacion de la basura (depende de
donde elija el agente recolectar)

x= Cantidad de basura
Kx= Stock total de basura

B= Es un parametro de transformacion del esfuerzo de
recoleccion

Para analizar si la solucion cooperativa a este juego
diferencial es la mejor estrategia para los jugadores
utilizaremos las definiciones propuestas por Jargensen,
Martin-Herrdn & Zaccour (2005), supondremos que
todos los jugadores utilizan estrategias markovianas
estacionarias, situacion que es un supuesto que se utiliza
regularmente en juegos diferenciales con horizonte de
tiempo infinito y decisiones de los jugadores auténomas.
Por el hecho de la estacionalidad de las estrategias de
equilibrio y que las funciones de valor no dependen de
manera explicita en t.

Denotaremos a la funcion de pago de los jugadores
que cooperan como V<(x) vy la funcién i de pago de
los jugadores que no cooperan como V' (x) desde
un instante y hasta el final del horizonte del jugador
i€N, por lo tanto podemos definir la soluciéon para
cualquier instante en el tiempo, cuestiéon que se
muestra a continuacion.

Dernicion 1. Una solucién cooperativa es coherente
temporalmente en (t,, x,) si en cualquier posicion
(t.x°(t)) y para todo TE[t,0) se cumple que:

Vex(@)= Ve (@), iEN  (3.3)

donde x°€N denota el estado de la trayectoria
cooperativa optima.

En (3.3) se hace la comparacion entre la funcion de pago
cooperativo y no cooperativo a partir de un instante y
hasta el final del horizonte, lo cual se realiza a lo largo
de la trayectoria optima del estado cooperativo. Por
lo tanto podemos suponer que los jugadores estan
implementando una estrategia cooperativa desde el
instante inicial hasta el instante t. La aplicacion de
la coherencia temporal ha sido utilizada en juegos
diferenciales medioambientales, por ejemplo en
Jorgensen & Zaccour (2001), Jargensen, Martin-Herran
& Zaccour (2005) y Martin-Herran (2010).

DeriNnicion 2. Una solucién cooperativa es aceptable en
(t,x,) si para cualquier posicion factible (t,x(t)) y para
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todo T€E[t, ) se cumple que:

Vex@)=Vrex(), i€N (3.4)

En (3.4) se hace la comparacion entre dos funciones
de pago a lo largo de cualquier trayectoria factible,
la aceptabilidad implica coherencia temporal. Se
toma el criterio de aceptabilidad (sostenibilidad de
la cooperacion) propuesto por Kaitala & Pohjola
(1990), dicho criterio sefiala que es necesario dar a los
jugadores pagos mas altos que los que pueden obtener
si no cooperan, por lo tanto la solucién cooperativa sera
sostenible durante todo el transcurso del juego para
cualquier estado o tiempo.

La ecuacion Hamilton-Jacobi-Bellman? asociada al
juego no cooperativo viene dada por:

n
Kx — Z B F; }
i=1

donde V" denota la funcién de valor no cooperativa
del jugador i. Al maximizar el miembro de la derecha
de (3.5) se obtiene la tasa de esfuerzo de recoleccion:

pvre(x) = I;la())( (py; — c)InF; — 8;x + VV*(x,t)

Fr=((pw; ¢ )/(B,VV' (D), iEN (.6
Sustituyendo (3.6) en (3.5) tenemos que:

Suponemos que la funcion de valor es lineal y
tiene la forma V(x)=A"x+G", a partir de lo cual
podemos calcular los coeficientes2 tomando a (3.7)

y tenemos que:

85i 1 ;= c;)(K=p) Y= ¢ . .
A = (K_lp) G :;[(Zﬂl’i - c)n (%) - §iZjEN( ;/ })] Vi #j

A partir de (3.6) y (3.8) obtenemos:

Fne = (py; — Ci)(K—P)J

iEN
' Bis:

La tasa de esfuerzo de recoleccion sera constante, por
lo tanto para el jugador i la tasa depende del precio que
tenga la basura que recolecta, los costos que le genera el
esfuerzo, el coeficiente de reciclado de basura, el stock
total de basura que existe, el lugar que selecciona para
recolectar la basura, el pardametro de transformacion
del esfuerzo y la tasa de descuento. Sustituyendo (3.9)
en (3.2) y resolviendo obtenemos la trayectoria de
equilibrio no cooperativo del stock de basura, la cual
viene dada por:

