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RESUMEN

En este documento se discuten los resultados de un ejercicio de simulacion a
partir de métodos de la economia experimental y modelado con elementos
de lateoria de juegos, en el cual se formulé un juego secuencial que permitio
encontrar equilibrios de Nash perfectos en subjuegos entre las decisiones de
politica monetariay las decisiones de politica fiscal en Colombia. Se constaté
para cada uno de los escenarios planteados en el ejercicio la existencia de
equilibrios perfectos en subjuegos en el sentido de Nash, que permitieron
develar que la condicién de racionalidad maximizadora de los jugadores es
el elemento principal a la hora de la toma de decisiones al interior de grupos
sociales. Por ultimo, la observacién puso en evidencia que las interacciones
entre dos agentes estan condicionadas por las estrategias que adopte el
agente que opere de lider, y que las decisiones del agente seguidor regular-
mente se basan en criterios cooperativos y de coordinacién; en este sentido,
se pudo establecer que el Banco de la Republica determina la manera en la
que el Gobierno, respetando los conductos constitucionales, toma sus deci-
siones de politica con el fin de mantener la estabilidad econémica del pais.
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ABSTRACT

In this paper the results of a simulation are discussed from methods of ex-
perimental and modeling economy with elements of game theory, where
a sequential game that allowed finding equilibria perfect Nash subgame
between decisions were made monetary policy and fiscal policy decisions
in Colombia. It was found for each of the scenarios presented in exercising
the existence of subgame perfect equilibria in the sense of Nash, who helped
unveil the condition of maximizing rationality of players is the main elementin
the decision making inside of social groups. Finally, the observation revealed
that the interactions between two agents are conditioned by the strategies
adopted by the agent that operates leader, and that the decisions of the fol-
lower agent regularly rely on cooperative approaches and coordination, in
this sense, it was established that the Central Bank determines the manner
in which the Government, respecting the constitutional channels, making
its policy decisions in order to maintain economic stability.

Key words: Monetary Policy, Fiscal Policy, Game Theory, Equilibrio de Nash,
Experimental Economics.
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1. INTRODUCCION

Las decisiones de politica econémica afectan el comportamiento, en prin-
cipio, de variables macroeconémicas reales tales como el crecimiento del
producto, la oferta y la demanda agregada, la inversion, el ahorro, los precios,
el empleo y los salarios, y de las cuentas del sector externo. En Colombia, la
autoridad monetaria —El Banco de la Republica- tiene entre sus funciones al-
canzar y lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia de largo plazo.
Por otra parte, las politicas fiscales son definidas desde los poderes ejecutivo
y legislativo, considerando las lineas de trabajo que plantea cada gobierno*.
De acuerdo con lo anterior, la coordinacion entre la politica monetaria y la politica
fiscal es fundamental para el adecuado desempenio de la economia, la principal
razon es que en el corto plazo, los objetivos trazados por las autoridades pueden
resultar incompatibles; también es importante debido a que las acciones de politica
fiscal pueden condicionar las decisiones de politica monetaria y viceversa, poniendo
en riesgo la estabilidad de la economia ante perturbaciones ex6genas. Es decir, si las
autoridades de politica econémica no asumen una posicién coordinada entre sus
acciones, el resultado potencial seria una fuerte inestabilidad de la economia, con
altas tasas de interés, presiones del tipo de cambio, un acelerado aumento del nivel
de precios y por supuesto, un impacto negativo sobre el crecimiento del producto.

Diversos trabajos han demostrado que la coordinacién entre las autoridades
de politica macroeconémica es necesaria; sin embargo, no es un tema reciente.
En particular, Woodford (1994) senialé que la politica fiscal debe ser considerada
como politica dominante, en tanto que determina en términos nominales el nivel
de precios en una economia con banco central independiente. De manera que la
estabilidad de los precios se logra en la medida en que la autoridad monetaria
asuma este objetivo como su bandera, y la autoridad fiscal asuma la disciplina de
satisfacer su restriccion presupuestaria intertemporal (Donayre y Gonzalez, 2002).

Ahora bien, si la misién del Banco de la Reptiblica es controlar la inflacién, y
para ello hace uso de “instrumentos” de politica, que a su vez pueden transmitir
efectos sobre algunas de las variables reales descritas antes, como por ejemplo el
empleo icémo debe actuar el gobierno ante esta situacién? si, con razén, ningtn
gobierno quiere altas tasas de desempleo.

En este sentido, las decisiones de gasto fiscal tomadas por el gobierno se ven
limitadas por las consecuencias que puedan derivar en el nivel de precios, y a su
vez los decisores de la politica monetaria manipulan con cautela instrumentos
como las tasas de interés y las OMASs®, conscientes de sus potenciales efectos si
no se toma la decisién adecuada.

Dado este panorama, ¢Es posible establecer con certeza las mejores decisiones
de politica, tanto las monetarias como las fiscales?, {Permite el contexto colom-
biano encontrar equilibrios de Nash perfectos en subjuegos a partir de escenarios

4. En este trabajo para mayor simplicidad se considerardn como objetivo principal del Banco el
control de la inflacién, y por parte del Gobierno el crecimiento del producto.

5. Operaciones de Mercado Abierto.
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simulados para la toma de decisiones de politica econémica? {Existe coordinacion
entre las autoridades de politica econémica, dados los escenarios planteados?

Para dar respuesta a las preguntas formuladas arriba, se disené un juego se-
cuencial® de politica monetaria y politica fiscal haciendo uso de métodos de la
economia experimental’, a través del cual se pudo establecer los equilibrios de Nash
perfectos en subjuegos correspondientes a cada uno de los escenarios planteados,
en el marco de los objetivos trazados por las autoridades de politica econémica en
Colombia. Dicho juego permitié ademas hallar la solucién de cada juego-escenario
por induccién hacia atras, y encontrar las correspondencias de mejor respuesta
para cada escenario.

Frente a lo expuesto, este documento se divide en seis secciones incluida esta
introduccion. En la segunda se hace una revision de la literatura que aborda los
temas de coordinacién de politica econémica. En la tercera, se presenta el marco
tedrico que guia el trabajo. En la cuarta seccion se exponen los aspectos metodo-
légicos de la investigacién mientras que en la quinta se ensefian los resultados
obtenidos a partir del ejercicio de simulacién. Finalmente en la sexta seccién se
esbozan las conclusiones del trabajo.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La interaccion entre la politica fiscal y la politica monetaria representa hoy por
hoy una cuestién de primera pagina en las agendas internas de muchos paises. El
tema fue abordado formalmente por Sargent y Wallace (1981) quienes afirman que
bajo un régimen en el que la politica fiscal es dominante, el control de la autoridad
monetaria sobre la inflacién es muy limitado aun cuando la base monetaria y el
nivel de precios se mantengan estrechamente vinculados, y sobre todo cuando la
tasa de interés supera la tasa de crecimiento del producto; demostraron también que
lo anterior es cierto cuando ademas las politicas monetaria y fiscal son ejecutadas
coordinadamente. Por su parte las decisiones de politica muchas veces se toman
con base en las politicas monetarias futuras.

En este sentido, se revelaria que un equilibrio de expectativas racionales se da
siempre y cuando cumpla con dos caracteristicas. En primer lugar, las reglas de
decision para los agentes privados que determinan sus acciones es 6ptima dadas
sus expectativas estimadas a partir de una funcién, que a su vez determina las
expectativas de los agentes como una funcién de informacién actual. En segundo
lugar, el equilibrio es 6ptimo para el formulador de politicas, el cual sigue sus
propias reglas que especifican el comportamiento de los instrumentos de politica

6. Un juego secuencial es un juego donde existe un orden de juego, y cuando todos los jugadores han
jugado cada uno recibe su ganancia. Después de distribuir las ganancias, el juego estd acabado
(Haeringer, 2004). En un juego secuencial, los jugadores poseen informacién completa y perfecta,
y esta es la principal razén por la que en este trabajo se opt6 por seguir este tipo de juegos, ya que
el segundo jugador conocia de antemano las decisiones tomadas por el primero, y las posibles
consecuencias que esas decisiones comportarian.

