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 0. INTRODUCCIÓN 
· El interés por la coordinación internacional de las políticas económicas se ha intensificado a partir de la década de los 70 por la creciente interdependencia de la economía mundial.
· La coordinación internacional de las políticas macroeconómicas se define como el proceso por el cual un país elabora su política macroeconómica doméstica teniendo en consideración la interdependencia económica de los países.

· Esta interdependencia provoca externalidades o efectos desbordamiento (spillovers) entre las economías, lo cual:
a. Altera la eficacia de la política económica doméstica.

b. Limita el grado de autonomía de la política económica.

c. Desemboca en resultados subóptimos si se actúa de forma independiente
.
· Existen diferentes niveles de cooperación internacional en materia de política macroeconómica:

a. Intercambio de información sobre la coyuntura y las políticas económicas de los distintos países (p.ej. marco de cooperación de la OCDE, FMI, G8, etc.).

b. Coordinación temporal o ad hoc (que se produce, por ejemplo, en respuesta a una crisis) (p.ej. Acuerdos del Plaza o del Louvre).

c. Coordinación permanente (p.ej. UE).

· Esquema:
	1. Interdependencia y transmisión
1.1. Canales de transmisión
1.2. Efectos desbordamiento
2. Justificación de la coordinación internacional
3. Aspectos importantes en el diseño de la coordinación
4. Experiencias de coordinación

5. Evidencia empírica

6. Problemas de la coordinación




 1. INTERDEPENDENCIA Y TRANSMISIÓN
 1.1. Canales de transmisión
· La interdependencia económica puede manifestarse a través de 4 canales de transmisión:

1. Vía renta (el conocido como “efecto locomotora”).

· Opera a través de la cuenta corriente.

· En una economía abierta, el impacto doméstico de las políticas económicas es menor que en una economía cerrada, pues el aumento de la renta se pierde parcialmente a través de un aumento de las importaciones
, lo que hace que aumenten las exportaciones de los socios comerciales.

2. Vía tipo de interés.

· Opera a través de la cuenta financiera.
· En una economía abierta, un aumento del tipo de interés atraerá capitales extranjeros, lo cual afectará a la inversión nacional y al tipo de cambio.

3. Vía tipo de cambio.

· Opera a través tanto de la cuenta corriente como de la cuenta financiera:

· Cuenta corriente: una depreciación del tipo de cambio aumenta las exportaciones netas (pues, en términos de moneda nacional, las importaciones son más caras para los nacionales, y las exportaciones más baratas para los extranjeros).

· Cuenta financiera: por la paridad descubierta de intereses, sabemos que un inversor que quiera colocar su dinero en un activo extranjero y convertirlo en moneda nacional tiene dos fuentes de rentabilidad: el rendimiento del propio activo, y la tasa de depreciación esperada de la moneda nacional frente a la divisa (pues el retorno de la inversión en moneda extranjera se podrá cambiar por más moneda nacional)
. 

4. Vía precios.
· Opera a través tanto de la cuenta corriente como de la cuenta financiera.

· Los precios afectan al tipo de cambio real (e=E·P*/P), lo que afecta tanto a los flujos comerciales como a los flujos de capitales.

 1.2. Efectos desbordamiento
· Vamos a ver cómo se manifiestan los anteriores canales de transmisión cuando se llevan a cabo distintas políticas macroeconómicas en el marco del modelo Mundell-Fleming.
· Supuestos:

5. Los precios son fijos.
· Esto implica que la oferta es horizontal para el nivel de precios fijado, y que el nivel de renta vendrá determinado sólo por la demanda agregada.

· Al ser los precios fijos, no habrá expectativas de inflación, por lo que i = r.
6. Equilibrio inicial en el mercado de bienes, en los mercados financieros, y en el sector exterior.

7. Tipo de cambio directo. El tipo de cambio nominal, E, se define como el número de monedas de la economía estudiada que hay que entregar para obtener una unidad monetaria del resto del mundo (E=€/$).
8. Dos países: A y B.
9. Sustituibilidad perfecta de los activos (bonos) nacionales y extranjeros.

10. Neutralidad al riesgo de los agentes (pues de lo contrario habría que contemplar una prima de riesgo).

11. Movilidad perfecta de capitales (i.e. curva BP perfectamente elástica).
12. Expectativas sobre el tipo de cambio estáticas
.

· Las 3 curvas del modelo Mundell-Fleming son:

IS: pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en el mercado de bienes.

LM: pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en el mercado de dinero y en el mercado de bonos.

BP: pares de renta y tipo de interés que representan el equilibrio en el sector exterior (esto es, en la balanza de pagos).

· En el análisis de los efectos, vamos a distinguir entre si los países objeto de estudio son grandes o pequeños.
Empezaremos cada caso analizando dos países grandes, y tras ello veremos cómo cambian los resultados cuando cambia el tamaño de A en relación al de B. 

· Política monetaria expansiva del país A, con tipo de cambio flexible ( = efectos de la política monetaria expansiva del BCE sobre EEUU)
:
La expansión monetaria provocará una elevación del nivel de renta y una reducción del tipo de interés en el país A, ya que la curva LM se desplaza a la derecha hasta LM1.

Bajo perfecta movilidad del capital, el diferencial de intereses generado provocará una salida de capitales de A. Ello implicará una fuerte demanda de bonos del país B, ahora más rentables, cuyo precio deberá subir reduciendo el tipo de interés del resto del mundo (por la relación inversa precio del bono – tipo de interés), lo que se representa con un desplazamiento hacia abajo de la curva BP.

· Nótese que la reducción inicial del tipo de interés en el país A provocada por la política monetaria expansiva es superior a la reducción del tipo de interés mundial, dado que el tamaño similar de ambos países no permite al primero de ellos determinar, sino sólo afectar, a las variables del segundo.

