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IDEA CLAVE

Preguntas clave

;Qué es liberalizar el sector exterior?

= ;Por qué liberalizar el comercio exterior de mercancias?
= ;Por qué liberalizar los flujos de capital?

= ;Qué efectos tiene?

= ;En qué consiste el proceso de liberalizacién?

= ;Qué evidencia empirica existe al respecto?

= ;Qué implicaciones de economia politica se derivan?



ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién

1.
II.
I11.
Iv.
V.

Globalizacion

Crecimiento del comercio
Librecambismo vs proteccion
Crecimiento de los flujos de capital
Liberalizacion exterior

2. Objeto

1.
II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.

;Qué es liberalizar el sector exterior?

sPor qué liberalizar el comercio exterior de mercancias?
sPor qué liberalizar los flujos de capital?

Qué efectos tiene?

qué consiste el proceso de liberalizacion?

Qué evidencia empirica existe al respecto?

;Qué implicaciones de economia politica se derivan?

3. Estructura

1.
II.

I11.

Liberalizacion de la cuenta corriente
Liberalizacion de la cuenta financiera
Economia politica del sector exterior

A LIBERALIZACION DE LA CUENTA CORRIENTE

1. Idea clave
1. Contexto
11. Objetivo
1. Resultado

2. Beneficios de la liberalizacién

1.
I1.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.

Teorias neocldsica del comercio

Competencia monopolistica

Productividad de empresas

Crecimiento enddgeno: spill-overs via comercio
Diversificacion de proveedores

Reduccién de desigualdades en PEDs y PEDs vs desarrollados
Aparicién de lobbies pro-liberalizacion en otros paises

3. Argumentos en contra

1.
II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.
VIII.

Relacién relativa de intercambio
Estructuralismo

Home-Market Effect

Dependencia de proveedores exteriores
Deslocalizacién de empresas en desarrollados
Aumento de desigualdades

Aumento del déficit por CC

Costes de reasignacion de recursos

4. Proceso de liberalizacién

1.
II1.
II1.
Iv.
V.

Liberalizacion interna

Politica fiscal contractiva

Politica monetaria no inflacionaria
Arancelizacion

Reduccién arancelaria
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V1. Gradualidad del ajuste
VIL. Apertura unilateral vs integracion comercial
5. Evidencia empirica
1. Medidas de liberalizacién
1. Bretton Woods
1. OMC
1v. Bloque comunista
v. China
vi. UE: mercado interiory euro

| LIBERALIZACION DE LA CUENTA FINANCIERA

1. Idea clave
1. Contexto
1. Objetivo
1. Resultado
2. Justificacién de la liberalizacién
1. Mejora de eficiencia asignativa del capital
1. Financiar inversion por encima de ahorro
1. Financiacién de shocks adversos transitorios
1v. Costes administrativos de controles de capital
V. Efecto disciplina
V1. Aumento del comercio
VIL. Aumento de productividad media
3. Argumentos en contra
1. Trilema de Mundell y Fleming
11. Exposicién a ciclo financiero global
111. Sudden stops y reversiones de flujos de capital
1v. Imposible represion financiera
V. Hot money
V1. Intolerancia a la deuda externa
4. Proceso de liberalizacién
1. Liberalizacion de cuenta comercial
11. Regulacién del sector financiero nacional
1. Liberalizacion del sistema financiero doméstico
1v. Enfoque gradualista
V. Enfoque de shock
V1. Tipo de cambio

VII. Instituciones

—

VIII. Problemas de implementacién
5. Anadlisis empirico
1. Medidas de liberalizacion
1. Problemas de medicion

—

111. Estabilidad monetaria

—

1v. Crecimiento
V. Hot money
V1. Crisis financieras
vil. Controles a entradas de flujos de corto plazo
Viil. Liberalizacién previa al euro: SME duro
1X. Crisis sudeste asidtico
X. Postura del FMI

I8 ECONOMIA POLITICA DEL SECTOR EXTERIOR
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1. Idea clave

2. Liberalizacién y democracia

3. Economia politica de los aranceles

1.
II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.
VIII.
IX.
X.
XI.

Idea clave

Stolper-Samuelson

Redistribucién de beneficios del comercio
Modelo de factores especificos

Aversion a la pérdida

Aversion a incertidumbre

Aversion a desigualdad

Concentracion de intereses

Instituciones multilaterales pueden catalizar
Redistribucién puede ser necesaria
Valoracion

4. Trilema de Rodrik

1.
II.
I11.
Iv.

Idea clave
Formulacién
Implicaciones
Valoracion

CONCLUSION

1. Recapitulaci6n

1.
II.
II1.

Liberalizacion de la cuenta corriente
Liberalizacion de la cuenta financiera
Economia politica del sector exterior

2. Idea final



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Globalizacion

a. Proceso generalizado en tltimos siglos

b. Aceleraci6n en tltimas décadas

c. Varias oleadas y retrocesos

d. Definicién relativamente difusa
Aumento de flujos comerciales y de servicios
Difusién rdpida de informacién y tecnologias

1. Crecimiento del comercio

a. Diferentes oleadas
Aumentos mayores y menores que crecimiento eco-
némico

b. Tendencia de muy largo plazo creciento
Reduccidn de coste de transporte
Mejor en comunicaciones
Crecimiento de la poblacién