7. Sedisefd un juego en el que se simularon las sesiones de la Junta Directiva del Banco de la Repi-
blica (Autoridad Monetaria) y del Consejo de Politica Fiscal (Confis) del Ministerio de Hacienda
y Crédito Pablico del Gobierno Nacional (Autoridad Fiscal).
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como funcién de un conjunto de informacién, lo que le permite actuar de acuerdo
con las expectativas de los agentes privados, ya que el formulador conoce la forma
de las reglas de decisiéon de los agentes.

Es decir, el formulador de politicas intenta maximizar un objetivo que refleja
las preferencias de la “sociedad” respecto a la inflacién y el desempleo.

A partir de esto, la politica de equilibrio planteada por Barro y Gordon (1983)
establece que:

fe = % (1= k)E; U; = (1)
Si #t, = nf, entonces U, = U, también constituye el equilibrio

Donde 7, corresponde a la tasa de inflacién y 7 la tasa de inflacién esperada;
mientras que U; representa la tasa de desempleo U; y Uy la tasa natural de des-
empleo.

La anterior ecuacion, que determina la politica de equilibrio, provee un equili-
brio de Nash debido a que, dada la percepcién que los agentes [ = h€] tienen de
la politica, la minimizacién de los costos (E¢;) que esta genera induce al formula-
dor de politicas a establecer una meta de inflacién para cada periodo [, = h°], en
tanto que, si las expectativas de los agentes son racionales, estos optimizan sujetos
a tales expectativas.

Las decisiones estratégicas de coordinacion de politicas monetarias y fiscales
son escasamente modeladas en Colombia, de manera que los principales trabajos
dan cuenta de anélisis basados en el comportamiento de las variables macro-
econdmicas, més que en los procesos decisores que conducen a la ejecucién de
instrumentos de politica.

Al respecto, algunos autores han analizado las relaciones dinamicas entre el
Gobierno y el Banco Central (Vargas, 1994) y entre el crecimiento econémico y
la inflacién (Benavides y Cardenas, 2005). El primero concentré su estudio en la
revisiéon de las valoraciones que los agentes —Gobierno (G), Banco Central (BC)
y Sector Privado (SP)- asignan a sus objetivos, presentando algunos ejemplos
derivados a partir de un modelo estatico de oferta y demanda agregadas en una
economia abierta, con expectativas racionales. Los resultados obtenidos le permi-
tieron al autor afirmar que la inflacién y la tasa de cambio real de equilibrio estan
determinadas por la distribucién de la informacion entre el BC, el G y el SP; asi
como también presentar indicios sobre las condiciones en las cuales el G y el BC
encuentran provechoso actuar de manera coordinada. Por tltimo, concluy6 que
para mantener una tasa de inflacién baja y estable el Banco Central debe conservar
su independencia, siendo condicién sine qua non que el Gobierno no se encuentre
en una posicion inicial ventajosa frente al Banco.
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3. MARCO TEORICO

Imaginemos un mundo, coloquemos en él a dos personas® que se encuentran
en una situacion hipotética, estas personas deben elegir entre hacer una cosa y
hacer otra; las decisiones que tomen les serviran para mejorar su bienestar o para
empeorarlo, de modo que uno de estos jugadores debe elegir bien sus estrategias y
esperar que sea la adecuada frente a las estrategias que seguird el otro jugador?,
para obtener una buena recompensa.

El anélisis de este tipo de situaciones constituye la “Teoria de Juegos”, cuyas
mas célebres aplicaciones tedricas fueron expuestas por John Von Neumann y
Oskar Morgenstern en 1944, en su libro: Theory of Games and Economic Behavior.
La propuesta original de los autores consistié en introducir en su analisis las deci-
siones que toma la gente en sus hogares, en la calle, en las empresas, etc., teniendo
en cuenta que no siempre se posee el control total sobre las variables que inciden
en el resultado final; sin embargo, este tipo de interacciones fueron planteadas y
desarrolladas inicialmente desde los trabajo de Augustin Cournot (1838) y de Joseph
Louis Francgois Bertrand (1883), se abre una agenda de discusién muy interesante
de la teoria econémica, relacionada con el papel de las interacciones entre firmas
al momento de reconocer diferentes estructuras de mercado los esfuerzos de mo-
delacién se hicieron progresivamente mas visibles durante los albores del siglo
XX, cuando surgen trabajos como el de Chamberlin (1933) y Stackelberg (1934),
quienes refuerzan esta tendencia de modelacion. Trabajos como los de Shapiro
(1996), Werden (1997), Epstein y Rubinfeld (2001), relacionados con simulacién
de integraciones empresariales dan cuenta de esta tendencia.

En esta direccion las decisiones de politica fiscal y politica monetaria son
igualmente tomadas de forma estratégica por las autoridades responsables de es-
tas, haciendo uso de los mecanismos que constitucionalmente se les ha provisto y
que les permiten alcanzar sus objetivos individuales. No obstante, las autoridades
monetaria y fiscal ejecutan sus acciones teniendo en cuenta las potenciales conse-
cuencias sobre las acciones de una sobre la otra y obviamente sobre sus objetivos.

Dicho juego (que implica las decisiones de politica fiscal tomadas por el Gobier-
no Nacional frente a las decisiones de politica monetaria adoptadas por el Banco de
la Reptiblica) al ponerse en marcha, adopta caracteristicas de un juego G compuesto
por (N, S, u), donde N = (1,2,..., n) y representa el conjunto de jugadores —en este
caso s6lo el Gobierno Nacional y el Banco de la Reptblica— mientras que § =%,
corresponde al conjunto de estrategias de que disponen el conjunto de jugadores
y particularmente S; es el conjunto de estrategias con las que cuenta el jugador i;
por ultimo, u = (u;, ..., u,) es la funcién de pagos o recompensas que obtendréan los
jugadores durante o al finalizar el juego.

En este sentido, las interacciones dadas en politica econémica en Colombia,
surgen de un escenario en el que los agentes involucrados poseen informacion

8. En adelante también se les llamara agentes o jugadores.

9. En este ejemplo los jugadores saben con certeza como actuara cada uno (supuesto de informacién
simétrica).
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completa y perfecta'®, pues las funciones de pago son de dominio publico, ademas,
el comportamiento que asumen es completamente dinamico, dado que disponen de
varias acciones como estrategias de juego para adoptar en el tiempo. Esto supone
que el jugador —el Banco de la Reptiblica, por ejemplo— al que le corresponde de-
cidir en un momento determinado conoce la historia de las decisiones que fueron
tomadas previamente por él mismo o por el Gobierno, esta misma condicion es
igualmente valida en el sentido contrario.

Entonces, considerando el escenario descrito, supongamos la existencia de un
juego con dos jugadores, el Gobierno Nacional y el Banco de la Republica. Cada
jugador dispone de un determinado ntimero de acciones como estrategias de juego
al, € Sl,. Asipues, un perfil de estrategias s es una lista de estrategias (s;, s, ..., s,)
una para cada jugador. De forma que, dado cualquier perfil de estrategias s, cada
uno de los jugadores obtiene un resultado g, el cual puede depender de todo el
conjunto de acciones que componen el perfil.