El tipo de cambio del país A se depreciará hasta eliminar el exceso de oferta de moneda nacional, lo que aumentará sus exportaciones netas (i.e. la curva IS se desplazará a la derecha hasta IS1).

Paralelamente, en el país B la política de su vecino habrá provocado dos efectos:

13. El incremento de la renta del país A habrá elevado sus importaciones (i.e. exportaciones del país B), desplazando la curva IS hacia la derecha hasta IS1.

14. El menor tipo de interés inicial del país A frente al internacional provocará una entrada masiva de capitales en B que apreciará su tipo de cambio, lo que disminuirá sus exportaciones netas (i.e. curva IS se desplazará a la izquierda hasta IS2).
Ambos efectos, de signo contrario, determinarán una contracción inequívoca de la renta del país B, dado que el tipo de interés de equilibrio mundial es ahora menor.

Es importante notar que el efecto de vuelta sobre el país A (una reducción de sus exportaciones por la reducción de las importaciones del país B) se verá exactamente contrarrestado por una depreciación del tipo de cambio de A hasta garantizar que de nuevo se cumpla la condición i’ = i*’, por lo que podemos ignorar dicho efecto.

En conclusión, la política monetaria expansiva del país A habrá provocado una expansión de la renta en el país A y una recesión en el país B.
· Es decir, la política monetaria expansiva del BCE tendrá, ceteris paribus, un efecto positivo en el PIB de la UE y un efecto negativo en el de EEUU. 
País A pequeño – país B grande (Mundell-Fleming). Comparando los resultados con los obtenidos en el modelo Mundell-Fleming (país A pequeño), se comprueba que la política monetaria con tipo de cambio flexible pierde parte de su efectividad, debido a la capacidad del país que la aplica para afectar al tipo de interés del resto del mundo.

País A grande – país B pequeño. La efectividad de la política será tanto mayor para el país A cuanto menor sea A respecto a B, mientras que el tamaño de A respecto a B es ambiguo en los mayores o menores efectos sobre B
.

· En último término, en un contexto país A grande – país B pequeño, la efectividad de la medida sería igual a la de una economía cerrada en el país A (mínima, punto 1 del gráfico), y máxima en el país B, ya que el país A sería quien determinase enteramente el tipo de interés internacional.
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· Política fiscal expansiva del país A, con tipo de cambio flexible ( = efectos de la política fiscal expansiva que el FMI está exigiendo a los países grandes con margen presupuestario):
El aumento del gasto público provocará una elevación del nivel de renta y del tipo de interés en el país A, ya que la curva IS se desplaza hacia la derecha hasta IS1.

Bajo perfecta movilidad del capital, el diferencial de intereses generado provocará una entrada de capitales en A. Ello implicará una fuerte oferta de bonos del país B, ahora menos rentables, cuyo precio deberá bajar aumentando el tipo de interés del resto del mundo, lo que se representa con un desplazamiento hacia arriba de la curva BP.

· De nuevo, nótese que el aumento inicial del tipo de interés en el país A provocado por la política fiscal expansiva es superior al aumento del tipo de interés mundial, dado que el tamaño similar de ambos países no permite al primero de ellos determinar, sino sólo afectar, a las variables del segundo.

El tipo de cambio del país A se apreciará hasta eliminar el exceso de demanda de moneda nacional, lo que disminuirá sus exportaciones netas (i.e. la curva IS se desplazará a la izquierda hasta IS2).

Paralelamente, en el país B la política de su vecino habrá provocado dos efectos:

15. El incremento de la renta del país A habrá elevado sus importaciones (i.e. exportaciones del país B), desplazando la curva IS hacia la derecha hasta IS1.

16. El mayor tipo de interés inicial del país A frente al internacional provocará una salida masiva de capitales de B que depreciará su tipo de cambio, lo que aumentará sus exportaciones netas (i.e. curva IS se desplazará de nuevo a la derecha hasta IS2).

Ambos efectos, del mismo signo, determinarán una expansión inequívoca de la renta del país B.
Es importante notar que, de nuevo, el efecto de vuelta sobre el país A (un aumento de sus exportaciones) se verá exactamente contrarrestado por una apreciación del tipo de cambio de A hasta garantizar que de nuevo se cumpla la condición i’ = i*’, por lo que podemos ignorar dicho efecto.

En conclusión, la política fiscal expansiva del país A habrá provocado una expansión de la renta en ambos países.
· Es decir, una política fiscal expansiva de las grandes potencias beneficiaría a todos. 

País A pequeño – país B grande (Mundell-Fleming). Comparando los resultados con los obtenidos en el modelo Mundell-Fleming (país A pequeño), se comprueba que la política fiscal con tipo de cambio flexible recupera parte de su efectividad, debido a la capacidad del país que la aplica para afectar al tipo de interés del resto del mundo.

País A grande – país B pequeño. La efectividad de la política será tanto mayor para los dos países cuanto mayor sea A respecto a B.

· En último término, en un contexto país A grande – país B pequeño, la efectividad de la medida sería igual a la de una economía cerrada en el país A (máxima, punto 1 del gráfico), y máxima también en el país B, ya que el país A sería quien determinase enteramente el tipo de interés internacional.
[image: image2.emf]
· Resumen del efecto sobre la renta de políticas expansivas entre 2 países grandes:

[image: image3.emf]Sobre A Sobre B Sobre A Sobre B

Tipo flexible Expansivo  Contractivo Expansivo Expansivo

Tipo fijo Expansivo Expansivo Expansivo Ambiguo

PM expansiva de A PF expansiva de A


· Aunque el modelo Mundell-Fleming se basa en unos supuestos muy restrictivos, la mayoría de los modelos econométricos desarrollados por la OCDE, el FMI y los bancos centrales confirman efectos desbordamiento en la forma del modelo Mundell-Fleming, siendo su magnitud reducida entre bloques económicos distintos (Norteamérica, UE, etc.), y muy grande dentro de los bloques.
 2. JUSTIFICACIÓN DE LA COORDINACIÓN INTERNACIONAL
· Una vez que hemos visto que la política macroeconómica puede producir efectos desbordamiento, vamos a ver cómo la coordinación internacional permite alcanzar un resultado más eficientes que la no cooperación.