111. Librecambismo vs proteccion

a. Debate de largo plazo

b. Relativo consenso entre economistas
Libre comercio es first best

c. Pero existen dificultades
Problemas de economia politica
Incentivos unilaterales a proteger
Liberalizaciones parciales
Costes de ajuste

1v. Crecimiento de los flujos de capital
a. Muy complejos determinantes
Varias teorias
Objeto en otros temas
b. Desde afos 60 y especialmente desde 80s
Fuerte aumento de flujos de K
c. Desarrollo de sector financiero internacional
d. Crisis monetarias y financieras
e. Raramente se producen vueltas atrds en liberaliza-
cion
A pesar de problemas ligados a liberalizacién
V. Liberalizacién exterior
a. Proceso complejo
b. Raramente inmediato
c. Sujeto a fuertes debates

2. Objeto
I. ;Qué es liberalizar el sector exterior?
11. sPor qué liberalizar el comercio exterior de mercancias?
111. sPor qué liberalizar los flujos de capital?
V. ;Qué efectos tiene?
V. qué consiste el proceso de liberalizacion?
V1. ;Qué evidencia empirica existe al respecto?

VIL. ;Qué implicaciones de economia politica se derivan?
3. Estructura
1. Liberalizacion de la cuenta corriente
1. Liberalizacién de la cuenta financiera
111. Economia politica del sector exterior

A LIBERALIZACION DE LA CUENTA CORRIENTE

1. Idea clave
1. Contexto
a. Fenémeno casi omnipresente desde IIGM
Reduccién de restricciones a movimientos de CC
Especialmente:
— Comercio de mercancias
— Algunos servicios
— Rendimientos de inversién
b. Proceso asimétrico y asincrono
Diferentes intensidades
Diferentes evoluciones temporales
c. Efectos de liberalizacién muy variados
Beneficios
Costes
Diferentes bfcios. y costes para distintos grupos
11. Objetivo
a. Justificar liberalizacién de la cuenta corriente
b. Valorar inconvenientes de la liberalizacién
c. Caracterizar proceso de liberalizacion
d. Extraer conclusiones de evidencia empirica
11I. Resultado
a. Justificaciones de la liberalizacién
Diferentes fuentes de beneficio
b. Problemas de la liberalizacién
Pérdida de poder adquisitivo
Dependencia exterior
Dindmicas de empobrecimiento
c. Proceso de liberalizacién
Influye en resultados

2. Beneficios de la liberalizacion
1. Teorias neocldsica del comercio

a. Idea clave
Liberalizacién de cuenta corriente deseable porque
— Permite reducir costes de produccién
= Permite aumentar renta real
= Mads consumo de bienes y servicios

b. Ventaja comparativa

Apertura comercial permite aprovechar ventaja
comparativa

— Ventaja comparativa por diferentes tecnologias

= Diferentes costes de oportunidad de prod. de bie-
nes
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Paises se especializan

— En produccién de bien con menor coste de opor-
tunidad

= Menores costes totales de produccién

1. Productividad de empresas
a. Melitz (2003)
. L L Modelos previos de competencia monopolistica
= Liberalizacién reduce costes de produccién . . . .
) L — Empresas diferenciadas pero igual productividad
Liberalizacién aumenta renta real
c. Heckscher-Ohlin

Paises disponen de diferentes dotaciones de ff.pp.

U

Evidencia empirica robusta
— Empresas muy diferentes productividades

— Liberalizacién tiene efectos sobre estructura em-

Mismas tecnologias de prod. disponibles presas

Mismas demandas Costes fijos de entrada

En autarquia — Obligan a mantener beneficio operativo minimo

— Paises producen ambos bienes = Salida del mercado en caso contrario

En libre comercio Liberalizacién comercial

— Paises se especializan en bien producido a menor

— Abre mercado a competencia extranjera
coste . .
L . ) — Permite empresas nacionales exportar
— Bien intensivo en factor abundante producido a

= Caida de beneficio operativo en mercado domés-
menor coste

tico
= Especializacién en bienes producibles a menor

= Coste fijo adicional por exportar
coste

. N . = Beneficio operativo adicional por exportacién
= Liberalizacién reduce costes de produccién P P P

. . Resultados
= Liberalizacién aumenta renta real

— Empresas menos competitivas salen del mercado

11. Competencia monopolistica . L. .
— Empresas mds competitivas ganan mas

L lav - .
a. Idea clave = Aumento del tamafio medio de empresas

Consumidores prefieren variedad de productos = Aumento de la productividad media

— Demanda de servicios diferenciados

. 1v. Crecimiento enddgeno: spill-overs via comercio
Economias de escala

_ Inducen entrada limitada de empresas diferen- a. Comercio induce transferencia de conocimiento

ciadas Aumento de productividad

Libre comercio b. Grossman y Helpman (1991)

— Permite acceso a més variedades Trade, knowledge spilloves and growth

= Aumento de utilidad de consumidores Produccién nacional necesita inputs no comercia-
bles

b. Formulacién

Funcién de utilidad — Maés productividad cuanta mayor variedad

_. Bien homogéneo Coste de introducir nueva variedad depende de:

— Bien diferenciado compuesto CES — stock de capital tecnol6gico

Demanda de variedades Stock de capital tecnolégico crece con:

— Ingreso dedicado a bien diferenciado — Variedades presentes

— Nivel de precios — Comercio internacional

. Precio de variedad dada Capital tecnolégico disponible para todos

— Elasticidad de sustitucién entre variedades — Cualquiera puede utilizar

Empresas de variedades homogéneas Beneficio de crear nueva variedad

— Mark-up sobre coste marginal — Se iguala con coste en libre entrada

Aumento de output tras aumentar variedades de no
comerciable

— Entrada hasta eliminar beneficios

c. Implicaciones

. s . . . ~ — Aumenta comercio internacional
Liberalizacién beneficia méds a mds pequefos

. , . . = Aumenta stock de capital tecnolégico
— Les permite acceder a més variedades extranjeras

Implicaciones
Home-market effect P

. — Comercio aumenta exposicién a nuevas ideas
— Presencia de costes de transporte

. N — Nuevas ideas aumentan creacion de variedades
— Preferible producir mas cerca de la demanda

. N . = Crecimiento endégeno
= Liberalizacién puede aumentar produccién en

mercado grande V. Diversificacion de proveedores

= Puede aumentar bfcio. del comercio para grandes a. Idea clave



3B-19

Esquema largo

Intervencién gubernamental en comercio exterior
— Integracién econémica con socios politicos

— Comercio de estado

— Discriminacion de importaciones

Puede alterar elenco de proveedores de bienes

Posible incentivacién a concentracion de proveedo-
res

Liberalizaciéon puede tener efecto diversificador
— Acceso a més variedades
— Menor dependencia de proveedor exterior

. Shocks de oferta y conflicto

Muiltiples ejemplos histéricos

Crisis del Petréleo de 1973 y 1979

— Shock de oferta generalizado en Occidente
Embargo a Huawei

— China debe acumular stock de microprocesado-
res

Mascarillas en crisis de 2020

— Escasez inicial
Hidroxicloroquina en crisis de 2020
— Escasez inicial

. Implicaciones

Liberalizacién permite mayor adaptacién de sumi-
nistros

Apertura comercial para aumentar resiliencia
Efecto puede de hecho ser contrario

— Con un proveedor muy eficiente

= Aumento de concentracion con liberalizacion

V1. Reduccion de desigualdades en PEDs y PEDs vs desarro-
llados

VII.

—

a.

=

=

Aumento de variedades en PEDs
Aumenta productividad

. Integracion en CVGs

Transfiere capital tecnolégico a PEDs
Know-how a PEDs

. Especializacién en desarrollados

Mads trabajo dedicado a I+D y frontera tec.
Nuevas variedades

Maés innovacion

Especializacién mundial del trabajo
Crecimiento global

Aparicién de lobbies pro-liberalizacién en otros paises

a.

o

Otros paises exportan a mercado nacional
Aumento de exportadores extranjeros

. Aparicion de relaciones comerciales con empresas

nacionales

. Exposicién a nuevas variedades y tecnologias
. Presion para liberalizar en otros paises

= Mejora potencial de RRI

3. Argumentos en contra

I. Relacion relativa de intercambio
a. Liberalizacién aumenta demanda de importaciones
b. Aumento de demanda de bienes importados
Con oferta no perfectamente eldstica
— Aumenta precio de bien importado
= Empeoramiento de RRI
Necesario exportar més
— Para importar igual cantidad

1. Estructuralismo
a. Idea clave
Determinados bienes tienen demandas ineldsticas
— Ley de Engel
= Demanda
Paises en desarrollo
— Competitivos en determinados bienes
— Tienden a ser los de demandas ineldsticas
Prebisch, Singer y otros
b. ISI
Sustituir importaciones extranjeras
— Por produccién doméstica
Fomentar aparicion de industria nacional
— Evitar caer en produccion de ineldsticos
c. EOI
Orientar industria a exportacion
Fomentar aparicién de industrias exportadoras
Requiere apertura en otros &mbitos
— Bienes de capital
— IDE
— Transferencia de capital

111. Home-Market Effect

a. Idea clave
Empresas se localizan en mercados més grandes
— Evitar costes de transporte
Mercados mds pequerfios
— Pierden productores locales
— Aumentan importaciones

b. Implicaciones
Paises relativamente pequenos
— Pueden sufrir deslocalizacién
Empresas deslocalizan hacia mercados grandes
— Caida de sueldos
— Caida de renta real en paises pequenos

1v. Dependencia de proveedores exteriores
a. Seguridad nacional
Algunos inputs y bienes de consumo estratégicos
— Esenciales para mantener actividad econémica
— Carencias pueden provocar inestabilidad politica
— Pérdida de acceso aumenta riesgo de conflicto
b. Liberalizacién comercial

Puede desincentivar produccién nacional de estra-
tégicos
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C.

— Si doméstico no es competitivo en su producciéon
Proteccién en industrias estratégicas

Captura demanda hacia productores nacionales
Evita trampas de dependencia

V. Deslocalizacion de empresas en desarrollados

a.
b.

=

=

Liberalizacién permite importacién de mds baratos
Paises en desarrollo tienen ventajas comparativas
En bienes intensivos en mano de obra no cualificada

. Reduccion de costes de trasporte + trans. tecnologi-

cas
Hacen viable produccién en PEDs

. Liberalizacién comercial permite translado e impor-

tacion
Aumento de desempleo en regiones industriales
Conflictos de economia politica

V1. Aumento de desigualdades

a.