Como el objetivo del trabajo es hallar los equilibrios de Nash perfectos en
subjuegos dados los escenarios simulados de politica fiscal y politica monetaria,
lo anterior permite plantear un modelo de juego secuencial'® en el que existe in-
formacién completa y perfecta. En este sentido la autoridad monetaria establece
un conjunto de acciones asi:

PM = (PME, PMC) (2)

Donde cada accién corresponde a:
PME: Realizar Politica Monetaria Expansiva

PMC: Realizar Politica Monetaria Contractiva

Dentro de este conjunto de estrategias'? la autoridad monetaria puede realizar
sus acciénes por otra parte el jugador Gobierno Nacional dispone del siguiente
conjunto de estrategias:

PF = (PFE, PF) (3)

Donde cada estrategia corresponde a:

10. Esto es un supuesto aunque es muy fuerte se hace con motivos de simplificacién. Este tipo de
interacciones presentan claramente informacién asimétrica.

11. Un juego secuencial permite que uno de los jugadores tome una decisiéon primero y ejecute una
accién de un conjunto de acciones que posee como estrategias; acto seguido el segundo jugador
ejecuta una accion tomada de un conjunto de acciones de que dispone como estrategias. Los pagos
o recompensas obtenidos por cada jugador dependerén de las acciones que fueron tomadas y del
namero de etapas que duré el juego.

12. Las estrategias generales que tiene el Banco podemos encontrar un conjunto de acciones que le
permiten llevar a cabalidad estas estrategias, tales acciones son aumentar las tasas de interés,
realizar OMAs (Comprar y/o vender titulos, bonos, etc.), acumular reservas, incrementar el encaje
bancario, bajar las tasas de interés, no realizar OMAs, desacumular reservas, disminuir el encaje
bancario.
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PFE: Politica Fiscal Expansiva

PFC: Politica Fiscal Contractiva

De igual manera que el Banco, el Gobierno tiene un conjunto de acciones® que
le permiten ejecutar sus politicas o estrategias.

En cuanto a las utilidades, su estimacién surge de los beneficios que se obtie-
nen dada la combinacién de acciones tomadas por cada jugador. De tal forma que
las recompensas para cada jugador se determinan segtin los escenarios de cada
combinacion de acciones:

Utilidades para el Banco de la Reptblica: Us[(m—n*),(y —y*),(PM)] = BE;”

Utilidades para el Gobierno Nacional: Ugl(y — y*), (m — "), (PF)] = BE[™

Lo anterior se puede representar en un arbol de decisiones segtin cada estrategia:

WUgllm —n"), (v — y*), (PME)); Ug[(y —y"), (x — ™), (PFE)])
Wpllr—n*), (v = y*), (PME)]; Ug[(y = ¥"), (r = =), (PF)])

Banco
de Ia
Republica

(Ul = m), (v = y*), (PM)]; Ugl(y = y°). (m =), (PFE)])

Gobierno

PF€ WUgllm —n*), (v — ¥*), (PM)]; Ugl(y — ¥, (m — ), (PF9)])

El método a seguir para establecer los equilibrios de Nash perfectos en subjue-
gos es el de induccion hacia atrds™, este supone que el jugador 2, en este caso el
Gobierno Nacional, dispone de un problema de maximizacién del siguiente tipo:

Max Uc[(}’—y*)»(n—ﬂ*)»(f’”] (4)
Donde,
maxpyes, Up [(y —¥"),(r —n"),(PF)],Rz(PMp) (5)

13. Aumentar el gasto publico, aumentar los impuestos, disminuir el gasto publico, disminuir los
impuestos.

14. Este procedimiento analiza el juego desde el final hacia el principio: desde los conjuntos de infor-
macién en el final del arbol hasta los conjuntos de informacién del principio. Permite identificar
el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos.
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Asi pues, el problema de maximizacién del Banco de la Reptblica tiene también
una solucién y que no hay razones para pensar que esta sea inica PM*. Por lo tanto
[PM*, Rg (PM*)] es el resultado por induccién hacia atréas del juego.

Para este caso se referencia el trabajo de Stackelberg, cuando plantea que, si en
un mercado con un bien y dos organizaciones en el que esta restringida la entrada
a otras firmas. Cada firma trata de producir una cantidad teniendo en cuenta la
produccién de la otra organizacién a diferencia de Counot la empresa lider conoce
la conducta de la firma seguidora, produciendo una determinada cantidad segin
sus intereses segun la cual la firma seguidora debera producir una cantidad dis-
tinta. Se da, por tanto, una clara ventaja de la empresa que realiza un movimiento
con anticipacioén.

El trabajo de Stackelberg ha sido base de muchos de los juegos desarrollados
por Nash. A partir del modelo de Stackelberg, Nash plantea diferentes alternativas
en torno a una serie de jugadas interpretadas por dos duopolistas que controlan
el mercado mediante esta serie de juegos se ha encontrado que no sélo adquiere
ventaja el primero en mover, sino que bajo ciertas condiciones ser el primero puede
resultar una desventaja decisiva toda vez que influye la capacidad decisiva de la
innovacion tecnoldgica.

En esta linea argumental, se podria inferir que el lider en este juego es el Banco;
este argumento se basa ademas en el hecho de que la politica adoptada por el Ban-
co se aplica de manera més inmediata (por no decir que automatica), que aquella
ejecutada por el Gobierno —el cual actia como la firma seguidora— ya que la poli-
tica fiscal para ser aplicada requiere en ocasiones de tramite legislativo, voluntad
politica, existencia de recursos, entre otros, lo cual hace que pierda inmediatez en
momentos determinados, en contraste con las decisiones tomadas por el Banco
que no tiene que realizar estos tramites dada la autonomia e independencia de que
goza por mandato constitucional®.

En otras palabras, las autoridades de politica buscan maximizar una funcién de
utilidad; de acuerdo con esto, un nivel de utilidad para la autoridad monetaria se
denota como Up y sus objetivos estdn asociados a los coeficientes a”, p5, §, que
miden de manera respectiva el costo en que se incurre con la caida del producto
respecto a su tendencia, un aumento de la inflacién sobre el nivel esperado, y a las
desviaciones de los efectos positivos de las politicas monetarias ejecutadas, por lo
cual B, BB, § > 0. De forma que el nivel de utilidad del Banco de la Repiublica
se representa por:

UP = fl(mw—n"), (v — y"), (PM)] (6)

UB = —o® [min(y — y*,0)]? — BB [max(m — n*,0)]? — §(PM)? (7)

15. Para simplificar el andlisis, se soslayan del escenario las variables corrupcién y guerra interna, que
pueden incidir en las decisiones tomadas por cada uno de los jugadores, y se asume un estado en
que los decisores de politica acttian buscando constantemente el mayor bienestar de la poblacion.
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La funcién de utilidad del Gobierno comporta la misma estructura; los coe-
ficientes o B¢y T miden respectivamente la caida del producto respecto a su
tendencia, un aumento de la inflacién sobre el nivel esperado, y a las desviaciones
de los efectos positivos de las politicas fiscales ejecutadas:

Uf = fl(m—n*),(y — ¥y, (PF)] (8)
UF = —ef [min(m — %, 0)]% — BF[max(y — y*,0)]? — §(PF)? (9)

Frente a lo anterior, los niveles perseguidos por las autoridades para sus varia-
bles de interés —siguiendo el modelo de De Gregorio (1996)- quedan expresados
de la siguiente forma:

m—n" =, -y)—1 (10)
y =y =ve(PF) —yu(PM) + v, (11)

Donde m — * constituye la desviacion del nivel de inflacién frente a su tasa 6p-
tima, mientras que y — y* representa la brecha del producto. Por su parte Yr vy ¥m
representan respectivamente la elasticidad de la brecha del producto con respecto
al instrumento de la politica fiscal y al instrumento de la politica monetaria, y
Ay la elasticidad de la inflacién frente a la brecha del producto. Finalmente, vo y
Ao representan de manera respectiva los choques exdgenos de demanda y oferta
agregadas. Las ecuaciones (11) y (12) comportan correspondientemente funciones
de demanda y oferta agregadas.