· Los modelos teóricos que analizan la coordinación internacional de políticas macroeconómicas hacen un uso profuso de la teoría de juegos, lo cual es lógico dado que examinan situaciones en las que existe interdependencia entre los jugadores y éstos son conscientes de dicha interdependencia.
Básicamente, se trata de esquemas similares al dilema del prisionero, en el que si ambos países cooperan alcanzarán una situación de mayor bienestar que si no lo hacen. El problema es que no-cooperar es la estrategia dominante para ambos países.

· Vamos a estudiar el modelo de Corden (1994), que parte del modelo de Oudiz y Sachs de 1984.
· Supuestos:

17. Dos países, A y B.

18. Objetivo de estabilidad del tipo de cambio.

19. Trade-off inflación-paro, y supondremos que el país B tiene una mayor aversión a la inflación.

20. Se cumple la paridad descubierta de intereses, de forma que los tipos de interés difieren en la tasa de variación esperada del tipo de cambio: Tasa de deprec. espe. de A = iA – iB.

21. Se sigue el modelo monetario de determinación del tipo de cambio, de manera que éste se determina, entre otros, a partir de la oferta monetaria relativa (esto es, a partir del cociente de las ofertas monetarias): E = f(MSA/MSB, ε)
.
· Así, un aumento de la oferta monetaria relativa del país A (↑MSA/MSB) deprecia su moneda (↑E).
22. Existe un objetivo común de tipo de cambio, E0, es decir, que el tipo de cambio compatible con los objetivos internos de cada país (i.e. con el punto de máxima felicidad o punto de saturación de cada país) es el mismo para ambos países.
23. Juego estático y no repetido.

· Programa de optimización.
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Función objetivo. Cada país intentará minimizar su función de pérdidas, que viene definida en términos de inflación y de desempleo.

Primera restricción: muestra que la depreciación del tipo de cambio
 y el aumento de la oferta monetaria
 tienen efectos inflacionistas. 
Segunda restricción: muestra que la depreciación del tipo de cambio
 y el aumento de la oferta monetaria
 reducen el desempleo.
· [image: image8.wmf]*
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Gráficamente:
En los ejes representamos las ofertas monetarias de ambos países, MSA y MSB, que servirán para determinar el tipo de cambio y los niveles de paro e inflación de las economías.
Los rayos vectores representan distintos tipos de cambio en función de su pendiente, de forma que cuanto más pendiente tenga (i.e. cuanto mayor sea MSB respecto MSA), más apreciado estará el tipo de cambio del país A
.

Como hemos supuesto que el país A prioriza el empleo sobre la estabilidad de precios, maximizaría su utilidad situándose en el punto a, caracterizado por una política monetaria más laxa en ambos países, lo que le permite reducir el desempleo a costa de una mayor inflación. Dicho punto representa el punto de saturación (i.e. de máxima utilidad, equilibrio interno) del país A.

Por su parte, el punto de saturación del país B es b (que se sitúa en E0, por lo que, como supusimos, el país B alcanza su equilibrio interno con el mismo tipo de cambio con el que el país A alcanza el suyo). 
De ambos puntos de saturación parten curvas de indiferencia que son círculos concéntricos y que representan menos utilidad cuanto más se alejan de dicho punto.

Cada país tiene una función de reacción (i.e. una función de mejor respuesta para cualquier actuación del otro jugador):

· Al país A le interesará mantener siempre una oferta monetaria MSA’, con independencia de la oferta monetaria de B, pues, para cada nivel de oferta monetaria de B, el país A alcanza la curva de utilidad más cercana a su punto de saturación con una oferta monetaria de MSA’ (pues las curvas de indiferencia son círculos). Por lo tanto, su curva de reacción es vertical en MSA’.

· De manera similar, al país B le interesará siempre una oferta monetaria MSB’, por lo que su curva de reacción es horizontal en MSB’.

En este contexto, el equilibrio no cooperativo se alcanza en la intersección de las dos funciones de reacción (punto N).

Este equilibrio es un equilibrio de Nash (i.e. estable, pues cada país está jugando su mejor estrategia), pero no es un óptimo de Pareto: el tipo de cambio EN está demasiado depreciado, por lo que ambos países podrían mejorar con un tipo de cambio más apreciado.
· Y es que cualquier punto de la lente formada por las curvas de indiferencia que pasan por N aumenta la utilidad de ambos países al pasar por él curvas de indiferencia superiores.

Concretamente, el tipo de cambio que maximiza el bienestar conjunto es un punto que se situará en el núcleo, esto es, en la parte de la curva de contrato que queda dentro de la lente.

· La curva de contrato es la recta que une los puntos de saturación a y b, es decir, la línea formada por los puntos de tangencia de las curvas de indiferencia (que es recta porque las curvas de indiferencia son concéntricas), y representa los pares de ofertas monetarias que son óptimos de Pareto (esto es, aquellos en los que no se puede mejorar el bienestar de un país sin empeorar el del otro).