En contexto Heckscher-Ohlin
Stolper-Samuelson

— Factor intensivo de bien de especializacion bene-
ficiado

= Paises desarrollados: trabajo cualificado

= PEDs: trabajo no cualificado

En paises desarrollados

— Trabajo cualificado gana mds tras liberalizacién
— Trabajo cualificado ya ganaba més antes

= Aumento de desigualdades

En PEDs

— Trabajo no cualificado gana més tras liberaliza-
cién

— Acceso a bienes intensivos en cualificado més
barato

= Caida de desigualdad

Efecto superstar!

Fen6meno empiricamente contrastado

Ligado a cambios tecnoldgicos recientes

Con mercados abiertos y globales

— Personas con ligera ventaja comparativa

= Capturan cuota de mercado mucho mayor

Vil. Aumento del déficit por CC

a.

b.

=

Cuenta corriente desde la 6ptica ahorro-inversion
Saldo CC = Spsiv—Ipriv+ T — G

Aumento del consumo privado

Por acceso a bienes importados mds competitivos

. Aumento de la inversion privada

Por aumento del tamaiio de la economia nacional

. Caida de la recaudacioén tributaria

Por reduccién de aranceles

. Aumento del gasto ptblico

Costes de compensacion a perdedores
Potencial aumento del déficit por CC

1ver 2Acemoglu (2015)

viil. Costes de reasignacion de recursos

a.

Sectores expuestos a economia internacional
Aumenta variacién de precios relativos
Fluctuaciones de oferta y demanda

. Reasignacién de recursos productivos
. Paro friccional

Busqueda de empleo entre reasignacion

. Paro estructural

Capital humano insuficiente/especifico
— Reasignacién imposible en corto plazo
= Aumento del desempleo

= Posible aparicion de histéresis

4. Proceso de liberalizacién
1. Liberalizacion interna

a.

b.

Liberalizacion exterior
Induce

— Reasignacién ff.pp

— Especializacion regional
— Comercio interregional
Barreras internas a movilidad

11. Politica fiscal contractiva

a.

® R0 T

Idea clave

Evitar caida del ahorro ptblico

— Presion hacia déficit de CC

Contencién de gasto discrecional

Evitar crecimiento excesivo estab. automaéticos
Focalizar gasto en sectores afectados
Incentivar reorganizacion de ff.pp.

1. Politica monetaria no inflacionaria

a.

Tipo de cambio real indirecto
Unidades de bien extranjero

— Para comprar una de nacional
TCR=S- £

= 1 TCR = Apreciaci6én bien nacional

. Inflacién

Provoca aumento de TCR

— Provoca pérdida de competitividad bien nacional
= Aumento de déficit CC

= Deseable evitar politica inflacionaria

. Politica monetaria que evite inflacién

Banco Central Independiente
Comunicacion de politicas futuras estable
Sesgo conservador de composicion BCN
Control de oferta monetaria

Regla de Taylor

= Evitar apreciacién del TCER

Iv. Arancelizacion

a.

Cuotas de importaciéon son fuertemente distorsio-
nantes
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VI.

o

Aparicién de rentas a capturar

b. Cuotas inducen rent-seeking

Licencias de importacién permiten extraccién de
rentas

— ;Quién las captura?
Estado vende licencias
— Incentivos a fraude y corrupcion

c. Cuotas limitan acceso a importaciones

Introducen cuellos de botella industria nacional
Ante aumento de la demanda de bien
— Reducen atin mas el excedente del consumidor

d. Permiten mantenimiento de monopolios naciona-

les

Demanda no cubierta por cuota

— A disposicion del monopolista nacional
= Rentas de monopolio

e. Aumentan distorsiones frente a aranceles

Aranceles permiten cierto grado de adaptacién

— Ante aumentos de oferta y dda. nacional
Cuotas aumentan inelasticidad de oferta

— Menos capacidad de adaptacién oferta nacional

. Reduccién arancelaria
a. Medidas de salvaguardia

Evitar perjuicio grave con liberalizacién rapida
Acuerdo forma parte de OMC

b. Aumentar exposicién a competencia exterior

. Aumentar demanda nacional de exportaciones

d. Suavizar perfil arancelario

Evitar picos elevados en determinados sectores
Gradualidad del ajuste’

a. Debate de largo plazo

;Liberalizacion progresiva o rapida?

b. Economias planificadas

Elevada intervencion del estado en precios relativos
Apertura exterior e interior a la vez

Potencial para aumento de distorsiones

— Algunos precios se mantienen administrados

— Otros dependen de oferta y demanda

= Aumento de distorsiones

c. Terapia de shock

Liberalizacién rédpida

Anclar expectativas rdpidamente

— No tiene vuelta atras

— En el futuro, liberalizacién se mantendra
Recesion transformacional

— Reasignacion répida de factores

— Colapso institucional posible

= Factores en contra de terapia de shock

d. Apertura gradual

Evitar recesion transformacional

3Ver Popov (2006).