Un shock positivo de la oferta, es decir A, > 0, no merece mayor analisis en
este trabajo, basta decir que produce un nivel de inflacién més bajo que ©* y un
producto mas alto que y*, razon por la cual las autoridades no tienen incentivos
para intervenir a través de los diversos instrumentos de politica de que disponen.
Sin embargo, ante un shock negativo de oferta la produccion disminuye y la infla-
ci6on aumenta, induciendo a una reaccion de politica por parte de las autoridades
ante una posible pérdida.

De acuerdo con esto, las funciones de pérdida para el Banco de la Reptblica y
el Gobierno pueden escribirse de la siguiente forma:

U8 = aPlyf(PM,PF) — y*] — BB[rf(PM,PF) — n*] + §(PM) (12)
U = alyf(PM,PF) — y*] — BB[rnf(PM,PF) — *] + ©(PF) (13)
Si el Banco de la Reptiblica hace uso de un instrumento de politica como primer

jugador, seguido del Gobierno como segundo jugador, las condiciones de primer
orden para la maximizacién estdn dadas por

% — aBy — BB +8=0

am &Y - (14)
G

—';EF =ay' —B%a'+1=0
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Obsérvese que si el Banco de la Republica hace uso de un instrumento de politica
como primer jugador, seguido del Gobierno como segundo jugador, se obtiene un
equilibrio determinado por los costos en que se incurre con la caida del producto
respecto a su tendencia, y un aumento de la inflacién sobre el nivel esperado de los
precios con la desviaciones de los efectos de las politicas monetarias ejecutadas.

4. ASPECTOS METODOLOGICOS

El ejercicio experimental se llevé a cabo en un salén en el cual se simularon
sesiones de la Junta Directiva del Banco de la Reptublica y del Consejo de Politica
Fiscal (Confis) del Gobierno. Tanto la junta del Banco como la junta del Confis
estuvieron integradas por profesores de la Facultad de Ciencias Empresariales
y Econémicas y destacados estudiantes y egresados del Programa de Economia
de la Universidad del Magdalena, cuyos perfiles y conocimientos constituyeron
el principal criterio de selecciéon. Antes de iniciar las sesiones, los participantes
fueron instruidos en la mecéanica del ejercicio; el moderador describi6 el objeto de
la investigacion y procedi6 a explicar la metodologia.

Los participantes fueron agrupados en cada una de las juntas (las cuales confi-
guraban los jugadores) de acuerdo con sus perfiles y conocimientos. Se les explicé
que el ejercicio consistiria en el planteamiento de cuatro escenarios sobre los cuales
debian tomar decisiones de politica econémica, primero de manera individual y
auténoma y posteriormente, de manera conjunta, de modo que estas tGltimas repre-
sentaran las posiciones de cada jugador que representaban, es decir, del Banco de la
Reptblica y del Gobierno. El moderador sefial6 ademaés que al finalizar el ejercicio
se evaluarian, de acuerdo a criterios tedricos, las mejores decisiones individuales
y se recompensaria a quienes tomaran las decisiones mas acertadas con alguno
de los siguientes dos articulos: un libro o un almuerzo. Estos articulos tenian el
proposito de incentivar a los participantes a que decidieran de la mejor manera
frente a cada uno de los escenarios planteados.

Previamente se estableci6 que los participantes que simulaban la Junta Directi-
va del Banco de la Reptblica debian sesionar primero, y posteriormente lo harian
los que simulaban la junta de Confis, en consecuencia con los preceptos teéricos
y précticos de los juegos secuenciales. Antes de iniciar las sesiones, el moderador
planteo a los participantes los supuestos que delimitan el juego propuesto en este
trabajo:

1. Colombia es una pequena economia abierta que permite libre entrada y salida de
capitales y posee tipo de cambio flexible de flotacién sucia®®. En esta economia
la divisa de referencia es el d6lar de Estados Unidos, el cual es el principal socio
comercial del pais. Adicionalmente, los precios son flexibles, por lo que ademaés
las variaciones en el nivel de precios internacional tiene implicaciones en los
precios internos. Es por esta razén que las autoridades de politica econémica

16. Un tipo de cambio cuya fijacién, ademds de la oferta y demanda de divisas, se determina de acuerdo
a las intervenciones que el Banco Central realice en funcién de evitar variaciones bruscas en la
cotizacién de la moneda nacional.
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10.

11.

han optado por fijar una meta anual de inflacién'” que les permita cumplir con
su mandato.

La politica fiscal de Colombia es ejecutada por el Gobierno Nacional, con previa
aprobacién del Congreso de la Reptublica. Esto es, las decisiones que se tomen
en materia de gasto publico (Aumento o disminucién), o carga tributaria (Au-
mento o disminucién) deben ser avaladas en primera instancia por el Senado
y la Camara de Representantes.

De acuerdo con el supuesto anterior, es preciso aclarar que el Gobierno cuenta
con dos principales estrategias de politica fiscal. Una es la politica fiscal ex-
pansiva (Aumento del gasto ptiblico o disminucién de los impuestos) y la otra
es la politica fiscal contractiva (Disminucion del gasto ptblico o aumento de
los impuestos).

El Banco de la Republica es la autoridad monetaria en Colombia; cuenta con
siete miembros, de los cuales s6lo el Ministro de Hacienda y Crédito Publico
no tiene voto en las decisiones. El Banco tiene como funciones constitucionales
mantener una tasa de inflacion baja y estable, conservar la capacidad adquisitiva
de la moneda local y lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia
de largo plazo, entre otros objetivos. Para cumplir con su misién el Banco
cuenta con una serie de instrumentos de intervencion a saber: Tasas de interés,
Operaciones de Mercado Abierto, Encaje Bancario y Reservas Internacionales.
La manipulacion de tales instrumentos le permite responder a las coyunturas
economicas.

Para simplicidad del analisis propuesto, el jugador-ptblico no participa en el
juego y sus decisiones se consideran neutrales o dadas (ceteris paribus).

Tanto el Banco de la Reptblica como el Gobierno hacen sus proyecciones antes
de entrar en sus sesiones, lo que les permite saber cuéles son las decisiones
mas convenientes para cada uno.

Los jugadores toman sus decisiones con base en las suposiciones de las juga-
das de cada uno, usando la informacién de que disponen y de acuerdo con el
contexto econémico del momento.

En concordancia con los dos supuestos anteriores, ambos jugadores conocen
las preferencias del otro.

Los jugadores pueden modificar sus preferencias de acuerdo a los escenarios
economico, social y politico presentes tanto nacional como internacionalmente.

Se supone racionalidad y criterios de cooperacién y coordinacion en la toma
de decisiones del Banco de la Reptuiblica y del Gobierno.

El Banco de la Reptblica cuenta con ventaja frente al Gobierno, ya que prevé
el posible comportamiento de éste en el futuro, ya que dada la informacién que

17.

A esta propuesta se le conoce en la teoria econémica como Esquema de Inflacién Objetivo, bajo el
cual el Banco de la Reptblica fija todos los afios una meta de inflacién para anclar las expectativas
de los agentes privados.
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posee infiere la politica fiscal y en este sentido sus decisiones condicionan las
del Gobierno.

12. Tanto el Banco de la Reptblica como el Gobierno toman sus decisiones de tal
suerte que puedan alcanzar sus objetivos particulares y en consecuencia, me-
jorar el bienestar de la poblacion.

4.1 El ejercicio de simulacion
Este ejercicio experimental sigue los aportes de Davis y Holt (1992) citado en
Gutiérrez, Guzmén y Jiménez (2000: 120) el cual intenta proponer la realizacion de
trabajos que reproduzcan y validen los resultados obtenidos en este experimento.
De acuerdo con Smith (1994) existen por lo menos siete razones importantes
en la literatura por la que los economistas pueden hacer uso de los experimentos,
a saber:
1. Probar una teoria
Explorar las causas del fracaso de una teoria
Establecer regularidades empiricas como base para una nueva teoria
Comparar los entornos
Comparar instituciones
Evaluar las propuestas de politica

Establecer un laboratorio de campo de pruebas para el diseno de institu-
ciones.