K—p) N i— G K—p) N i — G
ey = KP)Z((W& C))+[x0—( KP)ZCW& c))
i=1 ! i=1 !

e—xt

Para el caso del juego cooperativo supondremos que los
jugadores estan de acuerdo en maximizar la suma de sus
funciones objetivo y no consideran ninguna ponderacién
(todos tienen el mismo peso en la coalicién). Por lo tanto
la tasa de esfuerzo de recoleccion que resulta es la que
quieren implementar de manera conjunta. La ecuacion
Hamilton-Jacobi-Bellman asociada a este juego es:

m

PV () = mitx {Z[(pwi — QInF,— ] + V' (%, )
i=1

iEN

donde V¢(x) denota la funcion de valor cooperativa del

jugador i, y maximizando el miembro de la derecha de

(3.11) se obtiene la tasa de esfuerzo de recoleccién:
(Y= )K= p)

. Y- K =p) .
B=—swewn + 'V

Sustituyendo (3.12) en (3.11) tenemos que:
o= Y o cmn((‘"”i - )) = g + 7Gx - > <§”;”V_(“))>]

< BV G, 0)

De manera andloga suponemos la linealidad de la
funcion de valor y por lo tanto la forma que toma es
Ve(x)=Ax+G, a partir de lo cual podemos calcular los
coeficientes tomando a (3.13) y tenemos que:

ne _ 1 _ @Y= cd®=p)) _ (I"IJ;"CJ‘)] C s
Gi _pZ‘EN[(W" C‘)l"( BiZjend; ) S jen g oG, |V FT

el 8
A7 = Yien ®—p)
(3.14)

Los subindices i y j denotan a los jugadores que
pertenecen a la coalicion y el subindice k se refiere
a los jugadores que no pertenecen a la coalicion, a
partir de (3.12) y (3.14) obtenemos la tasa de esfuerzo de
recoleccion de basura cooperativa:

Fe = (Y — K _ﬂ),

iEN
! BiX;6;

(3.15)
Sustituyendo (3.15) en (3.2) y resolviendo obtenemos la
trayectoria de éptima accién cooperativa para el stock
de basura, la cual viene dada por:

1

(K-p) (yi-ci)
x6(t) =2 —— Yy (%ﬁ) + [xo

_&-p) 1 . yi-ci) —Kt
o L T G | R ER )

K Zjendj

A partir de (3.10) y (3.16) se puede comprobar
facilmente que x°()< x,",Vt€(0,0). La maximizacion
conjunta suministra un pago eficiente, sin embargo es
necesario establecer una relacion entre la sostenibilidad
de la cooperacién y un principio de asignacion de pago
igualitario entre los jugadores. Se utiliza la propuesta
de Jorgensen, Martin-Herran & Zaccour (2005) a partir
de la cual se puede obtener el dividendo total de la
cooperacion desde cualquier instante hasta el final del
horizonte, el cual esta dado por:

2 Apartirde 3.1y (3.2)
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D) = VeE) = ) V()
i=1

Sin embargo es necesario establecer una condicién
de coherencia temporal que sea aceptable para todos
los jugadores, para ello se agrega el supuesto de la no
existencia de algin pago colateral y que cada jugador
tendrd un pago cooperativo en cualquier instante y
hasta el final del horizonte dado por:

Ve)=Acx + G

donde:

a= 0 e =Ly, - )l(
i_(K_p) i—ppi c)in

(i — (K — p)) (pv; -
BiXjen Z ZkeN /3 Ve

De acuerdo a la primera definicion para que exista
coherencia temporal es necesario comprobar que:

Ve @2 VR
Afx+GE 2 A X+ G

a lo largo de toda la trayectoria cooperativax”\c,
simplificando la desigualdad anterior tenemos que:

GG >0

Sustituyendo (3.8) y (3.17) en la desigualdad anterior y
reescribiendo se tiene :