Reducir obstaculos a comercio en determinadas in-
dustrias

Zonas econdémicas especiales

Expectativas mal ancladas

— Aumento de incertidumbre

— Liberalizacién puede percibirse como reversible

VII. Apertura unilateral vs integracion comercial

a. Contexto
Andlisis de Viner, Meade, Lipsey
— Integracién reduce distorsién de arancel propio
— Aumenta bienestar del consumidor nacional
— Reduce costes de producciéon nacional
= ;Reducciéon compensa otros efectos?
Simplemente con esos efectos
— Cooper y Massel (1965)
— Apertura unilat. = creacién méx. de comercio
— Apertura unilat. evita desviacién de comercio
= Apertura unilateral deberia ser 6ptima
Asume supuesto implicito
— Liberalizador unilat. exporta sin aranceles
Realmente, exportaciones sufren aranceles:
— Aranceles son herramienta de negociacién

— Cuanto mayor UA, otros mds incentivados a gra-
var

Otros efectos de integracién econémica
— Posibles contrapartidas sobre exportaciones
= Reduccién a aranceles nacionales
— Otros objetivos no econémicos
= Diversificacién de exportadores
= Relaciones diplomadticas, militares
Posible comparar apertura unilat. vs integracion
b. Obijetivos
Comparar apertura unilateral vs integracion
— Liberalizacién via apertura unilateral
— Liberalizacién via integraciéon
c. Resultado
Debate de largo plazo
Regionalismo vs multilateralismo
Aparicién de argumentos a favor de integraciéon
— Explican por qué no simple apertura unilateral
— Explicar incentivos de integracion vs apertura
d. Coopery Massel (1975)
Apertura unilateral mejor que integraciéon
— Aumenta bienestar de consumidores
— Mantiene cierto poder recaudatorio via aranceles
— Evita desviacién de comercio
e. Johnson (1965)
Algunos paises quieren mantener industria nacional
— Nacionalismo
— Seguridad nacional


https://www.econstor.eu/bitstream/10419/140734/1/505623722.pdf
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— Economia politica
Liberalizacién via integracién
— Permite mantener industria dentro de bloque
= Sustitutivo imperfecto de industria nacional
= Puede compensar

f. Wonnacott y Wonnacott (1981)
Preferencia por industria nacional innecesaria

= Justificable con incentivos puramente econémi-
cos

Lib. via integracién
— permite reducir aranceles a exportaciones
Mayores aranceles previos a integraciéon

= Maés poder de negociacién frente a potenciales
socios

= Permiten obtener mds reduccién para exporta-
ciones

Cuanto mayor sea la UA resultante

— Mas probable sufra aranceles exteriores

— Mas efecto sobre RRI favorable a UA

— Otros paises tratan de obtener arancel 6ptimo

= UA aumenta poder de negociacion frente a terce-
ros

g. Implicaciones
— Existen razones econdémicas para lib. via int.
= Capacidad para alterar RRI frente a no integrados

= Posibilidad de reducir aranceles sufridos por ex-
portadores

Decision entre lib unilateral e integracion

— Depende de aranceles que enfrentan exportado-
res

= Si aranc. elevados, preferible integracién

= Aumentar poder de negociacién

Depende de tamafio de UA

— Si grande, puede afectar RRI

— Si grande, puede ganar poder de negociacién

5. Evidencia empirica
1. Medidas de liberalizacion
a. Indice de apertura exterior
Habitualmente, suma de X y M como % de PIB
b. Perfil arancelario
Cddigos arancelarios establecen aranceles
— Para categorias de producto
c. Volumen de comercio sujeto a cuotas
d. Comercio intraindustrial
Indice de Gruber y Lloyd
11. Bretton Woods
a. Liberalizacién progresiva desde fin IGM
b. Plan Marshall fue elemento clave en inicios
Saldos en ddlares a paises europeos
Permiten saldar cuentas corrientes

— A paises que sufrian escasez reservas internacio-
nales

10

= Progresiva expansioén de comercio intra-europeo
c. Cuentas corrientes apertura completa finales 50
Elevados aranceles
d. Rondas sucesivas de GATT
Centradas en bajada de aranceles hasta Dillon 60

1. OMC
a. Liberalizacién multilateral
Principio de NMF
— Liberalizacién con un pais
= Obliga a liberalizar para todos
= Efecto acumulativo
Permite utilizar a OMC como excusa
— Atarse al mastil de liberalizacién
= Palanca para evitar problemas ec. politica interna
b. Liberalizacién mas all4 de aranceles
GATS, Trips, TRIMS
c. Liberalizacién frente a China y Rusia
China en 2001
Rusia en 2011
Debate sobre cardcter de economia de mercado de
China
1v. Bloque comunista
a. Colapso institucional
Reduccion de capacidad del estado
— Hacer cumplir sus propias normas
b. Colapso institucional generalizado en antigua URSS
Especialmente Rusia y Asia Central
c. Europa del Este
Instituciones mds robustas
Mayor resistencia a concentracion de intereses
— Rent-seeking menos efectivo
= Posible mayor liberalizaciéon
v. China
Liberalizacion progresiva en 80s y 90s
Culminacién de proceso en 2000s
Mercado interior muy grande

g o op

Intervencion del estado se mantiene en muchos sec-
tores
vi. UE: mercado interiory euro
a. Liberalizacién rapida pero en fases
b. Primera fase: Uni6én Aduanera
Del 57 al 68
Eliminacién de aranceles internos
Persisten barreras no arancelarias
— Dassonvile de 1974: eliminacién de exacciones
— Cassis de Dijon 1979: reconocimiento mutuo

M LIBERALIZACION DE LA CUENTA FINANCIERA

1. Idea clave
1. Contexto

a. Concepto de liberalizacion financiera
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C.

Desregulacién de operaciones financieras domésti-
cas

Liberalizacién de cuenta financiera exterior
Proceso complejo

Posible desestabilizacién financiera
Problemas de economia politica
Necesarios cambios institucionales
Ventajas e inconvenientes

11. Objetivo

a.
b.
c.