En este caso concreto, el único tipo de cambio que maximiza el bienestar conjunto es E0, ya que coincide con la curva de contrato, pues supusimos que ambos países tenían el mismo objetivo común de tipo de cambio (i.e. que sus puntos de saturación se situaban en la el mismo rayo vector).

El objetivo de la coordinación será siempre situarse en algún punto del núcleo; el punto exacto dependerá del poder negociador de las partes
.
· El problema de la solución cooperativa es que no es estable porque no es un equilibrio de Nash.

En efecto, si, por ejemplo, el país A opta por cooperar y aplica una política monetaria, digamos, MSA*, el país B tendrá incentivos a romper el acuerdo y situarse en MSB’, que le reporta mayor utilidad que MSB*.
 3. ASPECTOS IMPORTANTES EN EL DISEÑO DE LA COORDINACIÓN
24. Mecanismos que garanticen el cumplimiento del acuerdo.
Argumentos a favor. Acabamos de ver que, aunque la cooperación es Pareto eficiente, no es estable, por lo que en principio sería necesario establecer ciertos mecanismos para asegurar el cumplimiento del acuerdo. Una forma de hacerlo es concediendo a una autoridad supranacional poder sancionador (p.ej. OMC en la resolución de conflictos comerciales, UE en el Pacto de Estabilidad, etc.).

Argumentos en contra:

a. El establecimiento de reglas reduce la flexibilidad de acción.

b. La cooperación puede darse incluso si no existen mecanismos de coacción, siempre que se trate de un juego de infinitos o indeterminados períodos y los agentes sean lo suficientemente pacientes (i.e. aprecien el largo plazo)
. La idea es que si se espera que el juego se repita durante un número infinito o indefinido de períodos, los agentes pueden preferir las ganancias a largo plazo de la cooperación a las ganancias a corto plazo del incumplimiento del compromiso. 
25. Amplitud. La amplitud se refiere al número de aspectos tratados.
Argumento a favor de un acuerdo amplio: Putman y Bayne argumentan que es deseable que la coordinación abarque muchos aspectos, ya que si aumenta el número de cuestiones sobre la mesa de negociación, existen más opciones de compensación de unas opciones con otras, de manera que aumentan las posibilidades de mutuo beneficio y, por tanto, de que se alcance un acuerdo. Ejemplo: las rondas de negociación de la OMC, donde se negocian las barreras comerciales de prácticamente todos los productos, de forma que los países desarrollados tienen incentivos a disminuir la protección de bienes agrícolas si los países en vías de desarrollo los compensan con reducciones arancelarias sobre los bienes industriales.
Argumento en contra de un acuerdo amplio: con muchos temas objeto de negociación, aumentan los costes de la misma.
26. Profundidad. La profundidad se refiere al grado de detalle con que se debate cada aspecto.
Argumentos a favor de un acuerdo profundo:
a. Reduce los costes de supervisión y seguimiento.

b. Aumenta la credibilidad de los acuerdos alcanzados.

Argumentos en contra de un acuerdo profundo:
a. Aumenta los costes de negociación.
b. Reduce la flexibilidad.

27. Grado de coordinación. La cooperación puede ir desde el mero intercambio de información hasta formas más avanzadas de puesta en común de políticas económicas.
28. Frecuencia de coordinación.

Argumentos a favor de una coordinación frecuente:

a. Permite ir acercando posturas.

b. Reduce el riesgo de incumplimiento.

Argumento en contra de una coordinación frecuente: la coordinación debe reservarse para momentos en los que la probabilidad de acuerdo sea elevada porque los costes de no llegar a dicho acuerdo sean elevados, pues de lo contrario la probabilidad de fracaso sería mayor y se podría debilitar la credibilidad de la institución (p.ej. coordinación internacional en el marco del G20)
.
29. Tamaño del grupo de negociación.
Argumento a favor de un grupo amplio: se debe internalizar la mayor proporción posible de externalidades, lo que significa que deberían incluirse todos los países emisores y receptores de los efectos derivados de las políticas macroeconómicas.
Argumento en contra de un grupo amplio: aumentan los costes de negociación.

30. Hegemonía vs. simetría
.

Argumento a favor de un sistema hegemónico: hace que sea más fácil llegar a acuerdos, pues el líder tiene mayor poder para imponer sus preferencias.

Argumento a favor de un sistema simétrico: precisamente porque el líder tiene mayor poder para imponer sus preferencias, se corre el riesgo de que el resultado alcanzado no sea socialmente óptimo si el líder antepone sus propios intereses a los globales, es decir, si da prioridad a su equilibrio interno frente al externo (p.ej. ruptura del sistema de Bretton Woods en los 70
 y ruptura del Sistema Monetario Europeo en los 90
).
 4. EXPERIENCIAS DE COORDINACIÓN
· Haremos un breve repaso de las principales políticas coordinadas que se han producido en distintas materias:

· Tipo de cambio y balanza de pagos. El tipo de cambio es el vínculo más evidente entre países, por lo que la mayor parte de los acuerdos de coordinación se han centrado en este aspecto. Además, la proliferación de políticas de empobrecimiento del vecino tras la Gran Depresión constató la importancia de la cooperación en este ámbito. Principales acuerdos:

Hasta los años 30: patrón oro.

Gran Depresión: derrumbe del sistema de patrón oro y devaluaciones competitivas.

De 1944 a 1973: Bretton Woods, con compromiso de los firmantes de gestionar coordinadamente los desequilibrios de balanza de pagos.

A partir de los años 70, acuerdos puntuales: Bonn en 1978
, Plaza en 1985
, Louvre en 1987
, e integración europea (Serpiente Europea 1972-1976, Sistema Monetario Europeo 1979-1993, y Eurozona desde 1999 hasta la actualidad). 

