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PRESENTACION

La Facultad de Economia presenta una nueva publicacion especializada en
diversos tépicos econdmicos, ecologicos v, en general, de las ciencias sociales.
Carta de Politicas Publicas pretende difundir posiciones fundamentadas de los
académicos de nuesira alma mater que despierten el interés de profesores,
estudiantes y personas interesadas en el acontecer nacional. Producto del esfuerzo
de un grupo de profesores de la Facultad de Economia, que ven en la misma la
posibilidad de expresar sus puntos de vista a la problematica econdmica.

Los cambios vertiginosos que se estan dando en México y en el mundo requieren
de un analisis cientifico que los interprete v ubique en el marco cultural e
institucional del pais. Falta mucho camino por recorrer, de ahi la urgencia de
desplegar esfuerzos que coloquen a las ideas a la altura de los acontecimientos,
con el fin de avanzar con una conciencia clara hacia el futuro.

Saludamos la aparicion de esta revista que aspira al didlogo internacional y
‘deseamos que su labor incremente el prestigio académico de la Facultad de
Economia de la UNAM.

LIC. GUILLERMO RAMIREZ [HHERNANDEZ
Director
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Carta de
Politicas Piblicas
en México y en el mundo

Objetivos

1) contribuir al enriquecimiento del debate econd-
mico y de ciencias sociales en la Universidad
Nacional Auténoma de México, en los dmbitos
docente y de investigacion,

2) dar a conocer a la comunidad universitaria na-
cional y a la sociedad mexicana opiniones aca-
démicas fundadas, en particular sobre aspectos
cruciales de su devenir, a fin de fortalecer las ta-
reas de difusién universitaria, y

3) tratar de recoger, en cuanto ciudadanos, toda re-
flexion sistematica que aporte elementos para el
redisefio institucional de México en su variante
amplia de politicas piblicas, a partir de la expe-
riencia internacional,

Politica

La politica editorial de la Carra arranca de una cir-
cunstancia clave, a saber, del caracter abierto de la
economia mexicana en los afios noventa, con las
varias implicaciones asociadas, no menos que de la
constatacion ostensible de que una nueva economia
mundial, menos fragmentada, se constituye y re-
constituye dia a dia. El fin del ciclo de posguerra no
solo se expreso en el cierre de la confrontacién hi-
polar de guerra fria sino en la vertiginosa liberaliza-
cién comercial y financiera que, al recalar en las
costas chinas y merced a las nuevas tecnologias,




inauguré la naciente etapa del capitalismo como ver-
dadero sistema planetario.

A su vez, la afieja proyectualidad latinoamericanista,
sempiternamente trunca, se ha visto sacudida en esta
década por la formacion del bloque norteamericano y
la Unién euroccidental ¥ ha respondido, desde el co-
no sur, con politicas arancelarias mas agresivas e
incluso, en julio pasado, con la determinacién de in-
dagar la pertinencia de una unidad monetaria propia
que recoja la experiencia europea en curso y la apli-
que a su grupo de paises. Més alla del hecho palma-
rio de que la region no cuenta con un patron tecnold-
gico propio y de que es tomadora de precios en los
mercados mundiales de capital y de bienes de alto
valor agregado, un nuevo sincretismo capitalista de lo
nacional con el resto del mundo pareciera emerger.
Haciendo de la necesidad virtud y enarbelando ban-
deras bolivarianas, las élites burocriticas conductoras
del proceso integracionista del sur tratan asf de cobrar
presencia garantizando el intercambio irrestricto a las
grandes transnacionales.

;Qué es aqui lo novedoso? La tesis de que la dinami-
ca del capital no admite las fronteras de estados sobe-
ranos se formulé ya a mediados del siglo XIX. De
modo que la critica seria del capitalismo, marxengel-
siana o no, ha de actualizarse incorporando aquellos
fendmenos cuya problematica y magnitud, en lo que
hace al tratamiento, no tienen parangén en las gran-
des tradiciones intelectuales de Occidente (incluso en
aquellas orientadas a la accién dado su talante eman-
cipatorio), como pudiera ser el caso de la gran heca-
tombe ecoldgica en curso. Aparte de esos dos aspec-
tos muy a la vista: el renovar el pensamiento social
en si mismo y el dar dimension tedrica al dafio fisico
presente y futuro del ser humano, dicha catdstrofe
nos obliga a tender puentes duraderos con las cien-
cias de la naturaleza y a no desechar, como meras
futilidades, las protestas que en la misma direccion
han emprendido no pocos humanistas.

A nivel de la profesion este conjunto de cambios ha
de registrarse sin ambages. Los manuales de econo-
mia cerrada, propios quizd de Estados Unidos en la
segunda posguerra y de la economia keynesiana, en-
tonces en boga, no son ya pertinentes para fines de

docencia e investigacion en las instituciones acade-
micas que van a la punta. Mientras al decir de John
Williamson la teoria de la balanza de pagos se con-
vertia en macroeconomia de economias abiertas &l
establecerse gue los equilibrios interno y exismo
debian determinarse de manera simultanea, so pena
de incurrir en costos y desajustes masivos, hoy, se-
glin creemos, las modificaciones antes aludidas ha-
cen pensar en que la simultaneidad de marras ha
devenido en unicidad tendencial. La “politica-
politica” vuelve por sus fueros, reclama su lugar jy,
felizmente, lo encuentra! en los modelos que no to-
man ya como simple dato, por ejemplo, las defini-
ciones monetarias o fiscales en que las autoridades
pondrén a prueba su credibilidad frente al mercado.

La consideracion de lo multidisciplinario, la critica
de la economia per se y la subsecuente endogeniza-
cién de la politica en los modelos mds sofisticados
de la mainstream de la profesién o, en una palabra,
la reivindicacién categérica de que la buena econo-
mia es politica no es una reivindicacion sin matices.
En efecto, si bien postulamos ia <o reductibilidad de
los grandes fendmenos social=s . ia modelacion co-
rriente en la teoria econdmica ¢siindar, ya en la for-
ma de politicas de ‘cmanda agregada ya en la de
politicas estrucivralcs o cualquier otis inodalifad,
nos adherimos a ia proposicion ¢ it Mundeli
respecto a que la economia consiiiive la mas desa-
rrollada de las ciencius de contro! o la menos “blan-
da” de las ciencias sociales, por lo menos en lo que
hace a sus técnicas formalizodoras y estadisticas.
Ello sin olvidar un cierto temple weberiano e inte-
grador en cuestiones de método.

El cardcter abierto de la publicacién en un sentido
metodoldgico weberiano alude a ties rasgos muy
precisos que Politicas Publicas tratara de hacer pro-
pios. En primer lugar, la idea reguladora de que, en
condiciones normales o medias, el auténtico desa-
mmollo del método en las ciencias sociales se con-
quista, sobre todo, resolviendo problemas concretos,
preferentemente empiricos; en segundo lugar, daclas
las condiciones de no incertidumbre en los modos de
percepcion de la propia labor, el rechazo sin amba-
ges a la falacia naturalista, es decir, a “la indistincion
entre la teoria y la decision de aplicarla con fines



determinados”, segin palabras de Manuel Sacristan
Luzén; v, por dltimo, la asuncién de que tanto la
metodologia historicista —defensora de la singulari-
dad de los eventos humanos y de su pertenencia a
contextos siempre mas vastos— como la naturalista
—apegada al teorema, a la universalidad del hecho
social y de pretensién cuasiisomérfica respecto de la
fisica— tienen cosas importantes que aportar para
nuestra comprension del estado del mundo.

Este criterio de abrevar en los viejos cldsicos para
formular los juicios nodales que el presente demanda
es mas o menos sélito. En su discurso de recepcidn
del premio Nobel de Economia 1995 Robert Lucas,
quiza uno de los mas descollantes e innovadores eco-
nometristas de las ultimas décadas, anuncié que dis-
cutiria esa noche un tema a fondo. el de la neutrali-
dad monetaria, razon por la cual debia remontarse a
un pensador del siglo XVIII, David Hume. No cabe,
pues, en Politicas Piiblicas ensefiar las orejas: desca-
lificar a Marx 0 a Weber o a cualquier otro gigante de
las ciencias sociales porque se nos aleje menos o més
de un hoy que, bien mirada la cosa, las generaciones
futuras pudieran calificar de grisdceo en lo concer-
niente a su produccion de conceptos sociales totali-
zadores o abarcantes.

Justamente, la vivida tension entre la historia y las
expectativas en que se subsume este fin de siglo es
también un rasgo de los nuevos tiempos mexicanos.
El conglomerado humano con el que compartimos
lengua v destino se caracteriza por estar desprovisto
(0 casi) de muchos de los presuntos bienes piblicos
que articularian su convivencia. En las condiciones
de declinacion tanto del modelo autéctono de domi-
nio como del viejo régimen politico a él correspon-
diente, la energia social se disgrega v arremolina una
y otra vez prefigurando nuevas hegemonias, porque
en la veta politica de la cultura de los pueblos los
vacios se llenan mas temprano que tarde en torno a
los puntos axiales. La boyante hipertrofia financiera,
por ¢jemplo, es uno de esos puntos en los que pasado
y luturo se traslapan: las perversas estructuras clien-
telares exhiben ahi grietas. delaciones y omerid, pero
las fuerzas productivas liberadoras que tomarian la
madeja en el convulso tejido social no acaban de
cuajar en parte alguna. abriéndose el compromiso

intelectual y moral de elaborar especulacion intere-
sante: tratar de examinar con algo mas que la imagi-
nacion lo que el pais como un todo ain no recorre a
cabalidad con pies y manos.