Valorar optimalidad de liberalizacién
Entender argumentos a favor y en contra
Evidencia empirica al respecto

111. Resultado

a.

o &0 o

Amplia literatura teérica

Argumentos a favor

— Principalmente, aumento productividad e inver-
sion

Argumentos en contra

— Principalmente, sobre inestabilidad financiera

. Evidencia empirica muestra beneficios generales

. Dependen de tipo de mercado

. PEDs se benefician mas que PMAs

. Liberalizacién tiende a aumentar inestabilidad fi-

nanciera

2. Justificacién de la liberalizacién

1. Mejora de eficiencia asignativa del capital

a.
b.

Capital fluye hacia proyectos mds productivos

Si paises tenia exceso de ahorro antes de abrir
Puede obtener mds rentabilidad por ahorro

— Sacando capital e invirtiendo en exterior

Si pais tenia insuficiencia de ahorro pre-apertura
Puede reducir coste de financiacién

— Permitiendo entrada de capital

11. Financiar inversién por encima de ahorro

a.

Realizacion de planes de inversion
Evitan restricciones por ahorro doméstico

111. Financiacion de shocks adversos transitorios

a.

C.

Shocks de oferta exteriores

Fuerte aumento de precio de input importado
Caida temporal de exportaciones nacionales
= Presion sobre saldo de cuenta corriente
Flujos de capital permiten amortiguar

Financiacién de déficit en CC hasta amortiguar
shock

Alternativa es ajuste de CC
Reduccién de importaciones
Reduccién de precios de exportacién

1v. Costes administrativos de controles de capital

a.
b.

C.

Costes pueden ser significativos
Autorizaciones para sacar capitales
Impuestos a entrada de capitales
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. Obtenci6n de licencias de inversién

. Aumento de corrupciéon

. Capitales acaban fluyendo de todas formas

. Controles de capital sélo sirve para aumentar costes

0o s o0 &

. Ejemplo:
Bitcoin en 2010s en China y Venezuela
Salida de capital via facturacién falsa
V. Efecto disciplina
a. Salida de capital de c/p tienen efectos inmediatos
Aumento de coste de financiacién deuda publica
Depreciaciéon de TCN
Caida de reservas
b. Efectos adversos potenciales
Aumenta coste de financiacién
Aumenta precio de bienes importados
= Incentivos a politicas macro estables
Contencién del gasto en fase expansiva
Evitar financiacién monetaria de déficits
Evitar endeudamiento excesivo

VI. Aumento del comercio

—

a. Posible financiar déficits y superavits

b. Saldos de CC # 0 son ahora més baratos

= Incentivo a libre comercio

VIil. Aumento de productividad media

a. Helpman, Melitz y Yeaple (2004)

b. Costes de transporte y aranceles
Afectan a todas las empresas por igual

c. Economias de escala
Permiten compensar costes de transporte y protec-
cion
— Favorecen exportacion
No todas las empresas realizan EEscala hasta renta-
bilidad

d. Inversién directa extranjera horizontal

Replicacién de procesos productivos en mercado de
destino

No realiza EEscala
Evita costes de transporte y aranceles
e. Empresas mds productivas
Pueden permitirse replicacién e IDE horizontal
— Liberalizacién CF permite entrada de IDE
= IDE origen en empresas més productivas
= Aumento de productividad media

3. Argumentos en contra
1. Trilema de Mundell y Fleming
a. PM independiente y liberalizacién CF
— Sélo posible con TCN flexible
b. Con TCN Fijo
Eventualmente insostenible si PM ex6gena

11. Exposicién a ciclo financiero global
a. Rey (2015)
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b. No hay trilema sino dilema Incentiva ataques especulativos de primera genera-
c. Opciones: cion
CF abierta + PM dependiente de EEUU m. Stock de reservas pequefio
CF cerrada + PM independiente Asiaticos aprenden leccion tras crisis de 90s
d. CF abierta 1v. Imposible represion financiera
Estados Unidos fija tipos de interés a. Represion financiera
Inicia ciclo financiero global Fijacién administrativa de tipos de interés
Si baja tipos de interés Represion de inversion fuera de cauces determina-
— Capital fluye hacia emergentes dos
— Aumento de inversién en emergentes Canalizacién de ahorro privado hacia SPublico
= Apreciacién de TCN — Reduccidn de coste de financiacién
= Caida de interés en emergentes — Pago de deuda
= Aumento de déficits CC en emergentes . Con liberalizacién de cuenta financiera
PM se hace dependiente de americana Posible sacar capital de economia
— Simds contractiva — Para obtener mayores rendimientos
= Fuerte apreciacion del TCN = Imposible canalizar ahorro
= Pérdida de competitividad v. Hot money*
— Sidesea evitar impacto de Ai en EEUU a. Flujos de capital de gran cuantia bajo TCFijo
= Pierde independencia — Previsién de devaluacion inminente
e. Unica opcién para mantener PM independiente

Cuenta de capital cerrada

111. Sudden stops y reversiones de flujos de capital

o &0 T

. Ocurren relativamente frecuentemente

. Especialmente en paises en desarrollo/emergentes
. Persisten al menos un afio, generalmente

. Sudden stop y flow reversal al tiempo

. Inducen depreciaciéon del tipo de de cambio

No quedan otras herramientas de ajuste disponibles

. Inducen caidas fuertes del PIB via | I
. Libre movimiento de capital

Venta de pasivos nacionales es menos costosa

. Préstamos de corto plazo

Prestamistas pueden inducir sudden-stop
— Simplemente evitando renovacién de préstamos