(pwl—cl)zn( )+5Z(pw, c,)[ Zkem]zo

JEN

Al depender la solucion del precio de la basura, los costos
que le genera el esfuerzo de recolectarla, el coeficiente
de reciclado de basura y el lugar que selecciona para
recolectar la basura (tasa de degradacion de la basura), se
necesita agregar una regla para que los jugadores puedan
determinar sus pagos individuales cooperativos desde un
instante y hasta el final del horizonte dado por:

i) = Vo) + 22

Esta regla le ofrece al jugador i en cualquier instante
o hasta el final del horizonte el pago no cooperativo
mas 1/n del dividendo cooperativo. Puesto que
yf=Vr(x)  Vvx, entonces los pagos individuales
cooperativos desde este instante en adelante son
factibles de aceptacion si suman el total del pago
cooperativo. Esto sera cierto ya que:

me—wwn 2

i=1

n n

yE@) = Zwmw(wm—iwmﬂ

i=1 i=1

2
imm=Wm

i=1

Aplicar la regla (3.19) a la soluciéon obtenida del juego
diferencial proporciona el siguiente pago cooperativo
individual desde un instante hasta el final del horizonte:

1 1
5j) + 6i;v(p¢j -q) [5—]_— S 5k]

1
YEG) = x4 G

S
(o — c)in (Z]ew

La regla que se utilizo para resolver el problema de la
distribucion propuesta por Jargensen, Martin-Herran &
Zaccour (2005) permite solucionar cualquier estructura
de juego diferencial, sin embargo esto tiene una gran
limitacion que emana del hecho que es necesario que
los jugadores estén de acuerdo en utilizar el principio
igualitario para la reparticion del dividendo; situacion
que se podria considerar restrictiva pero dadas las
circunstancias planteadas en este trabajo y la existencia
de la racionalidad individual en las decisiones, esta sera
la mejor estrategia que los jugadores pueden elegir,
por lo tanto la cooperaciéon siempre es aceptada para
maximizar su pago.

CONCLUSIONES

En la primera seccion se mostraron las condiciones
necesarias para el desarrollo del juego no cooperativo
estatico y se establecen las pautas sobre el
comportamiento de los agentes para la eleccion de la
mejor estrategia disponible, siendo la diagonal principal
de la matriz de pago la mejor eleccion para cada jugador
en ausencia de informacion sobre la decision que toma
cada agente, por lo tanto no existen incentivos para
elegir fuera de ésta. En el juego descrito, si no se conocen
las estrategias de los jugadores la mejor decision se
obtiene buscando el pago que serd el maximo de los
minimos pagos de las posibles estrategias a seguir. Sin
embargo, como sefalan Peleg & Sudholter (2007), s
en el juego se pueden realizar coaliciones o estrategias
mediante las cuales los jugadores pueden cooperar, este
tipo de acuerdos son vinculantes sobre la distribucion
pagos o la eleccion de estrategias, incluso si no estan
especificados o implicitos en las reglas del juego.

En este sentido, en la segunda seccion se demostro
que al afadir nuevas reglas al juego y la libertad de
elegir si coopera o no el jugador, para poder obtener
una solucion factible es necesario utilizar la nocion de
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coalicion ya que permite resolver este tipo de problemas.
Aunque se obtuvo el resultado que se buscaba, esta
metodologia presenta una gran limitante en el hecho de
la no existencia de una valoracion para la distribucion
del pago que se puede utilizar para la reparticion de los
beneficios totales de la coalicion entre los miembros,
sin ninguna alteracion del valor de utilidad.

En la dltima seccion se presenta una propuesta que
permitio realizar la reparticion del pago obtenido entre
los miembros de la coalicién, partiendo de un modelo
dindmico en el que los jugadores buscan maximizar
sus beneficios en cualquier instante. Para la solucion se
abordo, por un lado la racionalidad individual a lo largo

que emana de la coherencia temporal. Para lo anterior
fue necesario utilizar la regla para resolver el problema
de la distribucion propuesta Jargensen, Martin-Herran
& Zaccour (2005) la cual permite solucionar cualquier
estructura de juego diferencial. No obstante el criterio
que se decidié utilizar presenta una gran limitacion que
surge del hecho de la necesidad de aceptacion de los
jugadores para realizar una reparticion igualitaria del
dividendo, situacion que se podria considerar restrictiva;
pero dadas las condiciones iniciales planteadas en esté
trabajo y la existencia de la racionalidad individual en
las decisiones, ésta sera la mejor estrategia que pueden
elegir, de donde la cooperacion siempre es aceptada
para maximizar el pago.

del tiempo y por el otro el hecho de la aceptabilidad
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