Al alimon de metodologia tal y de las ingentes tareas
de reconstruccidn que la economia mexicana exige
luego de mis de década v media de discrecionalidad
y atropellos en la vida publica, nuestra actividad
publicistica estard guiada por la weberiana ética de
la responsabilidad que sin omisién tiene presentes
las consecuencias previsibles de la propia actuacion,
sin negar la ética de la conviccién de cada uno,
“complemento’ necesario del sujeto social vocacio-
nalmente critico movido ademés por la pasién poli-
tica y por la mesura. Asf, la critica del mal social se
servird mejor en la medida en que se vinculen pro-
graméticamente la humanidad doliente y la humani-
dad pensante, recordando sin ingenuidad a cada paso
—en palabras de Manuel Saecristin— “en qué con-
siste lo cientifico en materia de filosofia social; en la
claridad de la consciencia politica”. &

Los Editores
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L NOTA EDrroRrial,

Las politicas econémicas internacionales

En el escenario de la crisis monetaria de los paises “emergentes” y en transicion toco el turno a Brasil y a
Rusia —al lado de Japén, una economia industrial con varios afios de estancamiento— mostrar al mundo sus
esfuerzos para contener esa recurrente aparicion econdémica. Mientras tanto, en las instituciones internacio-
nales involucradas se debaten, sin cuajar ain, asuntos de readecuacion de politicas de estabilizacion y ajuste
que atiendan las preocupaciones de varias entidades, tales como el Grupo de los Siete (G7), los gobiernos
locales y los administradores de fondos de inversion, estos tltimos actores principales en ese drama.

En esa vena, conviene registrar la vision emanada de las discusiones y acuerdos en la reunion anual del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). Reunién donde el presidente estadounidense
William Clinton llamé a la accién inmediata al caracterizar a la inestabilidad de los flujos internacionales de
capital como el reto financiero més grande del tltimo medio siglo, y asegurd que dicha inestabilidad podria
superarse mediante un esfuerzo global concertado. Para rematar, insistié en una solicitud (finalmente atendi-
da) a fin de que el Congreso aprobase los 18 mil millones de délares que Estados Unidos debia al M.

A su vez, los organismos gemelos nacidos de los acuerdos de Bretton Woods anunciaron sus tareas para
enfrentar la crisis: el FMI continuard mondtonamente desplegando ayuda condicionada a sus miembros en
problemas, al tiempo que el BM serd fuente de financiamiento de programas que prevengan el estallido de
crisis sociales, enfrentando asi el aspecto humano de los problemas de mayor urgencia en los paises “emer-
gentes” en educacion, salud y combate a la pobreza.' Esa es la retorica ya conocida.

En el reparto complementario de funciones ideado para enfrentar a un mundo en desaceleracion, al FM1 le
tocd continuar con las recomendaciones de una politica econdmica que exige estricta disciplina en maleria
monetaria y fiscal, asi como redisefios acordes para promover la entrada de capitales que impulsen a econo-
mias necesitadas de inversiones.” EL BM continia al parecer en su curso de separarse del Consenso de Wa-
shington, intentando ir ms alld. Pero la verdadera noticia estriba en que se recomienda un manejo monctario
expansivo en las economias de los paises desarrollados quienes poseen el 90% del producto mundial.

Unos dias antes, la Reserva Federal de Estados Unidos habia anunciado una baja de un cuarto de punto en
la tasa de interés con el fin de amainar la entrada de capitales en fuga de los paises “emergentes” impulsados
por el temor de verse mermados por la turbulencia financiera.® Por ejemplo, la Fed rescatd con 3 mil 500
millones de délares a Long Term Capital Management, uno de los macrofondos de cobertura mas prestigia-
dos que ahora fue golpeado por la crisis;’ ese salvamento es considerado en algunos ambientes como una
sefial para que los inversionistas sigan invirtiendo.

! Sobre la pobrezn James Wolfensohn, presidente del BM, destacd cifras tan alarmontes como as siguientes: mil 300 millones de personas sobreviven con menos de
un délar diarie, 3 mil millones con dos délares ¥ mil 300 no tiencn agun potable.
 El mismo FMI pronostica 2% de crecimiento econdmico mundial para 1999, Ia previsitn hace seis meses era de 3.1%.
1 Se trate de una baje do 1= tesa de interds de corto plazo de 5.5% a 5.25%, primera en tres aflos, que contribuyd o la calda del délar comparado con el marce aleméan
].' con el yen jeponés. En forma sorpresiva, ef 15 de octubre Ia Fed repitit Ia dosis dejando en 5% esa misma tasa de interés.

Ls empresa de los gansdores del premio Nobel de Economia 1997: Myron Scholes y Robert Merton, quienes fueron reconocidos por su investigasiin sobre deri-
vados financieros,



No obstante, la incertidumbre del futuro ha tensado a los investigadores obligindolos a reflexiones de lar-
go plazo y a remedios radicales. Es el caso del control del flujo de capitales formulado por algunos connota-
dos economistas, como Paul Krugman, como remedio a la crisis asidtica y prevencion de la brasilefia. Ante el
peligro de que esos planteamientos prosperen, el gran capital ha Ianmdu a la arena de la discusién una audaz
propuesta: la unién monetaria mundial.®

La proposicion se apoya, mas que en una zona monetaria optima, en la actual situacién monetaria gidﬁiﬁ}
debido a la reaparicion de dudas acerca de que el tipo de cambio flotante sea el meiur régimen cambiario para
estabilizar las economias, por su incapacidad para equilibrar comercio ¢ inversiones, _porque arrastra los pre-;
cios de valores microfundamentados basados en los niveles currcspﬂndtc ,'a un, T.Ipu de cambm dctcrmlm-é
do por su poder de compra. Ademads, en situacion de crisis monetaria, las_ e-:nnnmms “emergentes” con cam-
bio flotante no son capaces de absorber los chogues sino que los amphﬁcan e 1ncluso Ios crean. Los sistemas
de p'im!m! semifija, tampoco pueden detener los ataques csl}ccul'ﬂwua a su moneda por su susct.pllbmddd a:
los panicos autovalidados.

Algunos sectores. como aquellos representados por el semanario The Economist, plantean que a las eco-
nomias pequefias y abiertas se les han abierto dos posibilidades: 1) rechazar la 1nlcgracmn financiera, o blcnl
2) transitar hacia una combinacién de mayor integracién manteniendo paridades fijas, lo que llevaria a la.
union monetaria, solucion cuya w.maja consiste entener con un consolidado prestamista de tiltima instancia.
Sin embargo, los consejos monetarios a pesar de carecer de este beneli icio, han mostrado, hasla ahora, ser
claramente superiores a otros regimenes.

Ante este complejo panorama internacional, las acciones de las autoridades mexicanas se pueden conden-
sar en una vertientes externa y en una interna. La primera se desarrolla en lugares donde carecen de fuerza y
el discurso se reduce a mera t‘LI’DI"I.CEl Ahi, los funcionarios mexicanos asumen posiciones “duras™ para abrir
los accesos al financiamiento,” v la interna, donde los responsables de la politica economica, no acaban de
terminar su tarea y, en nombre de la soberania, defienden sus privilegios; tal es el caso de la defensa del re-
gimen cambiario de flotacion sucia, a pesar de sus magros resultados para mantener una moneda estable que
conserve su valor y permita incrementar los niveles de vida de los trabaj adores mexicanps,

Cierto es que en ese terreno no existen soluciones ficiles, razoén para que los académicos interesados par-_
ticipen con todo su instrumental teérico en una discusion abierta sobre las aliernativas en materia mcnetarn'
que englobe y supere lo antes dicho. La temdtica podria girar en tono a la dolarizacion de 1a economia,
asunto escabroso para una poblacién polarizada y ahora lanzada a un proceso. de mt:,gracmn econdmica con
Estados Unidos y Canada. En este tema crucial habra que entrelazar lo abstracto y lo concreto con conceptos
tales como zonas monetarias optimas, consejos monetarios, sincronizacion de los ciclos econdmicos, Froute-
ras abiertas a los trabajadores. . .;para empezar? &8s FT)

| Estados de &nimo SR " "“Perlas del ggora (1)
Preguntdle un economista junior a uno senior:
| -=iColega, qué es un pesimista en cuestiones sociales?
—-Un pesimista, replicd el inquirido, es un optimista que no se la cree.
--Pero entonces, dijo el primero, jqué es un catastrofista?
--Mo es ofra cosa, cerrd el senior, que un pesimista que si estd informado.

* AN[ tzmbién se registra Lo opinidn orlodoxn de que los co :I'|tr\-!:-|ci. 8 Ing flujos de capital forines |J|:'|:|:I'I n,-u:m::s.c hu.-;u qur; [15 reforinas Sean mmpl:.l:.uh_'-. (The
E{F.‘f".'n'r':! AR

* En Ins reuniones previes o lu del mar-nm, el secretasio de 111;|::||:|.J| José Angel Gureln, = .thjl:uu..'x’: £an qus, ks |.| cerizin toml de peceso al I1|::m-_|u.'rnl|:|1 Itx de
Ins mereados emergentes, ks condiciones financieras internacionales son ™., una sHuadion muy seTid Qe NOs pone €0 UR Clrso de colision.™
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'l MNOTA EIMTORIAL

El peso en entredicho, otra vez

La tltima semana de septiembre y las primeras de octubre se avivo una polémica no tan nueva: la pertinencia
de modificar el régimen monetario vigente en México desde diciembre de 1994, transformandolo en una caja
de conversion o en un sistema dolarizado. El motivo inmediato lo did una nota del influyente diario neoyor-
kino The Wall Street Journal en la que se informaba que, ante la [rustracion de las autoridades fiscales y mo-
netarias por el desempeiio del peso, se habia entrado en contacto con funcionarios argentinos y de otras lati-
tudes para conocer mas de cerca su mecénica y el modo como aqui podria instrumentarse alguna modifica-
cidn en tal sentido.

La acalorada negativa al unisono de la plana mayor fiscal-monetaria y la propuesta de Marco Provencio y
José A. Gurria, vocero vy secretario de Hacienda, respectivamente, de que la polémica debicra conlinarse al
gis y la pizarra de las universidades pero no hacerse materia de politica pablica, provocaron reacciones dispa-
res en el pais y fuera de é1.! Pero quizd lo primero que ha de observarse es la grosera contradiceion que impli-
ca esa actitud de Hacienda de cara, al menos, a la propuesta oficialista de erigir una politica economica de
Estado. Si la monetaria no entra en la propuesta la cosa terminard por ser una vaciedad, y si no es asi ;,por qué
tratar de excluir sin argumentos un tema nodal?

El asunto del consejo monetario para México, en rigor, no es nuevo, pero a partir de 1995 — luego de una
devaluacion innecesaria y mal conducida—ocupd espacio como nunca antes. ;Por qué? Porque se juzgo in-
tolerable el alto costo que la discrecionalidad de las autoridades estaba imponiendo a la economia. Instru-
mento principalisimo para ejercer dicha discrecionalidad lo fue el crédito neto del instituto emisor, y, a su
vez, es el crédito neto lo que queda fuera de las facultades del consejo monetario. De modo que no se trata del
capricho de nadie, sino del rechazo a que un pequefio grupo siga utilizando la moneda para intercses turbios,
con violacién del mandato conferido al banco central para evitar alzas persistentes del nivel general de pre-
CLOS.