. Endeudamiento en moneda extranjera

Banco central

— No puede proveer liquidez

— No puede monetizar deuda

Pequerio sector exportador

Si flujos de capital se revierten

— Necesario aumentar exportaciones

Si sector exportador es pequefio

— Necesario reorganizar produccién

= Muy costoso

Aumento de percepciones globales del riesgo

Capital se desplaza hacia activos percibidos como
seguros

TCN fijo + libre movimiento de K
Vulnerabilidad clésica

4Ver hot money en Palgrave.
5Ver en Reinhart, Rogoff, Savastano (2003) el concepto original.
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— Diferenciales de interés por encima de riesgo
cambiario

. Potencial desestabilizador

Demostrado especialmente en 32 gen.

. Desincentivar hot money

Exit taxes
Restricciones temporales de horizonte de inversién

V1. Intolerancia a la deuda externa®
. Reinhart, Rogoff y Savastano (2003)
. Fenémeno recurrente en tltimos dos siglos

Paises impagan deuda de manera repetida
— Doméstica y exterior
= A pesar de niveles relativamente bajos

. Empiricamente, existen umbrales seguros

Niveles méximos de endeudamiento
— Que economia puede soportar sin pagar

. Factores que determinan umbral de tolerancia

Factores de economia politica
Path-dependency

Sistemas fiscales débiles

— Baja capacidad recaudatoria

Sistemas financieros inestables

— Riesgo moral endeudamiento exterior
— Supervision deficiente

. En PEDs més bajo que en desarrollados

— En algunos casos, apenas 15% de PIB

. Apertura de cuenta financiera

Potencial aumento exterior
— Aumenta probabilidad de superar umbral
= Impago
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= Ajuste brusco
= Recesién, desempleo, inflacién
= Mercados de capital

4. Proceso de liberalizacién
1. Liberalizacion de cuenta comercial

a.
b.

Generalmente preferible antes de lib. CF

Efecto Brecher-Diaz Alejandro

Cuenta comercial cerrada+libre CF

Posible entrada de capitales

— Presion hacia apreciacién del TCN

Aranceles elevados en industrias protegidas

— Aumento de K exterior hacia industria protegida
— Fuerte aumento de produccién

= Distorsién de produccién nacional

= Exceso de produccién de bien protegido
Remuneracion a capital extranjero

— Por venta de bien protegido en mercado nacional
= Posible retirada de beneficios

= Salida de capital masiva posterior

= Enorme efecto empobrecedor

11. Regulacién del sector financiero nacional

II1.

a.

® 20 o

Evitar fallos de mercado habituales en sist.fin
i. Exceso de riesgo

ii. Malas inversiones

iii. Externalidades

iv. Mtltiples equilibrios

v. Seleccion adversa y riesgo moral
Mercados oficiales transparentes
Marco de resolucién

Mecanismos de seguridad ante crisis
Regulacién macroprudencial
Restricciones LTV-ratio

Reservas minimas en divisas
Provisiones dindmicas

Capital pro-ciclico

Capital para SIB

Liberalizacion del sistema financiero doméstico

-0 &0 oo

Permitir asignacion de capital entrantes
Aumento de competencia

Fusién y desaparicién entidades inviables
Realizacién de economias de escala

Facilitar reasignacion de recursos entre sectores
Marco monetario estable

Permitir transmision de politica monetario
Contener inflacién y tipos de interés

— Evitar movimientos bruscos al abrir CF

— Deseable independencia del Banco Central

1v. Enfoque gradualista

a.

Evitar:
Ajustes bruscos
Presion sobre tipo de cambio
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VI.

a.
b.

C.

Hot money
Endeudamiento de sector no comerciables

. Experiencia de liberalizacién en América Lat 80

Aperturas bruscas

Exceso de endeudamiento

Enorme entrada de capitales

Burbujas especulativas en muchos sectores

. Flujos de capital de largo plazo

IED principalmente
Posible limitar a equity

. Flujos de capital de corto plazo

Impuestos
Restricciones
Coste de control sobre c¢/p aumenta

. Enfoque de shock

Liberalizaciéon rapida

Evitar:

Dudas sobre liberalizacion futura

Inversores extranjeros esperen vuelta atras

— Capitales queden atrapados

Aprovechar ventanas de oportunidad ec. politica

Tipo de cambio

a.

c.
d.

Receta ortodoxa

O hard peg

— Unién monetaria
— Dolarizacién

— Junta de conversion
O tipo flexible

. Evitar

Crisis cambiarias de 1, 2, 3 generacién
Movimientos de capital aumentan posibilidad
Trilema de Tinbergen

Necesario un instrumento para cada objetivo
Un instrumento para dos objetivos distintos
— Acaba provocando resultados indeseables
Politica monetaria para mantener TCN estable
— No permite utilizar para equilibrio interno

VIL. Instituciones

a.

Independencia de banco central
Tender a inflacién estable

Evitar shocks de interés bruscos
Reducir influencias de ciclo politico

Viil. Problemas de implementacion

a.

C.