NSOk wn

El ejercicio se dividi6 en dos etapas: en la primera se desarroll6 una sesi6n
simulada de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica (Agente Lider), y en la
segunda una sesién del Consejo de Politica Fiscal —Confis— del Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico (Agente Seguidor).

4.2 Estructura del ejercicio de simulacién

Se consider6 un juego de dos jugadores en el que un primero (Banco de la
Repiblica - BR), interactiia secuencialmente con otro (Gobierno Nacional - G).
El juego esta planteado para que las interacciones se realicen en cuatro periodos,
correspondientes a los cuatro trimestres de un ano. Las decisiones de cada jugador
fueron tomadas siguiendo un modelo de juego secuencial, teniendo en cuenta que
se trata de escenarios en los que el segundo jugador posee informaciéon completa y
perfecta sobre las decisiones que tome el primer jugador. Mientras que el primero
prevé los posibles movimientos del segundo y en consecuencia actia.

En el primer momento se propone el siguiente escenario:

En los dltimos afios® el peso se ha apreciado respecto al délar; en el 2003
se situaba alrededor de 3.000 pesos, en contraste con lo anterior, en los tltimos

18. Para poner en contexto el experimento se desarrollé con un grupo de estudiantes universitarios
durante 2010-2013.
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meses se ha ubicado cercano a los 1.900 pesos; de continuar con esa tendencia
se generarian efectos nocivos para los exportadores. Se estima que en los tltimos
10 anos los exportadores han despedido méas de 15.000 empleados a causa de los
desajustes cambiarios, afectando la economia doméstica; en caso de que el Banco
de la Republica compre délares .Qué accién adicional deberia adoptar para evitar
que se ponga en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacién en el largo plazo?

Aumentar las tasas de interés
Disminuir las tasas de interés
Acumular reservas internacionales
Desacumular reservas internacionales
Aumentar el encaje bancario
Disminuir el encaje bancario

e oo TR

En caso de que el Banco decida comprar délares y buscara ejecutar una acciéon
complementaria {Cudl seria la respuesta del Gobierno si se encuentra en una
situacion fiscal deficitaria y conoce la decisién tomada por el Banco frente a la
anterior situacion?

a. Aumentar el gasto publico
b. Aumentar los impuestos
c. Disminuir el gasto publico
d. Disminuir los impuestos

Posteriormente se plantea un segundo momento del ejercicio, en el que el escenario
tiene las siguientes caracteristicas'®:

En lo corrido del afio 2013 la inflacion ha registrado un bajo nivel (-0,26% en
el mes de mayo). Adicionalmente, los indicadores de inflacion bésica (los que ex-
cluyen los precios de los productos mas volatiles, como los alimentos) contintian
a la baja. De otra parte, las expectativas de inflaciéon igualmente disminuyeron y
se sitian en el rango meta fijado por la Junta Directiva del Banco de la Reptblica
para el 2013, que coincide con el de largo plazo (entre 2% y 4%). Como quiera
que el comportamiento a la baja de la inflacion ha estado jalonado por los precios
de los alimentos y de los regulados, cabe destacar que se observa una reduccién
relativamente generalizada de precios, abarcando en consecuencia una amplia
variedad de bienes y servicios. Por lo anterior, la inflacién a fin del afno se estima
que se ubicara por debajo del punto medio del rango meta de largo plazo (3%).

Por otro lado, el contexto externo ha mejorado en los tltimos meses, lo que ha
provocado que los analistas internacionales mejoren sus pronésticos de crecimiento
econ6émico para el 2014 en la mayoria de los paises, y en particular en los Estados
Unidos. Sin embargo, las proyecciones de crecimiento para Venezuela prevén una
caida importante del PIB para el mismo ano.

19. Basado en el articulo “Banco de la Repiblica reduce 50 puntos bdsicos su tasa de interés de inter-
vencion” publicado en http://www.desarrolloeconomico.gov.co/index.php/Historial/banco-de-la-
republica-reduce-50-puntos-basicos-su-tasa-de-interes-de-intervencion.html.
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En busca de afianzar la recuperaciéon de la economia nacional y reducir los
efectos negativos de la caida del comercio con Venezuela como consecuencia de los
conflictos diplomaticos entre los paises, y sumando el hecho de que en Colombia
hay elecciones presidenciales en 2014 y un posible cambio de gobierno hacia uno
de extrema derecha.

{Cual seria la mejor accién a seguir por el Banco?

Aumentar las tasas de interés

Disminuir las tasas de interés

Acumular reservas internacionales
Desacumular reservas internacionales
Aumentar el encaje bancario

Disminuir el encaje bancario

Realizar operaciones de mercado abierto
No realizar operaciones de mercado abierto

D@ o 00 o

{Cual seria la mejor accién a seguir por el Gobierno?

a. Aumentar el gasto ptiblico (conceder subsidios)
b. Aumentar los impuestos

¢. Disminuir el gasto piblico

d. Disminuir los impuestos

En el tercer momento se propone el siguiente escenario?’:

El 2013 empez6 con un délar que se negociaba aproximadamente a 1.700 pesos.
Ayer, en el mercado interbancario, la moneda norteamericana cerré cercano a 1.900
pesos, es decir, a uno 200 pesos por debajo frente a comienzo de afo.

Para los exportadores, un délar barato es grave, pues merma sus ingresos. Al-
gunas industrias, como calzado y confecciones, que tienen que competir con pro-
ductos importados, se ven presionadas puesto que pierden competitividad frente
a todo lo que llega a délar mas barato. Y mientras estos sufren, otros disfrutan de
un délar bajo: el comercio que vende productos importados como computadores,
electrodomésticos y la industria automotriz, hacen su agosto. También ganan las
empresas que traen materias primas y maquinaria para renovar su aparato industrial.

Por otra parte, al ciudadano del comtn le cae muy bien la apreciacién porque
puede adquirir productos a bajos precios y quienes tienen deudas en délares deben
destinar menos pesos para pagar sus obligaciones. Los viajeros al exterior por turis-
mo, negocios o de estudio, se favorecen con un délar barato. Y hasta el Gobierno,
pues se alivia el pago de la deuda externa, ya que reducir la relacién deuda/PIB
hace mas robusta a la economia y la pone en capacidad de responder a choques
externos negativos, como cambios en la liquidez y tasas de interés internacionales;

20. Basado en el articulo “La caida del délar resta poder de competencia” publicado en http://www.
elcolombiano.com/BancoConocimiento/L/la_caida_del dolar_resta_poder_de competencial/
la_caida_del dolar resta_poder_de competencial.asp
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esta relacion es uno de los principales factores que toman en cuenta las agencias
calificadoras de riesgo al evaluar la capacidad de recuperacion de las economias
ante choques. Ademas, la apreciacion ayuda a mantener una baja inflacién porque
los precios de los bienes y servicios importados se abaratan.

Los efectos devastadores de la apreciacién obedecen, en algunos casos, a la falta
de competitividad internacional que impide exportar; en otros, el délar barato ha
facilitado la competencia desleal y el contrabando.

Uno de los sectores mas afectados con la apreciacién del peso es el de la cadena
textil-confeccion que dice que sélo este anio ha perdido ingresos por cerca de 30
millones de dolares. Por su parte, la industria del calzado reporta una disminucion
de 1.425 empleos y tiene la capacidad instalada operando s6lo al 50 por ciento.