La critica oficialista del consejo se apoya en varias aseveraciones, todas ellas muy endebles. La primera ¢s
la disponibilidad de ddlares en las bovedas del banco central, insuficientes, segin esa vision, para respaldar la
cantidad de dinero en manos del piblico o a la vista. Pero eso no tiene pies ni cabeza porque la paridad se
estipula al arrangue del consejo y puede serde 1 a 1 (como en Argentina), de 7.75 a 1 (como en Hong Kong)
o de 12.5 a 1. Es la magnitud que, cubriendo el agregado que se defina como adecuado —Ila base monetaria o
M,, por ejemplo—, sea prudente para no incurrir en sobrevaluacién en el mediano plazo, por lo que pudiese
arrancar también con cierto margen de subvaluacién.”

Una segunda objecion del Gabinete Econdmico al consejo descansa en la pérdida de flexibilidad para mo-
rigerar un chogue negativo no esperado. Pero de esa clase de choques hubo varios en 1994 y ya se vid como
al Banco de México su asimilacién le parece muy buena en ciclos electorales y muy mala despues de ellos.
Esto significa que la flexibilidad de marras no es neutra, técnica: se aplica segiin favorezca al gobierno mexi-
cano y/o a su partido. La flexibilidad per se carece de interés, porque no existe. En todo caso, esa contro

' José Gurria, cn los preparatives de 1a reunion de otofio FMI-BM en Nueva York, repitid despuds 2 negativa. Alli mismo, por cierto, Clawdio Loser dio visos de
certidumbre a ln pereepeidn conjetural de que el limo trimestoe de 1999 sc retomarfa el crecimientn de la cconomia mexicann; pero el asépticn funcionario, jefe
del Fondo para América Latina. no dijo nada del inminente afio politico del trimestre signicnte (Contreras, 19498).

¥ L] morgen de subvaleacion cambioria, no obstante, pudiern opernr come un lastre o la sostenibilidad del consejo: serla el reconocimicnto de que los mecanis
mos disefiados y puestios en marcha no son capeces, por s mismos, de instaurar [a credibilidad de las avtoridades en €l coro plazo.



versia, por cuanto se intersecta con el principio de unicidad, puede darse en el marco tanto de un area moneta-
ria Gptima como de una unidn monetaria.’

Una critica adicional al amarre del peso con el délar, va via consejo ya via dolarizacion, proviene de am-
bientes izquierdistas. Se dice que el peso debiera colocarse entre el euro y dolar para balancear los vinculos
con Lstados Unidos, olvidando que mas del 90% de las relaciones de México con el resto del mundo estdn
denominadas en ddlares (comercio de bienes y servicios, deuda, inversion, etc.), amén de que ese pais, 5i bien
por motivos nada desinteresados, ha fungido como prestamista internacional de tiltima instancia en las alti-
mas crisis de balanza de pagos sexenales.

La otra critica ligada a ambientes de izquierda consiste en que el délar esta teniendo una gran volatilidad
contra algunas divisas duras, como el ven, contra el que ha llegado a variar en 14 6 16% en fechas recientes.
Se deja de lado que el délar se encuenira en un régimen de flotacidn administrada, pot lo que dichas oscila-
ciones no siempre responden a transacciones privadas, al mercado, sino a objetivos de politica de tipo diver-
s0. Inclusive se omite que la caracteristica de una divisa dura luego del colapso de Bretton Woods en 1971-73
no consiste sino en su capacidad de operar como dinero mundial, con todo lo que ello significa.

Los verdaderos problemas con el consejo habria que buscarlos. en realidad, en tres flancos. E] primero es
un sistema bancario excesivamente [rigil que dificilmente serd capaz de fondearse en délares en tanto no se
resuelvan las numerosisimas irregularidades del FOBAPROA. El segundo es un mercado de trabajo sobre el que
se ignora casi todo. en parte debido a que ni la reforma laboral ni el deceso reciente de algunos lideres “cha-
rros™ histéricos pueden resolver los enormes problemas de medicion y credibilidad en que se entrampa la tasa
de desempleo. Debe destacarse que la competencia monetaria a la argentina, es decir, con libre circulacién
del ddlar, impediria convertir desempleo en inflacién.

Una vez asumido el hecho de que los problemas del mercado de trabajo no podrian trasladarse al mercado
monetario, el tercer flanco lo constituye la confusa posicién del fisco: una gigantesca economia informal. un
déficit presupuestario moderado pero creciente, una deuda interna que se disparara con cualquier mecanismo
que se acuerde para legalizar el rescate bancario de la Presidencia de la Repiiblica, una estructura tributaria
que no alienta la productividad y si las desigualdades, ete. México tendria mucho que aprender en este punto
de la quizd inminente reforma laboral europea, por lo menos en lo que hace a su conexién con politicas es-
tructurales. El motivo tltimo de este periplo es un item mayor que se condensa en una expresion muy simple:
la [idta de credibilidad de las autoridades. 2 (HC)

Referencias

Comtreras, Hugo (1998) "1V [nforme de Gobierno: estanflacion ¥ credibilidad”, Economia Informa 271, FE-LUNAM, octubre,

Elecciones y politica de alcantarillas en Estados Unidos Perfas del dgora (2)

Me tapé la nariz ¥ voté, Después regresé ripido a lavarme las manos. Estoy de-
seando que se lerminen los comerciales de campafta en la television.
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1 atenia del dea monetaria Gpima, dres fomada gl menoes por una ccononiia “grandes” v una “chica”, supone dos (0 mas) monedas, dos (0 mas) bancos cen-
trales v ok fuomeas) politicas mosctiies. i mliplicidad djue apunta, wmedinnte acuendos, a ln converpencia, una vez descontadas los impacios nsimétrices de



Dos galardones: Nobel de Economia 1997 y 1998
(Primera parte: 1997)

Hugo J. Contreras Sosa’
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Resumen: En esta primera parte se aborda el modelo de M. Scholes y R. Merton sobre derivados
financieros, luego que la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods incrementard la volatilidad de lox
rendimientos. Se hace hincapié en que el modelo por el cual se les confirio el Nobel de Economia 1997
incorpora el riesgo como variable fundamental, pero no estd exento de errores.

Palabras clave: opciones, precio accionario, finanzas.
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Por ocasion enésima el premio Nobel de economia
se otorgd en 1997 a académicos de Estados Uni-
dos. Las escuelas de negocios de las universidades
de Harvard y Stanford, dos indudables macizos del
establishmenth anglosajén, vieron llegar lo que
algunos de sus miembros —segin un banquero
apunid— ya esperaban: el reconocimiento cuspide
internacional al modelo financiero desarrollado
por Fischer Black y Myron Scholes, y extendido y
aplicado después por Robert Merton. Como el
galardon no se otorga postumamente, Black, el
finado matematico de la Universidad de Chicago
que puso su apellido a la mitad de la férmula base
del modelo, solo fue reconocido.

Si bien la historia de los contratos financieros es
antiquisima: casi tres mil afios en la venta de tie-
rras, casi dos mil en los términos crediticios (como
en el Codigo de Hammurabi), etc., es el afio de
1973 cuando una coincidencia en Chicago hace
arrancar la trama que culminaria con ¢l Nobel, Por
un lado, la Junta Comercial de esa ciudad funda la
Bolsa de opciones, a la cual le seguirian las bolsas
de valores Americana, del Pacifico y de Philadel-
phia. v la disponibilidad de opciones para otros

* ¥ que aqui se hablasd de pasivos de indole diversa, hago expresas dos
tipos de dendas contrafdas: sin el estimulo de José Ayala y Eduando Loria
guizd ne me hobiera animado o escribir sobre ¢l tema ¥ sin la valiosa
asistencia de= investigacién de Luis Jaramillo Mosgueira ¥ José Manuel
Paredes de seguro que 1a cosa se habrin quedado en intenciones

muchos instrumentos financieros mas alla de las origi-
narias acciones bursatiles; por otro lado, la revista de
su universidad de mayor abolengo, Journal of Political
Economy, publica el hoy clasico ensayo de Black y
Scholes sobre las opciones.'

Es conocida la anécdota de que ese ensayo, ahora colo-
cado por la Real Academia Sueca de Ciencias “entre
las mds distinguidas contribuciones a las ciencias eco-
nomicas de los tiltimos 25 afios”, fue rechazado en su
momento por varias revistas académicas. Y ha de no-
tarse que en 1973, como bien lo sefiald el rotativo lon-
dinense de marras, los mercados financieros necesifa-
ban instrumentos nuevos que respondieran a tres feno-
menos en simultaneidad: 1) el «égimen cambianio de
Bretton Woods, con sus acuerdos y sus paridades fijas,
se desplomaba, 2) los bancos centrales disminuian su
funci6n estabilizadora en los mercados de divisas, y 3)
el alba de la desregulacion financiera imponia su nor-
ma, la volatilidad, en los precios corr-spondientes (las
tasas de interés).

Fl nuevo mundo del riesgo financiero generalizado
habia llegado junto con las ecuaciones diferenciales de
Black y Scholes. Texas Instruments anunciaba unos
meses después, usando media plana del The Wall Sfreet
Journal para ello. su nueva calculadora manual con ia

U La nota del Firancial Times sobre ¢l asunto yerra en o fecha en que fue pebli-
eado, al decir gue fue en abril-mayn, cunndo [0 correcto o8 mayo-junio. El prurito
cabe porque &5 el més corpulento diario financiero de Europa el gue incurre en
tan sandio descuido (Chote, . v S, Iskandar, 1957),
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que “ti puedes encontrar el valor Black-Scholes™.
Las simulaciones de inversion en un ambiente
economico inestable, como los mercados emer-
gentes, podian ya emprenderse en mejores condi-
ciones, porque alli donde el riesgo se convertia en
variable fundamental para la toma de decisiones,
alli era utilizable la formula Black-Scholes. El
crecimiento astronémico del valor de las opciones
negociadas en Estados Unidos habla de su éxito:
118 mil millones de dolares en 1995, 148 en 1996
y 155 en los primeros nueve meses de 1997

Y el impacto no sélo fue rdpido sino extenso, e
incluso mundial. Yair Orgler, presidente de la Bol-
sa de Valores de Tel Aviv, sostiene que “afin hoy
nosotros calculamos el valor de las opciones en
cualquier parte del mundo usando la formula
Black-Scholes”. La Academia Sueca dijo que
“cientos de negociantes e inversionistas usan ahora
esta formula cada dia para determinar el valor de
opciones accionarias en los mercados a lo largo y
ancho de todo el mundo™. De modo que como lo
aseverd Gregg Jarrell, profesor de economia en la
Escuela William E. Simon de Negocios de la Uni-
versidad de Rochester, el modelo es realmente el
clasico ejemplo de una innovacién académica que
ha sido ampliamente adoptada en la practica.