· Ámbito monetario y financiero. La globalización financiera ha aumentado el riesgo sistémico, lo que ha propiciado algunos acuerdos en materia bancaria (p.ej. los acuerdos de Basilea, liderados por el Banco Internacional de Pagos, para incrementar el volumen de capital de las entidades financieras).
· Deuda de los países en vías de desarrollo. Se han creado diversas instituciones como el Club de París y el Club de Londres, y se han aprobado planes de forma coordinada para abordar el problema de la deuda (Plan Baker
, Plan Brady
, Iniciativa HIPC de alivio de deuda a los países más pobres, etc.).

· Cuestiones fiscales. La alta movilidad de capitales ha originado la necesidad de armonizar normativas fiscales y de poner en marcha convenios de doble imposición.

· Materia medioambiental. Las externalidades en forma de emisión de carbono generadas por la actividad económica han conducido a su regulación (Protocolo de Kyoto, COP 21, etc.).

· Panorama actual.
Consenso actual. Existe cierto consenso en materia de política económica: la política monetaria debe encaminarse a la estabilidad de precios, la política fiscal debe suavizar el ciclo económico a través de los estabilizadores automáticos, y el crecimiento económico debe potenciarse a través de reformas estructurales
.

Reparto de roles a nivel internacional:
· Impulso político: foros internacionales (G-8 –G-7 más Rusia–, G-20) y Consejo de Estabilidad Financiera (creado en 1999 y reformado hace unos años, que tiene como objetivo fomentar la estabilidad financiera internacional).

· Creación de normas: las normas las promulgan tanto entidades vinculadas al sector público (FMI, Comité de Basilea), como entidades del sector privado (IASB                    –International Accounting Standards Board–, que crea las NIIF). 

· Supervisión: FMI y Banco Mundial.

Respuesta a la crisis financiera. En relación a la crisis actual, se ha potenciado el papel del G20 como foro más representativo de la economía mundial. Las principales decisiones de este foro en el contexto de la reciente crisis han sido 2:
1. Reforma del sistema financiero internacional. A los 3 pilares heredados del sistema de Bretton Woods (FMI para la estabilidad económica, Banco Mundial para el desarrollo económico y OMC para la liberalización comercial), se ha añadido un cuarto pilar: la regulación y supervisión financiera, para lo cual se ha creado el Consejo de Estabilidad Financiera (antes “Foro”). Avances en este ámbito:

1.a. Acuerdos de Basilea III.
1.b. Estandarización de contratos de derivados over-the-counter.
1.c. Guías sobre remuneración de directivos.

· Temas pendientes: dependencia de las agencias de calificación, y regulación de los paraísos fiscales y del shadow banking. 
2. Refuerzo del papel del FMI como gran supervisor del sistema financiero internacional, para lo que se ha decidido, entre otros:
2.a. Dotarlo de mayor legitimidad al ceder un 6% de los derechos de voto de los países desarrollados a los países emergentes y 2 sillas del Directorio Ejecutivo (perdidas por naciones europeas).
2.b. Triplicar sus recursos.

2.c. Cambiar su política de préstamo, fomentando la labor preventiva a través de la Línea de Crédito Flexible, sin condicionalidad, para países ‘virtuosos en dificultades’.
 5. EVIDENCIA EMPÍRICA
· La evidencia empírica muestra que las ganancias de bienestar derivadas de la coordinación son considerables.

· Oudiz y Sachs (1984) analizaron las ganancias derivadas de bienestar de la coordinación entre EEUU, Japón y Alemania, y obtuvieron que, gracias a dicha coordinación, cada país obtenía una ganancia anual de entre el 0,5 y el 1% de su PIB.

· No obstante, los estudios presentan dificultades para mostrar que la coordinación internacional de políticas es superior al mero intercambio de información
.
· Además, los estudios muestran que las ganancias de la coordinación dependen de las circunstancias en las que se lleve a cabo (p.ej. los estudios muestran que durante los períodos de inestabilidad, los efectos positivos de la coordinación son mayores).

· Por tanto, puede considerarse que la coordinación es una condición necesaria, pero no suficiente para alcanzar un óptimo de Pareto, pues no cualquier coordinación es superior a toda decisión descentralizada.

De hecho, Oudiz y Sachs también identifican algunas circunstancias en las que la coordinación puede ser contraproducente (p.ej. si algunos agentes cooperan pero otros engañan, entones la coordinación será contraproducente para los que han decidido cooperar). 

 6. PROBLEMAS DE LA COORDINACIÓN
· Si, como vimos anteriormente, la coordinación es, por lo general, beneficiosa para los participantes, ¿por qué no se produce una mayor coordinación a nivel internacional? Pues porque se dan 6 problemas:

31. Insostenibilidad de la cooperación. Como vimos antes, aunque la cooperación sea Pareto-eficiente, puede no ser sostenible, por lo que es necesario que existan mecanismos de supervisión o que los agentes lo perciban como un juego de infinitos o indeterminados períodos y valoren el largo plazo, como vimos. Nótese que si las decisiones de política económica están muy influidas por el ciclo político, entonces, en la medida en que los mandatos políticos suele estar implícita o explícitamente delimitados, el equilibrio perfecto en subjuegos sería no cooperar.
32. Inconsistencia temporal. La cooperación internacional de la política monetaria puede reducir la credibilidad del compromiso antiinflacionista del banco central. Como señala Rogoff (1985), en un contexto de tipos de cambio flexibles, el banco central no tendrá incentivos a llevar a cabo una política monetaria expansiva, ya que los efectos positivos a corto plazo sobre el empleo y la renta se verán compensados con el efecto negativo a largo plazo que provoca la inflación derivada de la depreciación del tipo de cambio. Sin embargo, si los países coordinan sus políticas monetarias, un país tendrá incentivos a romper su compromiso antiinflacionista con el público a través de una política monetaria expansiva, ya que, en la medida en que el resto de países también expandirán su oferta monetaria, no se darán los efectos negativos de la inflación al no depreciarse el tipo de cambio. Los agentes privados anticipan este comportamiento y aumentan sus expectativas de inflación, pudiendo el país alcanzar un menor bienestar que sin coordinación internacional.
33. Incertidumbre sobre la situación inicial de las economías, la evolución futura de las variables macroeconómicas, la modelización de los efectos desbordamiento, o los efectos de la coordinación.