Ante el contexto anterior {Cudl seria la decision mas acertada del Banco?
Realizar operaciones de mercado abierto (comprar TES)

No realizar operaciones de mercado abierto
Aumentar las tasas de interés

Disminuir las tasas de interés

Acumular reservas internacionales
Desacumular reservas internacionales

Aumentar el encaje bancario

F® ot a0 oo

Disminuir el encaje bancario

{Cual seria la decisi6n mas acertada del Gobierno?
a. Aumentar el gasto ptiblico (conceder subsidios)
b. Aumentar los impuestos

¢. Disminuir el gasto ptblico
d

Disminuir los impuestos

Finalmente, se plantea un ultimo escenario con las siguientes caracteristicas®':

La semana pasada, el Gobierno anuncié un conjunto de medidas orientadas a
disminuir las presiones revaluacionistas como terminar las monetizaciones (dejan-
do de emitir deuda ptblica en délares) que se venian haciendo este afio; reducir a
cero los aranceles a las importaciones de materias primas con el fin de incentivar
la demanda por délares requeridos para pagar por estos bienes; y mantener en
cuentas externas 500 millones de délares de dividendos provenientes de Ecopetrol
que se esperaban recibir este ano. Ahora la atencién se centra en las decisiones que

21. Basado en el articulo “Lucha por controlar el délar” publicado en http:/www.portafolio.com.co/
negocios/consultorio/la-lucha-por-controlar-el-dolar_6410794-3
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tome el Banco de la Republica este viernes, el Gobierno se mantendra a la espera
de dichas decisiones para actuar.

A pesar de que las medidas del Gobierno podrian suavizar parcialmente la
apreciacién cambiaria, sus efectos seran limitados pues las principales presiones
provienen de otros factores atin mas dominantes. El principal de ellos sigue siendo
la debilidad del ddlar a nivel global. El abultado estimulo fiscal del Gobierno de
Estados Unidos tendra un impacto negativo en el déficit fiscal de los préximos afios
en ese pais. A su vez, la politica monetaria ‘ultraexpansiva’ de la Reserva Federal
ha inundado el sistema global de délares y ha generado incertidumbre con respecto
a la inflacién de largo plazo en Estados Unidos.

Estos dos factores han aumentado las primas de riesgo en los bonos del Tesoro
de Estados Unidos, lo cual se transmite a otros activos positivamente correlacio-
nados con el riesgo de ese pais. En la medida que estas primas de riesgo han au-
mentado, los inversionistas globales han salido de este tipo de activos en busca de
otras oportunidades de inversion. Esta situacién ha implicado venta de délares y
menor demanda por dicha moneda. Simultdneamente, la aversion al riesgo global
y las primas de riesgo de paises emergentes, entre ellos Colombia, han disminuido
significativamente en los tltimos seis meses a niveles observados previos a la crisis.

En consecuencia, los inversionistas externos han dirigido sus flujos de inversién
a activos de estos paises (incluidas sus monedas). Ademas, las mejores expectativas
de recuperacion econémica global, han tenido un efecto positivo sobre los precios
de las materias primas durante el mismo periodo.

Este comportamiento es especialmente beneficioso para paises exportadores
de este tipo de bienes, como Colombia, pues tiene el potencial de acelerar su re-
cuperacién mientras aumenta el flujo de divisas a esos paises.

Dicho esto, los factores anteriormente mencionados seguiran presentes en los
meses por venir. Por eso, si el Banco de la Reptublica decide comprar délares, los
efectos alcistas que se podrian presentar sobre la tasa de cambio seran de cardcter
temporal.

Entonces, {Qué medidas complementarias debera tomar el Banco?

a. Comprar TES y acumular reservas
Comprar TES y disminuir el encaje bancario
Aumentar las tasas de interés y vender TES

po o

Aumentar las tasas de interés, desacumular reservas y aumentar el encaje
bancario

Acumular reservas, comprar TES y disminuir el encaje bancario
Desacumular reservas y aumentar las tasas de interés
Aumentar el encaje bancario y vender TES

Q@ e o

Disminuir el encaje bancario y disminuir las tasas de interés
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Dadas las medidas adoptadas por el Banco {Cuél seguira siendo la posicién
del Gobierno?

a. Aumentar el gasto publico (aumentar la emisién de deuda en moneda ex-
tranjera)

b. Aumentar los impuestos

c. Disminuir el gasto ptblico (aumentar la emisiéon de deuda en moneda ex-
tranjera)

d. Disminuir los impuestos

5. RESULTADOS

A partir de los resultados obtenidos se extraen una serie de consideraciones
empiricas, que mas que cerrar la discusién sobre la importancia que pueda tener
la politica monetaria sobre la politica fiscal y viceversa, amplian el espectro de
anélisis contribuyendo a la generacién de nuevas hipétesis y al debate antiquisimo
sobre la verdadera motivacion de los agentes.

Juego en su Forma Normal

ENPS: PME-PFC

Los equilibrios corresponden a las mejores respuestas tedricas,
las cuales se dan en las siguientes interacciones de politica:
ENPS = [(PMC-PFC); (FME-PFE); (PME-PFE); (PME-PFC)]

El analisis de los resultados permiti6 establecer los equilibrios de Nash per-
fectos en subjuegos para cada uno de los escenarios propuestos en las sesiones
experimentales, y determinar las motivaciones de las autoridades para interactuar
estratégicamente con criterios maximizadores.

Escenario 1. En concordancia con el escenario propuesto, se logré establecer
que el Equilibrio se encuentra cuando el BR decide implementar una politica mo-
netaria contractiva mediante un incremento del encaje bancario, mientras que el G
asume de igual manera una politica fiscal contractiva aumentando los impuestos.
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Por otro lado, los agentes que intervinieron en el ejercicio por parte del Banco
de la Reptiblica tomaron la mejor decisién en términos de los beneficios que esta
les reportaba, de manera que determinaron que la politica acertada correspondia
a una contraccion monetaria implementada mediante un incremento en el encaje
bancario, ante lo cual, el Gobierno asesorado por el Confis decidi6 adoptar una
politica fiscal expansiva incrementando el gasto pablico (Por qué el G tomé esta
decision? El argumento expuesto por la junta del Confis se basa en dar a la coyun-
tura propuesta un tratamiento de politica fiscal contraciclica, orientada a reactivar
algunos sectores de la economia, pero en particular al sector exportador.

No obstante, el Confis no tuvo en cuenta la situacion deficitaria del Gobierno,
por lo que dicha politica careceria de impacto en tanto que los recursos con los
que cuenta el Gobierno son absolutamente escasos.

Correspondencia de mejores respuestas?? - Escenario 1

Wl =), & — 7, (PME)]; Uglly — "), (m — ), (PF*)]) = 0,0

PFE

Gobierno

Wel(m =), (v = ) (PMF)); Uy = »"), (=), (PF)]) = 0,1

Banco Wyllm —m*). (v = "L (PMO): Uy —y7). (w —m"). (PFF)] = 1,0
de la
Repiiblica  pM : Equilibrio
Gobiern de Nash
PF¢ WslGr = %), (v = ¥), (PMO; Uy = y"), (e =), (PFY) 1,1 1 perfecto en
subjuegos

Teniendo en cuenta que,
PM?®: Realizar Politica Monetaria Expansiva

PMC: Realizar Politica Monetaria Contractiva

Por parte del Banco de la Republica, y por parte de Gobierno Nacional:
PF*: Politica Fiscal Expansiva

PFC: Politica Fiscal Contractiva

Para la mejor estrategia (PM®) del Banco de la Reptiblica correspondiente al
escenario 1: Ug(pmC, pFC) » Ug (P, PFF) =1,0

La mejor respuesta del Gobierno ante la estrategia (PM€) del Banco se da en:
Ra(PM©) = pF€

22. Los valores asignados corresponden a: 1 cuando la estrategia es la acertada tedricamente dado el
escenario, y 0 cuando la estrategia no lo es.
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Como es obvio, la mejor respuesta del Banco ante la estrategia (PFC) del Gobierno esta
dada en:

Re(PF®) = PME

Correspondencia de mejores respuestas - Escenario 2

Equilibrio de Nash
perfecto en subjuegos

Wl =), &y = y*), (PME)); Ugl(y = y*), (m = "), (PFP)]) =

PFE
Gobierno

Wal(m—n*), (v = "), (PMP)]; Uy — ¥, (m — "), (PF9)]) = 1,0

Banco
de la
Republica

Wl(m =), (v =y, (PMOY; Ugly —y") (r — "), (PF)]) = 0,1

PM

(Wel(r —m*), (v = ), (PM)]; Ugly —¥"), (m — "), (PF9)]) = 0,0

Para la mejor estrategia (PM®) del Banco de la Republica correspondiente al
escenario 2:

Ug (PME, PFE) > Uz (PME, PFE)=1,0

La mejor respuesta del Gobierno ante la estrategia (PM¥) del Banco se da en:
Ro(pPM®) = PFE

Mientras que el Banco tiene como mejor respuesta ante la estrategia (PFE) del
Gobierno:

Re(PFF) = PME

Escenario 3. A partir del analisis de este escenario se pudo establecer el equi-
librio de Nash perfecto en subjuego en la interaccién de las politicas monetaria
expansiva y fiscal expansiva, mediante la ejecucion de las siguientes acciones: por
parte del Banco de la Reptuiblica una disminucién del encaje bancario, mientras
que el Gobierno adopta un incremento del gasto ptblico a través de concesién de
subvenciones, particularmente al sector exportador.

Tanto el Banco de la Republica como el Gobierno, en las sesiones simuladas,
tomaron las mejores decisiones obteniendo asi los més altos beneficios posibles
dado el escenario planteado.
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Correspondencia de mejores respuestas - Escenario 3

Equilibrio de Nash
perfecto en subjuegos

ol =), (v = y), (PMEY; Ul = y°), (=), (PFE)]) =E’

PFE
Gobierno
(Ul — %), (v — ¥°), (PMP)]; Ugl(y —¥*). (w — "), (PF)] = 1,0
Banco Wl —m*), (v = ¥*). (PMO)]; Ugl(y — ¥*). (m — "), (PFF)] = 0,1
de la
Republica pPMm

Gobierno

PF¢ Uallr =), &y = ¥, (PMO)]; Ugl(y — ¥*), (m— "), (PF)] = 0,0

Para la mejor estrategia (PME) del Banco de la Reptblica correspondiente al
escenario 2:

Ug(PME, PFE) > Ug(PME,PFE)=1,0

La mejor respuesta del Gobierno ante la estrategia (PM) del Banco se da en:
Rc(pM*) = PFE

En tanto que el Banco tiene como mejor respuesta ante la estrategia (PFE) del
Gobierno:

Re(PFF) = PME

Escenario 4. En este escenario las estrategias que generan mayores beneficios
son una politica monetaria expansiva a través de las acciones complementarias
compra de dolares, compra de TES y disminucién del encaje bancario, y una po-
litica fiscal contractiva mediante una disminucion del gasto ptblico representada
en una disminucién de las monetizaciones a través de una reduccién de la emision
de deuda en moneda extranjera.

En la sesion simulada del ejercicio, la Junta Directiva del Banco de la Reptublica
opto por, ademéas de comprar divisas, comprar titulos (TES) y disminuir el encaje
bancario, en tanto que los agentes de la Junta del Confis asesoraron al Gobierno
en el sentido de que aumentara el gasto publico.

Al parecer, en el ejercicio de simulacidn, la Junta simulada del Confis razoné
sobre la conveniencia de aumentar el gasto de tal manera que se pudiera reactivar
sectores de la economia doméstica, sin embargo no tuvo en cuenta que el G venia
realizando gastos a través de la emisién de deuda, lo que iba en contraposicién
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con las decisiones tomadas posteriormente orientadas a disminuir las presiones
revaluacionistas.

Es decir, se hacia necesario que dichas decisiones fueran complementadas
con la disminucién de las monetizaciones, a fin de mejorar las condiciones para
el sector exportador —principal perjudicado— y contribuir con el objetivo del BR de
mantener inalterada la meta de inflacion.

Correspondencia de mejores respuestas - Escenario 4

Wyl =), (y =y, (PME)]; Uglly = y°), (= ), (PFF)]) = 1,0

PFE —
Gobierno Equilibrio
U, . Y (PMEY): U 3 3. (pFeyY) = [ de Nash
(Uallr = %), (v = ¥*), (PM®)); Uel(y = y*), (= "), ( )})_ eciects &
subjuegos

Banco Us[Gr = "), (y = 3°), (PMO)); Uglly = ¥*), (x =), (PFE)]) = 0,0
de la

Repiblica

Ugl(m =), (r = "), (PMO)]; Ugl(y = »*), (m =), (PF)]) = 0,1

Para la mejor estrategia (PMF) del Banco de la Reptiblica correspondiente al
escenario 4:

Ug(PM*, PFS) > Ug(PME ,PFE) =1,0

La mejor respuesta del Gobierno ante la estrategia (PM¥) del Banco se da en:
RG (PM?) = (PF€)

La mejor respuesta del Banco ante la estrategia (PF€) del Gobierno se da en:
RB (PFC) = (PMF)

Los resultados del ejercicio de simulacién revelan principalmente que las
interacciones estratégicas de politica econémica entre los jugadores Banco de la
Republica y Gobierno Nacional, se encuentran condicionadas por el contexto econé-
mico imperante, lo que en tltima instancia demuestra que no existe una estrategia
interactiva evolutiva e intertemporalmente constante, sino que el comportamiento
de las variables reales y nominales de la economia tienen un grado de incidencia
considerable, sin mencionar la influencia que pueden ejercer las actitudes y per-
sonalidades de los individuos decisores de politica.

En otras palabras, lo que el ejercicio permitié corroborar es que para alcanzar
sus objetivos misionales, el Banco de la Reptblica y el Gobierno hacen uso de
herramientas diferentes en cada periodo, dependiendo del contexto econémico y
politico. Los escenarios propuestos en este trabajo dan cuenta de contextos disimi-
les en donde los jugadores se enfrentaron a situaciones que pusieron a prueba su
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racionalidad econdmica a fin de maximizar sus beneficios, por lo que en una cir-
cunstancia imperd una interaccién dinamica entre las estrategias politica monetaria
contractiva y politica fiscal contractiva, en otras una politica monetaria expansiva
y una politica fiscal expansiva, mientras que en otra, se impuso la interaccién po-
litica monetaria expansiva-politica fiscal contractiva. Es decir, que no existe una
estrategia que intertemporalmente genere mayores pagos que otras, sino que para
cada periodo, las decisiones de politica econémica se encuentran condicionadas
por los factores mencionados anteriormente.

El ejercicio de simulacién muestra que, aunque las decisiones de politica del
Gobierno fueron tomadas en momentos en los que éste contaba con informacion
completa y perfecta sobre las decisiones que el Banco habia adoptado, s6lo en el
tercer escenario las acciones determinadas por ambas autoridades coincidieron en
una instancia de mejores respuestas, constituyendo un equilibrio de Nash perfecto
en subjuego.

6. CONCLUSIONES

Las relaciones dindmicas entre crecimiento econémico e inflacién han sido
ampliamente estudiadas, lo que se ha visto reflejado en la formulacién de teorias
y modelos econémicos capaces de modelar escenarios particulares que posterior-
mente son propuestos como generalizaciones, a fin de construir pautas de com-
portamiento que permitan una acertada intervencién de los agentes decisores de
la politica econémica.