Pero jqué son las “opciones™? De entrada puede
ser interesante una aproximacioén de estilo perio-
distico. Las opciones, accionarias o no, son un
“derivado financiero™ que permite a los inversio-
nistas protegerse ante cambios en el precio de una
accion o bono particulares al conferirles el derecho
a comprar o vender a un precio predeterminado en
un punto fijo en el futuro (Chote e Iskandar, 1997).
Por ejemplo, un inversionista que posee hoy una
participacion accionaria de 1BM por 100 unidades
podria comprar una opcién que le daria el derecho
a vender esa participacion a un precio fijo tres me-
ses despues; con lo cual estaria parcialmente pro-
tegido contra una caida en el precio accionario

* En sentido estricto, ¢l volumen diario de nepociacién de contratos de In
Bolsa de Opciones desde el cierre de Tos afios setenta comenzt a exceder al
volumen de Iz Bolza de Valores de Mueeva York

* El nombre viene de que son papeles que “derivan” su valor de algin
activo, en este caso financiero, ¥ cuva funcidn principal es o de disminulr
la exposicidn al rissgo.

durante los tres meses que estaria vigente la opeién
(Phillips, 1997).

En sentido un tanto mds preciso “una opcién es un ti-
tulo (security) que da el derecho a comprar o vender un
activo, sujeto a ciertas condiciones dentro de un perio-
do de tiempo especificado. Una ‘opcién americana’ es
una que puede ser ejercida en cualquier momento hasta
la fecha en que expira. Una ‘opecidn europea’ es una
que puede ser ejercida sdlo en una fecha futura especi-
ficada. El precio que se paga por el activo cuando la
opcibn se ejerce se denomina el ‘precio de ejercicio’ o
‘precio extraordinario’ (striking price). Al dltimo dia
en el que la opcion puede ser ejercida se le llama la
‘fecha de vencimiento’ " (Black y Scholes, 1973). La
otra taxonomia relevante para los fines de este opis-
culo se da entre opciones call y opciones put.

Una opeidn call sobre una accidn es un contrato que no
obliga pero si da derecho a su poseedor (la posicion
larga) a comprar la accién a un precio especificado (el
precio de ejercicio); la persona que vende la accién
tiene una posicion corta. Una opeion put da a su posee-
dor el derecho a vender la accién a un precio especifi-
cado. Una determinacion del precio que resulte neutral
al riesga de cualquier activo se conoce como una técni-
ca de determinacion mediante arbitraje, v consiste en
identificar los pagos futuros del activo y descontarlos a
valor presente; si tales pagos son inciertos se desconta-
ran para reflejar los riesgos. Black, Scholes y Robert
Merton plantearon gue si alguna combinacion de parte
del activo ¥ una opcién pueden arrojar un pago libre de
riesgo, entonces el rendimiento sobre tal portafolios
debiera equipararse a una tasa libre de riesgo (I{rainer,
1998).*

Algunas propiedades generales del vinculo entre el
valor de la opcion y el precio accionario pueden resu-
mirse sin lio. En primer término hay que observar la
probabilidad de que la opcitn se ejerza o no. Si el pre-

? Cabe precisar que ¢f (rabajo clave de Merton sobre el tsme: “Theory of Rational
Option Pricing”, aparecido en un nimero de primavera de lo Bel! Jowrnal of
Ecomormics and Managemen! Science es del mismo afio de 1973, pero Black v
Seholes reconocieron habero leido antes de su publicacion. Ademas, los primeros
bomadores de &stos sobre opeiones fueron extensamente comentados con neuwél,
con Merton Miller ¥ con Eupene Fama. En esa época Scholes no era un emérito
de Stanford sing un micmbro junior del Massachusetis Institute of Technology
(MIT) que se reunia con Bluck en una oficina cercena al wT; 2 sy vez, Dlack
astaba en fa firma de consultoria Arthur D. Little y en la Universidad de Chicago
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cio accionario es mucho mas grande que el precio
de ejercicio, la opeidn muy probablemenie se ejer-
cera, por lo que el valor actual de la opcidn sera
aproximadamente igual al precio de la accion me-
nos el precio de un bono de descuento que se ven-
za en la misma fecha que la opcidn, con valor fa-
cial igual al precio extraordinario de la opeidn. Si
el precio de la opcion es mucho menor que el pre-
cio de ejercicio, la opei6n no se ejercerd y su valor
estard cercano a cero.

En segundo término hay que observar la relacion
entre el valor de la opeién, su vencimiento v el
precio, accionario. Si la fecha de vencimiento de la
opcion estd muy remota (hacia el futuro, obwvia-
anente), el precio de un bono que paga el precio de
ejercicio sobre la fecha de vencimiento serd muy
bajo, y el valor de la opcidn sera aproximadamente
igual al precio de la accion. Si, por el contrario, la
fecha estd muy cercana, el valor de la opcion serd
aproximadamente igual al precio accionario menos
el pr_&;gio de ejercicio, o cero, si el precio acciona-
rid es jnenor que el precio de ejercicio. El valor de
una opeion declina, por lo regular, cuando su fecha
de vencimiento se acerca, siempre que el valor de
la accion no cambie (Black y Scholes, 1973).

La representacion geométrica de lo anterior se
encuentra en el Grifico 1. Y nos dice que el valor
maximo de la opcion estd expresado en la linea A,
puesto que no puede valer mas que la accion a la
que se asocia. La linea B representa el valor mini-
mo de la opcion, puesto que su valor no puede ser
negativo ni menor que el precio de la accion me-
nos el precio de ejercicio. Las lineas T, T, y 75
representan ¢l valor de la opeidn para vencimien-
tos sucesivamente més cortos. La curva que repre-
senta el valor de la opeidn serd, por lo comin.

" conecava hacia arriba, y como estard debajo de la

linea de 45 grados (linea 4) la opcidn serd mas
volatil que la accién.’ La volatilidad relativa de la
opcion, en este marco, dependera del precio accio-
nario y de la fecha de vencimiento (Black y Scho-
les, 1973),

* Fn el sentide de que un cambio percentual dado en el precio accionario,
manteniendo el vencimiento constante, redundari en un Faml.uu porocntwul
mayor en el valor de la opeidn,
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Fusgnic: Black 3 Seholes, 1973,

Un ejemplo numérico interesante puede partir del su-
puesto de que una accion se negocia a 20 dolares. Al
primer periodo el precio de la accion podria ser de 25 o
de 15 dolares, segin esté en una posicion alcista o ba-
jista. Supongamos gue existe una oportunidad de inver-
sion libre de riesgo cuya tasa de interés es de 5% por
periodo. El objetivo seria fijar el precio de una opeion
put que permita a su poseedor vender la accion el pe-
riodo proximo a 18 dolares. Los Grificos 2 y 3 mues-
tran los pagos para mantener ya sea la accion o la op-
cién put. Si un inversionista comprase tres participa-
ciones de la accion y diez opcicnes put, el pago sobre
el portafolios seria de 75 dolares.

Si el precio accionario sube, el inversionista obtiene 73
délares (3 participaciones a 25 dolares cada unaj de la
porcion accionaria de su portafolios: las opelones put
se vencen sin valor. Si el precio accionario cae el in-
versionista obtiene 45 délares de sus parlicipaciones,
pero puede ejercer sus opciones put para ganar 30 de -
res mas (10 opciones multiplicadas por 3 dolares, fruto
de la diferencia de 18 y 15 délares). Como el pago so-
bre el portafolios esta libre de riesgos, su rendimiento
debera igualar el 5%, que es la tasa de interés libre de
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riesgos. Al descontar 75 dolares por la tasa libre de
riesgos ¢l valor del portafolios en el periodo inicial
es de 71.43 délares. Como cada participacion ac-
cionaria se vende a 20 dolares, el precio de cada
opcidn put seri de un dolar con 14 centavos, o la
dilerencia entre 71.43 v 60 dolares dividida entre
10} opeiones.

Grifico 2

Pagos de titulos

; 25
Alzista
Slock
Bajista 15
- o
Alcista
Pul
Blajisea 3

Fuente: Krainr. |998

Grdifico 3

PPagos de portafolios
(3 participaciones y 10 puts)

Alcista Jx 525+ 0=575

Bazjisia Jx515+ 10x 53 =575

Fuente: Krainer, 1998,

En este marco los inversionistas son capaces de nego-
ciar de manera continua durante el periodo de tiempo
sujeto a estudio. Aungue el razonamiento de fondo no
se modifica en lo substancial, Merton generaliza el
marco de Black v Scholes al permitir que la tasa de
interés varie durante el periodo de vigencia de la op-
cion.® El ejemplo, ideado por John Krainer, también
deja ver dos caracteristicas del modelo Black-Scholes-
Merton ligadas a su éxito. La primera es su sencillez
para uso inmediato, porque los insumos de la formula
que no son directamente observables pueden estimarse
con facilidad; la segunda es su gran flexibilidad para
adaptarse a las circunstancias mas dispares, sobre todo
cuando ellas involucran decisiones que poseen caracte-
risticas de opciones (Krainer, 1998).