34. Costes de negociación.

35. Distribución de las ganancias.
36. Problemas políticos, como la pérdida de soberanía económica, las preferencias divergentes sobre los objetivos de política económica (halcones vs. palomas), o motivos electorales internos.

 CONCLUSIONES
ANEXO 1: efecto sobre la renta de políticas expansivas entre 2 países grandes con tipo de cambio fijo

· Política monetaria expansiva del país A, con tipo de cambio fijo.

La expansión monetaria provocará una elevación del nivel de renta y una reducción del tipo de interés en el país A, ya que la curva LM se desplaza hacia la derecha hasta LM1.

Bajo perfecta movilidad del capital, el diferencial de intereses generado provocará una salida de capitales de A. Ello implicará una fuerte demanda de bonos del país B, ahora más rentables, cuyo precio deberá subir reduciendo el tipo de interés del resto del mundo, lo que se representa con un desplazamiento hacia abajo de la curva BP.

· Nótese que la reducción inicial del tipo de interés en el país A provocada por la política monetaria expansiva es superior a la reducción del tipo de interés mundial, dado que el tamaño similar de ambos países no permite al primero de ellos determinar, sino sólo afectar, a las variables del segundo.

Como i’< i*’, saldrán capitales de A, generando presiones depreciatorias, por lo que su banco central deberá intervenir vendiendo divisas y comprando moneda nacional hasta eliminar el exceso de demanda de divisas, lo que supone que la curva LM se desplaza hacia la izquierda, LM2.

Paralelamente, en el país B la política de su vecino habrá provocado dos efectos:

37. El incremento de la renta del país A habrá elevado sus importaciones (i.e. exportaciones del país B), desplazando la curva IS hacia la derecha hasta IS1.

38. El menor tipo de interés inicial del país A frente al internacional provocará una entrada masiva de capitales en B que generará presiones apreciatorias de su tipo de cambio. El compromiso cambiario obliga al banco central del país B a intervenir vendiendo moneda nacional y comprando divisas, lo que desplazará la LM a la derecha hasta LM1.

Ambos efectos habrán incrementado la renta del país B que, a su vez, y en la medida de su propensión marginal a importar, aumentará sus importaciones (exportaciones del país A), provocando un efecto de vuelta sobre el país A, cuyas exportaciones aumentan (su curva IS se desplazará a la derecha hasta IS1).
Ahora i’ > i*’ en el país A, por lo que entrarán capitales en A, generando presiones apreciatorias, por lo que su banco central tendrá que intervenir vendiendo moneda nacional y comprando divisas hasta eliminar la diferencia de intereses generada (su curva de LM2 se desplazará a la derecha hasta LM3).
En conclusión, la política monetaria expansiva del país A habrá provocado una expansión de la renta en ambos países.

País A pequeño – país B grande (Mundell-Fleming). Comparando los resultados con los obtenidos en el modelo Mundell-Fleming (país A pequeño), se comprueba que la política monetaria con tipo de cambio fijo recupera parte de su efectividad, debido a la capacidad del país que la aplica para afectar al tipo de interés del resto del mundo.

País A grande – país B pequeño. La efectividad de la política será tanto mayor para los dos países cuanto mayor sea A respecto a B.

· En último término, en un contexto país A grande – país B pequeño, la efectividad de la medida sería igual a la de una economía cerrada en el país A (máxima, punto 1 del gráfico), y máxima también en el país B, ya que el país A sería quien determinase enteramente el tipo de interés internacional.
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· Política fiscal expansiva del país A, con tipo de cambio fijo ( = efectos de la política fiscal expansiva de Alemania tras su reunificación en 1989 sobre el resto de países del Sistema Monetario Europeo):
El aumento del gasto público provocará una elevación del nivel de renta y del tipo de interés en el país A, ya que la curva IS se desplaza hacia la derecha hasta IS1.
Bajo perfecta movilidad del capital, el diferencial de intereses generado provocará una entrada de capitales en A. Ello implicará una fuerte oferta de bonos del país B, ahora menos rentables, cuyo precio deberá bajar aumentando el tipo de interés del resto del mundo, lo que se representa con un desplazamiento hacia arriba de la curva BP.

· De nuevo, nótese que el aumento inicial del tipo de interés en el país A provocado por la política fiscal expansiva es superior al aumento del tipo de interés mundial, dado que el tamaño similar de ambos países no permite al primero de ellos determinar, sino sólo afectar, a las variables del segundo.
Como i’> i*’, entrarán capitales en A, generando presiones apreciatorias, por lo que su banco central deberá intervenir comprando divisas y vendiendo moneda nacional hasta eliminar el exceso de demanda de moneda nacional, lo que supone que la curva LM se desplaza hacia la derecha, LM1.