En este sentido, el analisis realizado a partir de las simulaciones de sesiones de
trabajo de los decisores de la politica monetaria y la politica fiscal, ha permitido
establecer qué acciones ejecutadas por los miembros de la Junta Directiva del Banco
de la Reptblica y de la Junta del Confis, van dirigidas a mejorar las condiciones
de la economia, garantizando asi bajas tasas de inflacién y un mayor crecimiento
del producto, y en consecuencia estabilidad econémica.

En particular, las simulaciones dan cuenta de la racionalidad maximizadora
de los agentes que intervinieron en el ejercicio, dado que fueron capaces de elegir,
dentro de un conjunto de acciones, aquellas a las cuales asignandoles criterios
maximizadores les reportaban mayores beneficios, tanto a nivel individual, como a
nivel agregado; es decir, que las preferencias de los agentes hacia una u otra acciéon
o estrategia, se dirigieron manifiestamente de acuerdo a los supuestos del homo
economicus. Sin embargo, resulté evidente que existe cierta discrepancia entre lo
que cada uno de los individuos considera como racional y lo que las decisiones
sociales tomadas permiten apreciar como una conducta irracional, dado que los
comportamientos de los agentes que intervinieron en las sesiones experimentales
en algunos casos resultaron equivocos.

En ese mismo sentido, las simulaciones se realizaron bajo ciertos entornos que
delimitaban el comportamiento de los agentes y a los cuales estos tltimos debian
adaptarse, no obstante, las elecciones de los individuos que conformaban la Junta
del Confis estaban condicionadas tanto por los escenarios previamente planteados,
como por los escenarios que se configuraban a partir de las decisiones tomadas
en el primer momento por la Junta Directiva del Banco de la Republica, lo que
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sin embargo no supuso irracionalidad individual, pero que si dejé definido que el
Banco como jugador lider condicionaba las decisiones del Confis, aun cuando este
ultimo contaba con relativa®® ventaja al poseer informacién completa y perfecta.

En consecuencia, se estableci6 que la influencia de factores exdgenos a los
individuos y factores asociados a su personalidad (conocimiento del tema, tole-
rancia frente a las posturas ajenas, grado de asimilacién de consecuencias de ac-
tuaciones pasadas, sentimientos morales que priman sobre el interés propio, etc.),
determinaron de alguna manera su comportamiento y la forma en que tomaron
las decisiones conjuntas, con criterios racionales maximizadores que les permitian
asignarle probabilidades subjetivas a las utilidades esperadas de cada accién del
conjunto de opciones.

Las interacciones presentadas entre los individuos de cada junta simulada
llevaron a la toma de decisiones tedricamente irracionales en conjunto en tres de
los escenarios propuestos, lo que condujo a situaciones de no equilibrio de Nash
perfectos en subjuegos, debido fundamentalmente a que algunos de los agentes
tuvieron percepciones erradas de los beneficios individuales y por supuesto so-
ciales, que les generarian las acciones que estimaron mas convenientes, acertadas
y pertinentes ante cada escenario propuesto.

De acuerdo con todo lo expuesto arriba, la principal conclusién a la que se
llega luego del analisis de los resultados es que, a pesar de la relevancia que tiene
el crecimiento econémico para el Gobierno, en la mayoria de los casos éste actiia
cooperativamente, en concordancia con la ley colombiana y con lo expuesto por
Junguito (1994:133), en el sentido de que, en caso de presentarse un conflicto en la
coordinacién de politicas econ6micas entre el Banco de la Reptublica y el Gobierno,
la decisiéon que se toma siempre es la que mas favorece el control de la inflacidn,
sobre todo porque ésta es considerada por los decisores de la politica econémica,
una condicién sine qua non para alcanzar un crecimiento sostenido del producto.
En ese mismo sentido, se pudo interpretar que para adoptar una u otra accién o
estrategia, tanto el Banco como el Gobierno tienen en cuenta el comportamiento
futuro esperado de las variables que determinan la estabilidad de sus politicas.

En suma, a partir de la interaccion entre la politica monetaria y la politica fiscal,
es posible encontrar situaciones en las que se obtengan equilibrios perfectos en
subjuegos en el sentido de Nash, sin embargo, ni los resultados ni la metodologia
empleada en esta investigacién permiten establecer con precisién el nivel 6ptimo
de inflacién, ya que éste se encuentra en un rango dentro de cuyos margenes (en
caso de que la meta anual llegare a cumplirse) la tasa es dindmica y depende en
gran medida de la evolucién de la economia. No obstante, si los comportamientos
de los individuos observados durante las sesiones experimentadas corresponden a
la conducta de agentes racionales cuyas decisiones se ven afectadas por el entorno
y por sus personalidades, entonces resultaria valido afirmar que ante escenarios

23. Lateoria econémica ha mostrado que el seguidor en este tipo de juegos es el que tiene desventaja.

168



Revista TENDENCIAS Vol. XV No. 1

tales como la Junta Directiva del Banco de la Reptblica y el Gobierno Nacional,
en los que los individuos se enfrenten a un conjunto de acciones, de las cuales
deben elegir la mas estratégica entre todas, sus decisiones estaran determinadas

por las decisiones de los otros de acuerdo a sus propios criterios maximizadores
de la utilidad.

La independencia del Banco de la Reptiblica demuestra ser la clave para alcanzar
la estabilidad en el nivel de precios y la disciplina fiscal que adicionalmente asu-
me el Gobierno. En este sentido, es evidente que la sociedad puede sufrir mayores
pérdidas cuando se amplia la brecha en el nivel de inflacién que cuando aumenta
la brecha del producto, por lo que generalmente, ante una perturbacion negativa
en la oferta o la demanda agregadas, la autoridad monetaria tiende a actuar de
manera mas conservadora, aunque esto no implica necesariamente que lo haga de
forma pasiva y puede que acttie de forma tal que contribuya a mejorar los escena-
rios de la autoridad fiscal. En otras palabras, los acuerdos institucionales entre las
autoridades de politica permiten que éstas lleguen a instancias donde fijan metas
comunes que, a través de la ejecucion de acciones individuales, alivian los sesgos
de los puntos éptimos de la economia de pais.

De modo que, tal como lo sugiere Vargas (1994), cuando el Banco se encuentra
en una posicién ventajosa (actta antes que el Gobierno) porque supone que sus
decisiones condicionan las decisiones del Gobierno, el resultado méas probable que
se dé en la economia es la cooperacion entre las dos autoridades de politica, en
el cual ambas maximizan, aunque de manera individual, la funcién objetivo del
Banco. La explicacién no se aleja mucho de las conclusiones de Roubini y Sala-i-
Martin (1992) y Fischer (1993) cuando sugieren que la inflacién es una condicién
para lograr el crecimiento del producto, por lo que los gobiernos la consideran
la variable mas relevante de la estabilidad macroeconémica, y en consecuencia
deciden en funcién del objetivo de la autoridad monetaria.

Finalmente, a partir de este trabajo se sugieren tres extensiones posibles que
podrian complementar la discusion sobre la existencia de equilibrios en el sentido
de Nash entre las mejores estrategias de politica monetaria y politica fiscal, haciendo
uso de las técnicas que ofrece la economia experimental. En este sentido se propone
i) incluir en el anélisis un tercer jugador que represente los intereses de la sociedad,
de modo que las decisiones de politica econémica incorporen las expectativas que
el piblico se genera frente al comportamiento de la economdia, ii) establecer las
conclusiones a través de la modelacién de los resultados con software informatico
a fin de llegar a reflexiones mucho més precisas y estadisticamente significativas,
y iii) disefiar una serie de experimentos (especificamente de la forma de juegos
repetidos) en los cuales intervengan individuos con escaso conocimiento sobre el
manejo de la politica econémica, de manera tal que se pueda establecer si dichos
individuos actiian de manera racional, lo que conduzca en tltima instancia a la
construccion de modelos empiricos sobre comportamiento estratégico.
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