* Unix version “suavecita™ de la frmuln Black-Scholes para determinar el precio
de las opeiones seria

C=58M{d)- Le™" N(d-=wt).

donds el valor de la opcidn call (C en la farmula) estd dado por la diferencia entre
el valor esperado (el pomer término del lado derecho de 1a ecuscitn v ¢l coslo
esperade (2] segundo término). si la opcidn se ejerce 1l vencimiento (Phillips.
1997),

! Ambas caracteristicas, junto con una tereera fueron enumcradas por Robert
Merton en un texto de seis afios antes, io que hace pensar en que. st hien cita ¢l
mazeriel de Merton. Krainer lleva 3 e2bo una utilizacisn poco escrupulosa de su
contenido. La tercern de marras es que meluso supuestos reltivamente débiles
permiten validar v aplicacion prictica



Para evaluar de manera apropiada esta contribu-
cion puede destacarse la gran cantidad de autores
que intentaron resolver el problema. Desde Case
sprenkle en 1961, Herbert Ayres en 1963, James
Boness en 1964, Paul Samuelson en 1965. Wi-
lliam Baumol, Burton Malkiel v Richard Quandt
en 1966, hasta Andrew Chen en 1970. Sélo que
dos complicaciones bloquearon la justeza de los
resultados. Una fue que expresaron las opciones
como warrants, es decir, como pasivos corporati-
VOs con vigencia que se mide no en meses sino en
afos y cuyo poseedor tiene el derecho de comprar
acciones de la corporacion o cualquier otro activo
definido, bajo términos especificados con anterio-
ridad;* otra fue que incorporaron parimetros arbi-
trarios.

Los modelos financieros, no obstante su vertigino-
so crecimiento, no estin exentos de error. En mar-
zo del afio pasado, por ejemplo, NatWest Markets,
un brazo del National Westminster Bank que opera
como banco de inversion, anuncid pérdidas por 90
millones de libras debidas a opciones de tasas de
interés cuyo precio fue erréneamente calculado. En
este caso ¥ en otros recientes las pérdidas se atri-
buyeron a errores de modelos. Si se clasifican en
cuatro grandes rubros: macroecondmicos, microe-
conomicos, de valuacién y de administracion de
riesgos (Simons, 1997), los modelos del tipo de
Black-Scholes-Merton entran en el tercero, porque
son los que se usan para determinar precios de
instrumentos financieros derivados.

Como se podrian incorporar errores en una [or-
mula que, en principio, pareciera exacta? Recor-
demos los cinco elementos de que consta este mo-
delo de valuacion: 1) el precio extraordinario, 2) la
fecha de vencimiento, 3) el precio accionario ac-
tual, 4) su volatilidad v 5) la tasa de interés libre
de riesgo. Por cuanto determina el valor de la op-
¢ion de un modo exacto, no puede equipararse a un
modelo estadistico: de hecho, los resultados de las
estimaciones estadisticas (de la volatilidad de los
precios accionarios, digamos) son insumos que
pueden tornarse criticos en los calculos del mode-

' Esto sugicre, entre olras cosas, que la tasa accionadis de retorno plicde
camblar mocho.

o, esto es. 51 el valor estadisticamente estimado es 1al-
s0 el modelo de valuacion arrojard resultados igual-
mente falsos,

Mas en general. los dos errores que suclen cometerse
en modelos de valuacion son errores en los insumos o
datos y errores en la estructura del propio modelo, Fl
valor de la opeion puede estar mal si ¢l precio accion-
rio fue incorrecto. jPor qué se da esta inexactitud?
Puede ser porque la accion de que se trate sea muy po-
co liquida, poco negociada o sujeta o cambios abruptos
en su precio, ¥ si en tales condiciones se toma su Glti-
ma cotizacion ¢s casi seguro que ¢l precio de la opeion
se desviara del nivel adecuado, La volatilidad es el
inico factor no directamente observable en esta elase
de modelos, y una de las dos fuentes de error.

La segunda fuente de error estriba en la cstructura
misma del modelo. Si un factor que afecta el precio del
derivado no se incluye. se dice que el modelo esta mal
especificado, lo cual es muy comun al traslapar el mo-
delo ereado para un producto x a un producto y sin los
ajustes pertinentes. Una complicacién mayor se pre-
senta con los supuestos simplificadores, en particular
cuando procesos estocdsticos del tipo que fueren go-
biernan los rendimientos de los activos financieros.
Mas regresemos, de inmediato, al problema mds fre-
cuente que es el de la volatilidad v su impacto estadis-
tico.

El modelo Black-Scholes-Merton postula la correspon-
dencia uno a uno entre el precio de la opcién y la vola-
tilidad del titulo o activo del cual se deriva. Cuando se
calcula la volatilidad del precio de la opcidn se dice
que se conoce la “volatilidad implicada™. Si se conocen
el precio de una opcidn (sobre cierto titulo financiero)
y su volatilidad implicada se podria, de entrada, calcu-
lar el precio de cualquier otra opcién que se derive del
mismo titulo. La preferencia de la volatilidad implicada
por encima de la volatilidad histérica se debe, en parte,
a la influencia de los enfoques de expectativas racio-
nales. La volatilidad implicada miraria hacia el future
mientras la histérica lo haria hacia el pasado

Si se retoma el supuesto de volatilidad constante del
activo o litulo, en el modelo la volatilidad implicada
seria 1déntica en todas las opciones pero se reconoce
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sin ambages que éstas, a su vez, variaran de acuer-
do a su precio extraordinario y a su fecha de ven-
cimiento. La volatilidad implicada tiende primero
a caer con el precio extraordinario y luego a subir
con él, originandose la llamada “sonrisa de la vo-
latilidad” (Véase Gréfico 4). La simetria que luce
se considera corriente en las opciones monetarias y
ha sido estudiada en fecha reciente por autores
como John Hull (en su libro Options, Futures, and
Other Derivatives, cuya tercera edicion fue publi-
cada en 1997 por Prentice-Hall).”
Grafico 4
La sonrisa de Iz volatilidad

Volailidad implicada
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Precio exmiol dinans

Fuenle, Simons, 1957,
stos seiialamientos no omiten, por lo demds, dos
lecluras no coincidentes que se derivaron del ga-
lardon Nobel 1997, Una de las lecturas indica que
¢l mensaje desde Estocolmo es que los mercados
funcionan. Fn abicrta polémica con Robert Sa-
muclson --quien ante el premio 1990 a €Conomis-
tas linancicros (como Merton Miller de la Univer-
sidad de Chicago) habia escrito en The New Repu-
hlic que ese Nobel no deberia existir porque se
entregaba a genle que poco 0 nada hacia por la
humanidad—. David 1lenderson, editor de la For-
e Enevelopedia of Eeonomices ¢ investigador de
la Hoover Institution, luego de reconocer que mu-

' 1a adeomsisteneia losica e los calonlos de vslatiliddad imaplicada habria
o resolverse ol permtie gue L solatilidad vanism en ol tiempo. sikmpre
g el muodel oo tviese problones e expeeificnoin

chos economistas se dedican a juegos mateméticos de
muy poco valor para terceros, se fue al grano.

Y el recuento de Henderson fue breve pero espectacu-
lar por su contundencia. Siete de los Gltimos ocho afios
(porque 1994 es discutible), el Nobel de economia ha
sido concedido a defensores del mercado, gente que ha
colaborado en la comprension de su funcionamiento y
en su mejor evaluacion. Y en seis de esos afios el tra-
bajo académico de al menos uno de los ganadores ha
estado muy conectado a la tradicion de Chicago, cuyos
miembros tienen gran confianza en que el poder del
mercado liberard a la humanidad de sus pesares eco-
némicos. ;Es que acaso la Academia Sueca no estd
tratando de decirnos algo? (Henderson, 1997).

La otra lectura indica que el sentido practico de la eco-
nomia financiera se impuso otra vez sobre la elegancia
mateméatica, més abstracta, de la corriente principal de
la economia. La novedad, inteligentemente destacada

por Michael Mandel, editor de economia de Business

Week y doctor en el mismo campo por la Universidad
de Harvard, radicé en que. al igual que en 1990, cuan-
do Harry Markowitz, Merton Miller y William Sharpe
recibieron el Nobel por su obra sobre diversificacion de
portafolios y mercados de capital eficientes (con lo
que, de paso, ayudaron a crear la gigantesca industria
estadounidense de fondos mutuales), de nada valié el
desdén de la veta mayor de la teoria econdémica hacia
los especialistas financieros.

Lo del desdén Mandel trata de fundamentarlo en dos
libros de texto recientes que apenas abordan la econo-
mia financiera. Uno de Gregory Mankiw que sélo de
paso menciona los mercados accionarios y otro de Paul
Samuelson y William Nordhaus que s6lo en un apéndi-
ce menor toea temas de finanzas. Para Mandel, si las
decisiones del comité Nobel sirven en algin sentido de
guia, puede ser el momento para que los economistas
de la corriente principal comiencen a pensar mas como
los economistas financieros, esto es, a ser un poco mis
practicos y poco menos arrogantes. Buscar la utilidad
de su trabajo quiza no sea el tnico valor, pero seria un
buen inicio (Mandel. 1997)."

Por cuanto Long-Term Capital Management, 11 empresa de Robert Meron ¥
Myren Scholes sobre opeiones accionarizs fundada hace poco menos de cuatro
aftos. hahla repanide cnire sus SOCI0S ganuncins por mis de mil millones de

-



Mas all4 del mensaje sueco en 1997 que, sin duda,
mucho tiene de conservador (en el sentido de pro-
mercado) y de pragmatico (en ¢l sentido de pre-
miar lo inmediatamente utilizable), ahora que
Scholes ha anunciado que parte del dinero del
premio lo destinard a una catedra en el MIT que
lleve el nombre de su colega muerto en 1995 luego
de una larga batalla contra el cincer (“lo primero
que vino a mi mente cuando oi que habia ganado
fue pensar en Fischer Black, y deseé que ¢l hubiera
estado compartiendo el premio con nosotros™), esa
citedra bien podra dedicar parte de sus recursos a
investigar si el modelo de sus mecenas, al propul-
sar el crecimiento mundial de los denvados. no ha
contribuido también a elevar el riesgo sistémico
que impone la boyante economia financiera hoy
agasajada, como con tanta agudeza lo apunté un
editorial ah hoc de Financial Times.