Paralelamente, en el país B la política de su vecino habrá provocado dos efectos:

39. El incremento de la renta del país A habrá elevado sus importaciones (i.e. exportaciones del país B), desplazando la curva IS hacia la derecha hasta IS1.
40. El mayor tipo de interés inicial del país A frente al internacional provocará una salida masiva de capitales de B que generará presiones depreciatorias de su tipo de cambio. El compromiso cambiario obliga al banco central del país B a intervenir comprando moneda nacional y vendiendo divisas, lo que desplazará la LM a la izquierda hasta LM1.
El efecto neto sobre la renta del país B queda indeterminado, pues mientras el incremento de las exportaciones netas la eleva, la intervención del banco central la reduce. En consecuencia, el resultado final dependerá de la propensión marginal a importar del país A: si ésta es muy elevada, es probable que el efecto expansivo provocado por el incremento de las importaciones del país A sea mayor que el efecto contractivo de la política monetaria, expandiendo su nivel de renta.
Dado que el nivel de renta del país B queda indeterminado, nada puede afirmarse en este caso sobre el efecto de vuelta que se produciría sobre las exportaciones del país A.

· Supondremos que el nivel de renta del país B no se ve alterado de forma significativa, por lo que podemos ignorar el efecto de vuelta mencionado.

En conclusión, la política fiscal expansiva del país A habrá provocado una expansión de la renta en el país A y un efecto indeterminado en el país B.

· Es decir, la política fiscal expansiva del Gobierno de la Alemania reunificada tuvo, ceteris paribus, un efecto positivo en el PIB de Alemania y un efecto ambiguo en el PIB del resto de países del Sistema Monetario Europeo.

· No obstante, el efecto sobre el tipo de interés era inequívoco: un aumento, que, sumado a la política monetaria contractiva que llevó a cabo el Bundesbank para controlar la inflación, incrementó mucho el tipo de interés, forzando al resto de miembros del FMI a llevar a cabo políticas monetarias contractivas en un contexto de recesión.
País A pequeño – país B grande (Mundell-Fleming). Comparando los resultados con los obtenidos en el modelo Mundell-Fleming (país A pequeño), se comprueba que la política fiscal con tipo de cambio fijo pierde parte de su efectividad, debido a la capacidad del país que la aplica para afectar al tipo de interés del resto del mundo.
País A grande – país B pequeño. La efectividad de la política será tanto mayor para el país A cuanto menor sea su tamaño respecto a B, mientras que la efectividad de la política de A en B no dependerá del tamaño relativo de las economías, sino de la propensión marginal a importar de A.

· En último término, en un contexto país A grande – país B pequeño, la efectividad de la medida sería igual a la de una economía cerrada en el país A (mínima, punto 1 del gráfico).
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� Y es que, al fin y al cabo, el libre comercio, la estabilidad cambiaria, un sistema financiero regulado, etc. son bienes públicos globales, pues una vez provistos, el coste marginal de incluir a un país adicional es prácticamente nulo.


� Recordemos que, en el contexto del modelo Mundell-Fleming, los efectos sobre la renta de, por ejemplo, una política fiscal de variación del gasto público son:  


� EMBED Equation.3  ���


Donde m es la propensión marginal a importar, por lo que el efecto del aumento del gasto público sobre la renta será menor cuanto más propensión tenga la economía a importar             (~ cuanto mayor sea la apertura comercial de la economía).


� Paridad descubierta de intereses:


� EMBED Equation.3  ���


� Los 4 últimos supuestos implican que el tipo de cambio nacional será igual al internacional, pues si la condición de equilibrio de los mercados financieros internacionales viene dada por la paridad descubierta de intereses, entonces i = i*:


� EMBED Equation.3  ���


� Es importante notar que por tratarse de un ejercicio de estática comparativa, aunque los efectos descritos se producen simultáneamente, el hecho de describir el ajuste primero en un país y luego en el otro es del todo arbitrario desde un punto de vista temporal. Sin embargo, nos ayuda a ordenar la explicación y, lo que es más importante, no altera la veracidad de los resultados finales.


� Cuando mayor sea A con respecto a B, mayor será el efecto negativo de la apreciación del tipo de cambio de B, pero también mayor será el efecto positivo del aumento de las exportaciones de B, por lo que no podemos decir nada de la efectividad sobre B en función del tamaño relativo de A.


� Dentro del modelo monetario de determinación del tipo de cambio, nos estamos moviendo en un contexto de precios flexibles (concretamente, en el enfoque de la teoría cuantitativa del dinero –ver tema 15-B–).


� Los mecanismos por los que una depreciación genera inflación son tres:


Aumento del precio doméstico de las importaciones, que contribuye al aumento general de precios.


El aumento de los precios de las importaciones atenúa la competencia internacional, y a menor competencia, mayores precios (por mayor margen).


Los aumentos de los precios pueden generar, a su vez, mayores demandas salariales, dándose una espiral inflacionista. 


� El mecanismo por el que un aumento de la oferta monetaria genera inflación es el propio de la teoría cuantitativa del dinero:


� EMBED Equation.3  ���


� El mecanismo por el que una depreciación disminuye el desempleo es el aumento de las exportaciones netas.


� El mecanismo por el que un aumento de la oferta monetaria disminuye el desempleo es el aumento de la demanda agregada.


� Nótese que a lo largo de un mismo rayo vector, el tipo de cambio va a ser siempre el mismo, ya que éste se determina conforme a las ofertas monetarias relativas, MSA/MSB, y en un rayo vector esta ratio permanece constante.


� Si, en lugar de una decisión simultánea, uno de los países decidiera primero (esto es, jugara a la Stackelberg), entonces el líder (digamos, A) elegirá el nivel de oferta monetaria que le permita situarse en la curva de indiferencia más cercana a su punto de saturación y que, a su vez, sea tangente a la función de reacción del país B (pues ésta es la restricción de A). Dado el carácter circular de las curvas de indiferencia, esto nos situará en el mismo punto que antes, N. 