Pero volviendo a los errores del modelo de valua-
¢ién aqui presentado, no puede cerrarse esta pri-
mera parte del trabajo sin aludir a la catdstrofe de
Long Term Capital Management casi justo un afio
después de que Merton y Scholes ganaran el
Nobel. En efecto, a la altura de septiembre de 1998
la Reserva Federal de Nueva York estaba presio-
nando a un grupo de bancos para salir al rescate de
la firma, luego de que ésta perdiese cast 90% de
sus 4.8 mil millones de ddlares de capital al nego-
ciar bonos en mercados volatiles (The Economisi,
1998)." Dado el monto involucrado, la Reserva
teme el contagio sobre los mercados financieros
internacionales v esta dispuesta a comprometer 3.5
mil millones de ddlares en el rescate de un fondo
disefiado, curiosamente, para afinar las coberturas
cambiarias. Tres mil millones v medio de ddlares.
De ese tamarfio es la paradoja. w2

dilares —lo que los convertia, de paso, en los dos Nobel mis ricos en el
gremio de 1os economistas—, hasta ahl carecla de dientes el sabmosamente
acre humaor inglés gue sugerla & los galardonndos de 1997 gue hubiern sido
mejor ne haber dado a conocer su [Grmula. porque las oportunidades
rentables de arbilraje (por diferencias de precios) han disminuido al popu-
larizarse ésta (The Ecomomist, 1997). La llegada de los fsicos v de los
matematicos a Wall Street, ademis, oo habela garantizado ¢sa clase de
secreto por demasiado tiempn.

Al margen del aspecto anecddtico (“LTCM appears 1o have been lel
down by, ahem, its mathematical models”, como irdnicamenic observara
The Ecomorizf), ¢l tema mencce estudinrse por si mismo.
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Resumen: Se wtilizan dos constructos de la teoria de juegos no cooperativos, el dilema del prisionero y el
equilibrio de Nash, a fin de analizar dos casos cercanos de la realidad circundante: la interrelacidn de
dirigentes sindicales apresados y sus interrogadores y, la intervencion de dos organismos sindicales, wno
dominante y ofro dominado, en las negociaciones para modificar la Ley Federal del Trabajo.

Palabras clave: equilibrio, estrategia, modelo.

Cédigo JEL: C 7

Introduceidn

La teoria de jucgos o teoria de las decisiones inte-
ractivas es una disciplina que analiza el comporta-
miento de los jugadores, definidos como indivi-
duos que toman decisiones y son conscientes de
que se afectan mutuamente. En la literatura eco-
noémica los primeros estudios de juegos fueron es-
critos por Antoine A. Cournot (1838), Joseph
Louis F. Bertrand (1883) y Francis Y. Edgeworth
(1925) acerca de los precios y la produccidn de los
oligopolios; sin embargo, esas contribuciones fue-
ron vistas como modelos especiales que poco hi-
cieron para cambiar la forma en que los economis-
tas pensaban sobre la mayoria de los problémas
(Fudenberp, 1992).

En 1944 la idea de una teoria general de juegos fue
introducida por John von Newman y Oskar Mor-
genstern quienes la convirtieron en una disciplina
cientifica que revolucioné el pensamiento econd-
mico con un instrumental apropiado para el desa-
rrollo de una propuesta acerca del comportamiento
de agentes econdmicos en conflicto. En un libro
seminal esos autores desarrollaron la hipdtesis de
la utilidad esperada. concepto necesario para en-
contrar el equilibrio de los juegos.' De ahi en

* Al equipo edilor agraderco sus sugerencins y critbeas sobre un borrados
previo de este trabago. Los erromes remanentss, como siempre, son del sutor,

' Desde Europa John ven Mewman, hingara de nacimicnto, publicd un
articulo que dejd establecida una terminologia para la tearfa de juegos: Von
Newman | John (1928) “Zur Theory der Gescllsschaftspicle™, Mathematis-
che Annoizn mam. 100. Ya en Estados Unidos eseribid con Oskar Morgzens-
termn e Theory qf Germes in Economie Belavior, Wiley, MY, cn 15944,

adelante proliferaron aportaciones que contribuyeron a
instalar a la teoria de juegos como una herramienta
indispensable para modelar situaciones de conflicto
enlazadas con la toma de decisiones.

Una modalidad muy importante, la teoria de juegos no
cooperativos, estudia el comportamiento de agentes en
una situacién donde la eleccion optima depende del
prongstico de las opciones de sus competidores. Esta
tipologia de juegos sobrepasa el objetivo de los agentes
de los juegos suma-cero donde los intereses de los ju-
gadores se oponen directamente, sin que tengan algiin
interés comin, como en el ajedrez o en el pokar, donde
el inico objetivo es derrotar al contrario.

En efecto, los juegos no cooperativos no son iguales a
los suma-cero. ie, los jugadores pusden estar en com-
petencia en un mercado que comparten y donde todos
tienen un interés comin en mantener precios altos. Por
otro lado, el término no cooperativos significa que las
opciones de los jugadores estan basadas solamente en
la percepcion de su propio interés en contraste con los
juegos cooperativos que necesitan desarrollar axiomas
para incorporar la idea de equidad. Sin embargo. los
juegos no cooperativos no descartan el que los jugado-
res se pongan de acuerdo o que siempre se nieguen a
coOperar,
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Caja 1. Definiciones generales de la teoria de juegos

1) Elementos de la forma estratégica: conjunto de jugadores { i v resto de los jugadores -i ), espacios
estratégicos puros v funciones de pagos,

2) deseripeitn del juego: debe incluir por lo menos dos jugadores, estrategias y pagos, lodo conformado a
partir de cursos de accién ¢ informacion disponible,

3) replas del juego: como se acoplan jugadores, acciones y resullados, :

4) seudojupgadores; los que realizan acciones de manera mecinica (gj. Ia Naturaleza),

5) accidn de un jugador i (a, j, eleccion ¥ curso de accion que el jugador puede hacer,

6) vector de acciones del jugador i: 4; = {a,}, lodo el conjunto de acciones que tiene a su disposicion,

7) perfil de accidn: conjunto ordenado de una accion a = fa}, (@ = [, ..., #), para cada uno de los jugadores,
&) conjunto de informaciin: conjunto de diferentes nodos en €l drbol del juepe que ¢l jugador sabe que
podrian ser el nodo real, pero que no puede diferenciar mediante la observacion directa,

0) estrategia (s;): regla que le dice al jugador qué accidn elegir en cada instante del juego, dado su conjunto
de informacidn,

1) vector de estrategias: 5, = [+ del jugador /, conjunto de estrategias que tiene a su disposicion,

11) perfil de estrategias: s = (%,... .5, conjunto ordenado de estrategias para cada uno de los n jugadores
participantes en el juego,

12) la mejor respuesta del jugador @ = (&% |, &) 2 ;5 8- Vs = 5%, cs 1a respuesta, a las estralegias
(5~} elegidas por los otros jugadores, que rinde la mayor ganancia,

13) estrategia dominante: m, (s*, , 5 ) = (5, =) s, Ve, # %, es esirictamente la mejor respuesta de
un jugador a cualquicra que haya sido la estrategia de Ios otros jugadores, :

14} estrategia de cquilibrio dominante: s* = ¢5;* . 5,*). perfil de estrategias que registra la tictica mejor
para cada uno de n jugadores que participan en el jusgo,

15) pago del jugador i: & (5. 5 ), utilidad que ] jugador § recibe después de que tedos los jugadores ¥
seudojugadores han elepido sus estrategias v el juego se ha jugado, o blen, es la utilidad esperada que recibe
el jugador i como una funcién de las estrategias elegidas por él y por los otros jugadores,

[6) concepio de equilibrio o concepto de solucion: F: [, .., 8, m. ... @/ —=s% es'una regla que define ¢l
equilibrio basada en los perfiles de esiratepia posibles v en 1:31-. l'um.mul:’:b de pago. El resultado de un juepo es
el conjunto de elementos relevantes que el modelador elige de los valores de: accioncs. pagos ¥ 0 s
variables, una vez que el juego ha terminado.

Fuentes: Elaboracion propia con definiciones de (Fudenberg, 1992) y {Rasmusm 1996).

La teoria de juegos es considerada como un instrumento para modelar
por tipo de problema. En esta tesitura, la Caja 1 proporciona un resumen de las
definiciones generales mas usadas para interpretar y modelar en el marco de la
teoria de juegos. Estas podran servir de referencia a los interesados en los
gjemplos que este articulo se propone desarrollar con dos modelos pioneros de
la teoria de juegos no cooperativos: el dilema del prisionero de Albert Tucker y
el equilibrio de John Nash.

Ese par de modelos estilizan un problema general dando Iugar al analisis
de casos cercanos a la realidad circundante; tomando ventaja, en esta ocasion
se presentaran dos problemas de interés en el area laboral mexicana. El primerc
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Dirigentes sindicales en conflicto

En Meéxico la legislacion laboral contiene la figura
de huelga legal, la cual se cumple con una serie de
requisitos que en la historia reciente no siempre se
han apegado al espiritu de la ley. Asi sucedi6, pri-
mero, en las huelgas organizadas por el sindicalis-
mo independiente a fines de los afios 70 y albores
de los B0, particularmente en diversas dreas indus-
triales de la zona metropolitana de la ciudad de
México y. posteriormente. en las huelgas provoca-
das por la politica de reconversién industrial a
principios de Ia década de los afios 90 que dejara
en el desempleo a cientos de obreros y empleados.

En esos periodos, el encarcelamiento de dirigentes
sindicales, a veces con tortura incluida, fue una
siluacion comun. ;Qué sucedi6é ahi?, ;eémo se
podria recuperar como experiencia la interaccidn
de los dirigentes sindicales llevados a una situacién
conflictiva que puede perjudicarlos? Una buena
respuesta se puede encontrar con la teoria de jue-
gos. Para ello se escogid un juego elemental: el
dilema del prisionero. En la Caja 2 aparece una
notacion matvicial del juego, en el entendido de
que su utilizacion conlleva el supuesto de un juego
finito,

Caja 2. Fl dilema de los dirigentes sindicales

Niega Confiesa
Micga -1, -1 -10,0
Confiesa 0, -10 Se5s

Pagos a: (Rail {renglén}. Carlos {columna})

Fuenies: Llphoracion propia bacada on (Fudenberg, 1992) v (Rnsmusen,
19963

Descripeion del juego: Los dirigentes sindicales de
dos huelgas reprimidas, Rail y Carlos, son apresa-
dos e interrogados simultaneamente por separado.
sin posibilidad alguna de intercomunicacién. De
entrada, cada dirigente es advertido que: /) en caso
de confesar serd liberado y el otro dirigente sera
encarcelado diez afios, siempre que el otro no con-
fiese también, es decir, (0, -10) para Rail vy (10, 0)
para Carlos, 2} si los dos se niegan a confesar am-
bos pasardn un afio en prisién (-1.-1), v 3) si am-
bos confiesan, los dos irdn a prision por cineo afios,

(-3.-5). La estrategia individual éptima para cada juga-
dor indica que a ambos les conviene confesar (-5, -5), a
pesar de que la mejor solucién colectiva sea negar-
negar porque asi ambos recibirian una pena menor
(-1.-1).

¢Por qué la estrategia individual los obliga a confesar y
los lleva a una solucién suboptima? Porque si Carlos
confiesa, la confesion de Rail le acarrea cinco afios de
prision y la negacion significa diez afios; mientras que,
si Carlos se niega entonces Ratil al confesar obtiene la
libertad y al negarse queda preso por un afio. En resu-
men, si Rail confiesa tiene pagos de -5 y 0 ¥ si niega
sus pagos son =10 y -1, por tanto, confesar es su estra-
tegia dominante, el mismo analisis se aplica para Car-
los.

Otro razonamiento, aunque incompleto, de arribar a la
misma conclusion es: la negacion de Raul (que signi-
fica cooperar con Carlos) puede devenir en la solucién
colectiva dptima (-1, -1), pero lleva consigo el riesgo
de que Carlos confiese y asi dupligue (-10) el castigo
de Raul, que se evita si lo comparamos con la decision
de confesar como primera opcién de Rail (que signifi-
ca no cooperar con Carlos) que lo lleva a una pena ma-
xima de cinco afios (-5). El hecho de que con una si-
tuacion tan sencilla se ponga en duda el axioma de que
el 6ptimo individual lleva indefectiblemente al éptimo
colectivo, ha despertado la atencidn en el dilema del
prisionero v, en general, en la teoria de juegos.

El dilema resalta la divergencia entre la racionalidad
individual y la colectiva. Las decisiones que son racio-
nales desde el punto de vista individual pueden no
serlo desde ¢l punto de dos, o generalizando, de todos
los individuos involucrados en la decision; ;la causa?
porque cada una de las decisiones afecta al resto de los
participantes. Cuando el dilema del prisionero se gene-
raliza a més de dos participantes se convierte en el jue-
go llamado la tragedia de los comuneros. En él, cada
comunero tiene interés en agregar vacas al drea de
pasto perteneciente a la comunidad, pero si cada co-
munero avanzara en su interés individual, el limitado
espacio comunal pronto seria rebasado para desgracia
de la comunidad (Rapoport. 1989). Caso semejante

' Notese que 12 suma de -1 -1 = 2 es el castigo menor, pago dplimo que todos los
Jugadores podrian recibir al terminar el juegn.



seria la pesca comercial de varias naciones en ma-
res internacionales,

Debido a esta caracteristica contradictoria entre lo
individual y lo colectivo, no prosperaria el desa-
rrollo de una teoria normativa, obligando asi al
despliegue de una teoria descriptiva que mostrara,
¢ incluso predijera, las formas de decision de per-
sonas enfrentadas al dilema: actuar por interés in-
dividual o por el interés colectivo. En esa linca de
investigacion, se han realizado innumerables prue-
bas de laboratorio de decisiones tomadas en cir-
cunstancias y actores varios, obteniéndose resulta-
dos variados en cuanto a su grado de obviedad.
Entre los que exploran el interés colectivo resaltan
tres que en seguida apuntamos (Rapoport, 1989).

Cuando el dilema del prisionero se repite muchas
veces entre los mismos jugadores, las respuestas se
estacionan en negar-negar (respuesta cooperativa)
o en confesar-confesar (repuesta no-coperativa).
Entonces, la frecuencia de respuestas cooperativas
aumenta, revelando un acuerdo técito entre los ju-
gadores; sin embargo, esas respuestas de coopera-
cion s6lo llegan a la media de la muestra y dificil-
mente alcanzan la frecuencia mayor. Otro caso se
da cuando un jugador se aferra a cooperar; la res-
puesta del otro es bimodal: 50% corresponde a la
llamada logrando asi al dptimo colectivio, mientras
que la otra mitad saca ventaja de la situbcion obte-
niendo su libertad a costa de pcrjudicn& al primer
jugador con diez afios de prision.

Diversos experimentos han comprobado que la
mejor estrategia para inducir la cooperacion entre
las personas (el equivalente a alcanzar el pago ma-
ximo, es decir (-1,-1)) es la de “esto-por-eso™ (en
inglés Tit-for-Taf). Esa estrategia comienza cuando
un jugador coopera y envia una negacion, la estra-
tegia “obligaria” al segundo jugador, en el si-
guiente movimiento. a contestar con otra negacion;
no obstante también se puede desatar una escalada
de hostilidades que desemboque en guerra, porque

* Mombre modemo de la biblics ley del Talién que predica “ojo por ajo”
Desde una posicién ingenua la diferencia podria estar en que la ancestral ley
¢ reficne o un desquite, en tanto que la ley actusl se planica para promover la
COOpEracion

“esto-por-eso. puede apreciarse como la msgen en el
espejo retardada de las decisiones de cada jugador.

El hecho de arribar a la suerra demuestea I enormi
dificultad de reconocer en el comportamiento de lox
OIrOS & NUESIE POrSOd.  DUSSIG Propic. comporti-
miento hacia los demas. La racionalidad cooperativa,
es decir, la efectividad de Tir-for-Tar depende de
cudntos jugadores adopten esta estrategia, Caso seme-
jante al anterior, es ¢l de una estrategin gque sicndo
exitosa inicialmente podria converlirse en una autode-
rrota provocada por su mismo éxito al inducir a otros i
imitarla, En otras palabras, los jugadores que sacan
ventaja podrian inicialmente triunfar con una pohlacion
de jugadores cooperativos, pern es¢ ExXilo acarreard un
aumento de los jugadores no cooperativos en detri-
mento de los cooperativos, trastocando asi el triunlo de
unos cuantos en una derrota colectiva.

En el juego de Rail y Carlos presentado anteriormente,
cabe la siguicnte hipotesis de comportamicnto indivi-
dual sustentado en un cambio de conciencia: los tiem-
pos de auge de los movimientos huelguisticos empuji-
rian a sus dirigentes a una conducta cooperativa con lo
que podrian alcanzar el optimo del juego (-1.-1). din-
dose la situacién contraria en tiempos de reflujo de
£505 movimientos.

Por otra parte, para finalizar con el drea econdémica, ¢s
interesante la siguiente aseveracion: “los modelos deri-
vados del dilema del prisionero apuntan a una clara
refutacion de un supuesto bisico de la economia clasi-
ca, de acuerdo al cual el perseguir el interés propio en
condiciones de libre competencia resulta en un equili-
brio general colective™ (Rapoport, 1989), afirmacion
que debate aspectos fundamentales de la teoria econo-
mica al incorporar las interacciones de los agentes eco-
nomicos en el devenir de la economia. En seguida se -
gjemplifica un concepto seminal en la teoria de juegos:
el equilibrio de Nash.

Negociacion de sindicato dominante y sindicato
dominado

El concepto de equilibrio, crucial en la teoria de jue-
gos, fue propuesto en 1950 por John Mash como una
forma de extender el andlisis tedrico de los juegos su-
ma-cero. Se trata de una generalizacidon natural al
equilibrio de los modelos de juegos de oligopolio estu-
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diado por Cournot y Bertrand y es el punto de par-
tida para la mayoria de los analisis econémicos que
suponen racionalidad de los jugadores y un cono-
cimiento comin de toda la informacion, aunque,
para que se considerc un equilibrio de Nash, basta
con que el jugador conozca su pago.

Si la teorfa de juegos ofreciera solucitn tnica a un
problema, ésta seria el equilibrio de Nash, predic-
J/ cién consistente de c¢hmo un Juego puede desarro-
llarse y que se define como un perfil de estrategias
fal que para un jugador i, s 8, U; (s > u,;
(% s J sea su respuesta optima, y también de cada
jugador a las estrategias de los otros jugadores, o
sca, cuando ceferis paribus con ningtin cambio
suyo de estrategia podria obtener una utilidad ma-
yor.

En otras palabras, el jugador i mantiene una estra-
tegia pura s, si y solamente si, le proporciona la
mayor utilidad esperada. Nash probé que en un
juego de accidn finito ¥ con un niimero de jugadas
finitas, existe cuando menos un equilibrio de
Nash.” Sin embargo, el equilibrio de Nash se puede
extender, no sin problemas, para un ndmero infi-
nito de jugadores con estrategias puras (Kreps,
1989).

El equilibrio de Nash puede ser fuerte o débil, el
primero requiere una desigualdad estricta, esto es,
que a ningtn jugador le sea indiferente elegir entre
su estrategia de equilibrio y alguna otra, por tanto
es equivalente a una estrategia de equilibrio domi-
nante. En el equilibrio de Nash débil una estrategia
s6lo necesita ser una respuesta a otras estrategias
de Nash, ¥y no a todas las estrategias posibles
(Rasmusen, 1996).

La nocién de equilibrio de Nash requiere que cada
jugador estd dispuesto a seguir la estrategia pro-
nosticada por la teoria, es decir que sea estratégi-
camente estable o autoimpulsada (self~enforcing)
por la mayor motivacién para que esto ocurra, o
sea, cuando el jugador sabe que esa estrategia es la
que le proporciona la mayor utilidad y que no esta

! Siempre que ambién queden incluidas lus esirategias mixias, o sea, la
distribucidn de probabilidades de un perfil de csiratogias 5, 5i un jugador
sigue una estrategia mitn, puede elegir, imprevisiblements para su ventaja,
cuslquiera de varias acciones diferentes en una determinada situackon.

estrictamente dominada. Sin embargo, el hecho de que
el equilibrio de Nash pase la prueba de contener pre-
dicciones consistentes no es una garantia de que éstas
irremediablemente se cumplan.

B
ngociar

Pagos a; (CTM {renglén}, UNT {col
Fuentes: Elshoraciin propia basada en {Rasmusen, (]

Ahora se verd un ejemplo en el &mbito mexicano don-
de es voz piblica que los organismos sindicales mas
numerosos han sido controlados por el gobierno préacti-
camente desde 1917, afio en que adquirieron estado
legal en todo el territorio nacional, situacién que ha
provocado fuertes enfrentamientos con corrientes al-
ternativas, las cuales a lo largo de 81 afios les han dis-
putado, hegemonia y legalidad sindical.