� Un país que cooperase siempre obtendría un flujo de beneficios en el tiempo dado por:


� EMBED Equation.3  ���


Donde πC son las ganancias constantes y anuales de cooperar, y donde β es el factor de descuento, que es igual a 1/(1+δ), donde, a su vez, δ es la tasa de descuento o impaciencia. πC/(1–β) serían, pues, las ganancias perpetuas de cooperar siempre. 


Si en el acuerdo de cooperación se recoge una estrategia tipo trigger (esto es, los países cooperarán mientras todos cooperen, y dejarán de hacerlo cuando alguno no coopere), entonces los países, incluso sin mecanismos de control/sanción, cooperarán si las ganancias perpetuas de cooperar son mayores que las ganancias perpetuas de no hacerlo:


� EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


Donde πFR son los beneficios que obtiene el país cuando rompe el acuerdo (que suponemos sería el primer año) y el resto de países sigue cooperando (i.e. el año en que actúa como free rider), y πNC son las ganancias constantes y anuales de no cooperar, y donde:


� EMBED Equation.3  ���


Así pues, cuanto menor sea la tasa subjetiva de descuento δ (es decir, cuanto más pacientes sean los países –i.e. cuanto más les interese el largo plazo–), más posibilidades habrá de que cooperen incluso en ausencia de un mecanismo de multas.


Ahora bien, para que la estrategia tipo trigger funcione, es necesario que la amenaza de no cooperación sea creíble (esto es, que una vez que un país ha actuado como free-rider, los n–1 países obtengan mayores ganancias no cooperando que cooperando). Ejemplo histórico: en el acuerdo de Bonn de 1978, EEUU, Japón y Alemania se comprometieron a llevar a cabo políticas de demanda expansivas (efecto locomotora), pero EEUU incumplió el acuerdo llevando a cabo una política fiscal contractiva para reducir la inflación. No obstante, Japón y Alemania no rompieron el acuerdo y continuaron con sus políticas fiscales expansivas ya que tenían problemas de desempleo interno. Es probable que EEUU percibiese que la amenaza de Japón y Alemania de retirar sus estímulos fiscales no era creíble, y que eso influyera en su decisión de incumplir su compromiso y actuar como free-rider.


� Los sucesivos fracasos de las últimas rondas de la OMC han supuesto un grave coste en términos de credibilidad para la organización.


� Ejemplo de sistema hegemónico: EEUU en Bretton Woods, Alemania en el SME.


Ejemplo de sistema simétrico: G8.


� Los promotores de Bretton-Woods tenían, al diseñarlo, la esperanza de que EEUU, en su papel de miembro más poderoso, vería más allá de sus objetivos puramente nacionales y adoptaría políticas dirigidas a incrementar el bienestar de las economías del sistema en su conjunto.


Sin embargo, cuando en los años 70 el desempleo comenzó a aumentar en EEUU, las autoridades monetarias de dicho país decidieron llevar a cabo una política monetaria fuertemente expansiva que obligó al resto de países a “importar” inflación de EEUU. Así, el resto de países se vieron forzados a escoger entre importar inflación o renunciar al tipo de cambio fijo, y en esta situación muchos escogieron la segunda opción.


� Tras la reunificación alemana, Alemania llevó a cabo políticas fiscales expansivas para cubrir las necesidades de la Alemania Oriental. Desde 1991, sin embargo, para controlar la inflación causada por la política anterior, puso en marcha una política monetaria contractiva, forzando al resto de países europeos a subir los tipos de interés en un contexto de recesión.


� Se trata del primer intento de coordinación de políticas macroeconómicas desde la caída de Bretton Woods, y sus participantes fueron los miembros del G-3 (EEUU, Japón y Alemania). Los países acordaron llevar a cabo una política fiscal expansiva.


� El G-5 (G-3 más Reino Unido y Francia) decide que el dólar debe depreciarse de forma paulatina. Y es que el período de “hands-off policy” de Ronald Reagan había contribuido a la apreciación del dólar, lo que causaba elevados déficits por cuenta corriente.


� El G-7 (G-5 más Italia y Canadá) decide estabilizar los tipos de cambio de las principales monedas (no sólo del dólar), para lo cual se desarrolla el concepto de zonas objetivo para la movilidad del tipo de cambio. Dichas bandas las mantienen en secreto para evitar mayores presiones especulativas.


� En la Asamblea General del FMI de 1985, en Seúl, Baker (Secretario del Tesoro de EEUU) propuso un plan destinado a que se concedieran 20.000 millones de dólares por la banca privada entre 1986 y 1988 a los países en vías de desarrollo, y a que el Banco Mundial doblase los suyos, a cambio de que los países deudores adoptasen medidas estructurales.


� Los bonos Brady son valores de renta fija emitidos por un país emergente tras un proceso de reestructuración de su deuda. Cuentan con un colateral al vencimiento (por lo general, bonos estadounidenses) que garantizan a su tenedor la devolución del principal en caso de insolvencia del emisor. Se llaman así porque surgieron a iniciativa del secretario del Tesoro estadounidense Nicholas Brady a finales de los años 80 para dar solución a los problemas de insolvencia de la crisis de la deuda en los países en vías de desarrollo en dicha década. Dos de los mayores emisores de bonos Brady ya han retirado dichos bonos: México en 2003 y Brasil en 2007.


� Las discrepancias surgen en torno a cómo actuar en caso de severa recesión (ortodoxia vs. estímulos económicos). 


� En este sentido, cabe destacar que uno de los aspectos en los que probablemente más se puede mejorar el análisis empírico de la coordinación internacional de políticas económicas es en lograr una mejor modelización del intercambio de información, pues esta tarea se encuentra aún poco desarrollada y es crucial si tenemos en cuenta que el intercambio de información es la forma más extendida de cooperación.
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