Una de esas corrientes, surgida en la década de los 70,
reconocida como el sindicalismo independiente, toda-
via mantiene presentes algunos de sus rasgos mds im-
portantes en el escenario laboral.® En ese contexto, los
organismos sindicales desde 1989 han debatido, inclu-
so en forma tripartita, con el sector empresarial y con
el gobiemo, acerca de las modificaciones a la Ley Fe-
deral del Trabajo generadas por los cambios estructu-
rales provocados por la apertura de la economfa mexi-
cana a mediados de la década de los 80.

Los autores del juego, sindicato dominante y sindicato
dominado, son dos organismos sindicales, CTM y UNT
que participan en las negociaciones para modificar la
ley Federal del Trabajo (LET), el primero domina al
segundo por su alianza con el actual régimen desde
1936 que se traduce en mayor membresia y presencia
nacional. El sindicato dominado, la UNT, es un orga-
nismo mas nuevo y mejor preparado para enfrentar los
retos de la reestructuracién productiva, aunque con
problemas de democracia sindical.

* La independencia de cse sindicalismo se refiere en su relacitn con el Estado
siendo su objetivo mis sobresaliente la democracia sindical, bandera vigente en
estos tiempos de cconomia abiertn.



Desde 1997 quedd6 abierta una ronda de negocia-
ciones que intentan modificar la LFT tratando de
adaptarla a las nuevas condiciones estructurales.
Ahi la iniciativa la tienen los empresarios, princi-
pales beneficiarios de los cambios tecnologicos y
organizativos. El juego se inicia cuando cualquiera
de los dos organismos convoca a la Comision Ne-
gociadora ¥ ese esfuerzo le resta capacidad de ne-
gociacion.” Por ejemplo, si la UNT llama v la 1™
Negocia, esta altima obtiene 9 Puntos y la UNT
pierde todo, llegando incluso a valores negativos
(-1): si la cT™ convoca y la UNT negocia, obtiene 4
puntos y la €TM en sus calidad de dominante tam-
bién obtiene 4 puntos; si los dos convocan la cT™
obtiene 5 puntos y la UNT 1; si ambos quisieran
negociar, ninguno podria hacerlo ya que alguno de
los dos tiene que convocar siendo el resultado
(0,0).

En este juego no hay ninguna estrategia de equili-
brio dominante porque lo que elija la cT™ depende-
ri/de lo que elija la UNT: si cree que ésta convoca-
ra, la CTM esperard para negociar; y al revés, si
cree que la UNT negociard. entonces la CTM tendra
que convocar. En el juego existe un equilibrio do-
minante iterativo cuyo perfil de estrategia es (con-
vocar, negociar), éste es un equilibrio de Nash.
Para reconocerlo como tal se debe probar el perfil
de estrategias de cada uno de los jugadores y com-
probar que es la mejor respuesta a las estrategias de
los demas. como se ilustra a continuacidn.

Si la CT™ convoca, la UNT estaria dispuesta a nego-
ciar porque su ganancia seria mayor (4) que si
también convocara (1): si la UNT decide negociar,
la CTM tiene que convocar porque su ganancia seria
de (4) mientras que si decidiese negociar también
no ganaria nada (). Con este razonamiento se con-
firma que (convocar, negociar) es un equilibrio de
Nash. Si los supuestos fueran verdaderos, este sen-
cillo juego permitiria visualizar un aspecto en la
compleja negociacion de'la LFT: a la uNT le con-
vendria dejarle la iniciativa a la CT™™ en la mesa de
negociaciones, eso mejorarfa su capacidad de ne-
gociar.

" La negociacion vale [0 puntos que se reparten entre ellos en Ia forma
indicada y cada convocatoria cucsta 2 puntos. Observe que cuando ambos
convocan se picrden 4 puntos v sobo se puede arribar a (5.1).

El problema del ¢jemplo estriba en que ésta no es la
arista mas importante que por ahora ronda en una es-
trategia comun: el respeto a la legislacion vigente, Pero
lo anterior no es un problema del juego en si, sino de
una eleccion pertinente del ya vasto catalogo de mo-
delos disponibles o, mejor alin, de un modelo de teoria
de juegos ad hoc elaborado por un economista mexica-
no. En seguida se cierra el articulo con algynas refle-
xiones acerca del instrumento utilizado.

Conclusiones

El horizonte potencial de la teoria de juegos es muy
vasto y para muestra a continuacién se enuncian dos
aplicaciones magistrales: una incorporacién al instru-
mental de los nuevos cldsicos y su utilizacion en la
ética ¥ en la politica. En efecto, Robert E. Lucas, pre-
mio Nobel de Economia 1995, hace referencia a la teo-
ria de juegos en una investigacion de economia dina-
mica cuando intenta disefiar un modelo maximizador
para valorar las consecuencias de cambios en la politi-
ca publica. Ese desarrollo implica tener un instrumento
con capacidad suficiente para distinguir aspectos del
comportamiento de los agentes que permanecen inalte-
rados, versus los que si se alteran ante cambios de la
politica economica.

Ahi, Robert Lucas, se tropezd con el problema de que
no existia algoritmo alguno capaz de caleular las fun-
ciones de respuesta de un sistema en equilibrio que
recibe choques externos generados por cambios en la
politica econémica. La solucién a ese problema acarrea
costos tan altos como el imponer grandes restricciones
a la formulacién con el fin de hacerla mas manejable.
Por ello el investigador tuvo que reconocer que en esa
area “se trata de una de las fronteras de la matematica
en la que queda mucho trabajo por hacer” (Lucas,
1987).

El modelo es irresoluble con los métodos tradicionales
en economia, pero la teoria de juegos, especificamente.
el equilibrio de Nash,® proporciona una respucsts per-
mitiendo al modelo analizar los objetivos de cada
agenie y la situacién que enfrentan. Los juegos expli-

* A pesar de que el equilibrio de Mash no s= refiera o un sistema en reposn, msea
necesariamente un equilibeio competitivo en gl senlido de agenles gue acéplan win
vector de precios, ni tengn, en general, ninpuna concxidn con propiedades de
oplimizacion social de cualquier tips (Lucas, 1987)
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citamente toman en cuenta a todos los agentes,
haciendo ver a cada uno de ellos cuando da su
mejor respuesta a las acciones de los demas agen-
tes y, calificando cuando esas acciones, considera-
das en su conjunto, son técnicamente posibles.

La segunda aplicacion fue desarrollada por Antoni
Doménech, discipulo de Manuel Sacristin, filosofo
marxista espafiol. Dicho autor sefiala que el dilema
del prisionero solamente puede superarse, es decir,
obtener (-5,-5), con la disposicién de los agentes a
cambiar sus preferencias de primer orden mediante
el rebasamiento de los deseos de los hombres (la
razdn inerte) por un nivel superior de los deseos de
los agentes economicos alcanzados al asumir una
posicién critica para distanciarse de sus propios
deseos.

Lo anterior pueden lograrlo hombres y mujeres
asumiendo una actitud critica de ente racional que
los lleve a elegir sus deseos internos definiendo asi
un conjunto de deseos de segundo orden, acordes
con una ética individual que los ubique en el mis-
mo camino de la ética pablica y de ese modo pue-
dan escoger como estrategia individual el 6ptimo
colectivo (-5,-3). Y llegardn ahi, no porque sean
santos sino porgue conocen lo mejor, incluso para
ellos mismos, y no pueden hacer otra cosa mas que
desearlo. Doménech afirma también que, para que
se formen preferencias de orden superior, se re-
quiere necesariamente un contexto determinado de
socializacion que impulse el aprendizaje moral.

Lo expuesto hasta aqui, trata de centrar la atencion
en un instrumento poderoso, la teoria de juegos,
para su incorporacién al debate académico de las
ciencias sociales. Especificamente, para que los
economistas participen en la formacion de grupos
multidisciplinarios con matematicos y diversos
representantes de las ciencias “duras”. Equipos de
trabajo que cuenten con la capacidad suficiente
para plantear y resolver problemas que hoy en dia
son abordados, generalmente, con intuiciones poli-
ticas dificiles de sistematizar (recordemos que la
politica es un arte) y mucho mdas dificultosas de
ensefiar en un salon de clases, &€
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Indicaciones para los colaboradores:

1) El trabajo deberd contener referencias explicitas a las politi-
cas piiblicas, en México y/o en el mundo b

2)  todo material se presentard en disco flexible (Word para
Windows v programas complementarios: Excel, Econome-
trics Views, etc.) ¥ dos impresiones

3}  la extension, excluvendo grificos v cuadros, no serd menor a
10 cuartillas ni mayer a 12 (cada coartilla serd de 60 caracte-
res por 30 renglones), salvo excepciones definidas por los
editores o el comité asesor

4) el awtor(a) o autores(as) se podrin presentar en sintesis curri-
cular minima para archivo de la Carta, pero enviard{n) sicm-
pre nimero telefonico

3) el citado hiblichemerogrifico serd Harvard con notas expli-
cativas (si las hay) al pie

6) es posible utilizar una o dos “cajas™ intercaladas en el texto,
indicando su sitio idénco

7) las ecuaciones, cuando las haya, deberin venir numeradas y
con cada variable definida

&) se sugiere el uso de cuadros y praficos numerados, cuidando

_que su mensaje o conténido no se reitere sin més en el texto

9} si los grificos y'o cuadros no vienen ya insertos, especificar
su sitio ad hoc entre parrafo y pdrrafo

10) se sugiere incorporar un resumen en espafiol ¥ uno en inglés,
enumerar al inicio las palabras clave (no mas de coatro), asi
como, en el caso de los textos de economia, su clasificacidn
tematica de acuerdo al criterio JEL (Jfounal of Economic Lite-
rature) de la American Economic Association y

11) se responderi, en un tiempo prudencial, por todo trabajo reci-
bido que de manera expresa aj manifieste por escrito exclusi-
vidad a Politlcas Piblicas hasta la fecha en que el autor acuse
recibo del dictamen, o &) inserte la leyenda ®Asumo el punto
11, inciso a. de las Indicaciones para los colaboradores”.
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IN MEMORIAM

Homenaje al Investigador Emérito

SERGIO DE LA PENA

1931-1998

...el economisia es

en la actualidad un
cientifico que requiere
del compromiso teorico,
etico, académico y
socidl por su funcion en
beneficio de la sociedad.