Cuellos de botella en no comerciables

Generalmente, sin acceso a financiacién exterior
directa

Obtienen financiacién intermediada via bancos
Economia politica

Diferentes grupos se benefician de diferentes politi-
cas

Ciclo financiero internacional



3B-19

Esquema largo

Tipos de interés internacionales
— Determinardn signo de flujos netos
5. Anélisis empirico
1. Medidas de liberalizacion
a. Dejure
Basadas en:
— cambios legislativos
— Fecha efectiva de posibilidad de inversion
Problema:
— Lags en implementacion efectiva
— Ocasionalmente, s6lo de iure sin implementacién
b. De facto
Medidas basadas en consecuencias efectivas de lib.
Pro ejemplo:
— Flujos de capital vs GDP
Problema:
— Sujetas a fluctuaciones ciclicas

11. Problemas de medicién
a. Coémo cuantificar liberalizacién
Variables dummy arbitrarias
Indices sintéticos
Equity disponible para inversores extranjeros
Correlacion entre precios de activos

b. Causalidad de la liberalizacion
Crecimiento induce liberalizacién?
Liberalizacién induce crecimiento
Necesarias variables instrumentales
— No siempre féciles de encontrar

1. Estabilidad monetaria
a. Correlacién estabilidad-liberalizacién
b. Paises con menor inflacién y menos sefioreaje
Maés probable liberalicen cuenta de capital
c. Dificil establecimiento de causalidad

1v. Crecimiento
a. Evidencia empirica mixta
Depende de tipo de pais
b. Paises de ingreso medio
Liberalizacién aumenta crecimiento
— Productividad
— Inversion
= Mas crecimiento que sin liberalizacién
c. Paises de ingreso bajo
Liberalizacién financiera apenas tiene efecto
Sistema financiero poco desarrollado
No es capaz de captar financiacién exterior

V. Hot money’
a. Ideaclave
Movimientos de capital bruscos y grandes

6Ver tema 3B- 16, II. Evidencia empirica
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Expectativa de apreciaciéon/devaluacion
Contexto de tipo fijo
b. Implicaciones
Regimenes soft peg
— Sujetos a flujos de capital
= Expectativas de relevantes
Efectos sobre economia real doméstica
— Inestabilidad de precios
— Cambios bruscos en tipos de interés
— Inestabilidad financiera
c. Valoracién
Relativamente raros en patrén oro
— Confianza en estabilidad de tipo de cambio
Entreguerras mds frecuentes
— Enorme entrada de K en Francia 26-28
= Expectativa de revaluacién
— Salidas de oro desde bloque oro en anos 30
= Expectativa de ruptura de paridad con oro
Bretton-Woods, afios finales
— Aparecen de nuevo los movimientos hot money
— Preceden devaluaciones/revaluaciones
1973, rumores fin de Smithsonian Agreement
— Estados Unidos: control de rentas y tipos bajos
— Bundesbank: contraccién monetaria
= Hot money flows salen de EEUU hacia Alemania
= Expectativa de devaluaci6én de dolar

V1. Crisis financieras
a. Evidencia empirica muestra relacion clara
Liberalizacién financiera
— Aumenta frecuencia de crisis

ViL. Controles a entradas de flujos de corto plazo
a. Ejemplo paradigmatico: Chile
Viil. Liberalizacion previa al euro: SME duro

a. Resultados
Crisis de segunda generacion
Muiltiples equilibrios posibles
Expectativas determinan

IX. Crisis sudeste asidtico
a. Liberalizacion+TCN fijo+problemas sist. bancario

X. Postura del FMI

a. Postura tradicional
Evitar controles de capital
Recomienda liberalizacion

b. Cambio en tltimas décadas
Especialmente tras experiencia crisis asidtica
Controles de capital pueden ser ttiles
— Crisis cambiarias
— Cirisis financieras
Pero deben ser transitorios
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|11 AN ECONOMIA POLITICA DEL SECTOR EXTERIOR
1. Ideaclave
2. Liberalizacién y democracia
3. Economia politica de los aranceles
1. Idea clave
a. Contexto
Economia politica
— Andlisis de efectos de politica econémica
= Sobre intereses de diferentes grupos sociales
= Como resultado de intereses de diferentes grupos
Efectos de politica comercial
— Afectan distinto a diferentes sectores
b. Objetivo
Caracterizar efectos sobre diferentes sectores

Entender impacto de estructura politica sobre pol.
arancelaria

c. Resultados

Efectos de aranceles sobre diferentes grupos socia-
les

— Beneficios y perjuicios
— Diferentes grados de concentracién
— Diferente capacidad de respuesta
1. Stolper-Samuelson

a. En contexto Heckscher-Ohlin

b. Tras apertura comercial
— Factor intensivo de sector de especializacién
= Aumenta pago al factor
— Factor intensivo de sector que pierde produccién
= Coste de factores cae

c. Sector de factor intensivo en bien de especializacion
= Presion hacia reduccién de aranceles

d. Sector de factor intensivo en bien que pierde pro-
duccién
= Presi6n hacia mantenimiento de aranceles

e. Paisesricos
Abundantes en capital
— Capital gana con apertura
Trabajo escaso
— Compite con trabajo extranjero
— Pierde con apertura

= Trabajo se opone a apertura

f. Paises pobres
Abundantes en trabajo
— Con apertura venden al mundo
Capital escaso
— Compiten con capital extranjero

= Trabajo favorable a apertura

1. Redistribucion de beneficios del comercio

a. Permite a perdedores aceptar reduccion de arance-
les

b. Pero costes de redistribucién
— Negociacion entre sectores
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— Votaciones
— Adquisicién de informacién
= Posible no sea rentable redistribuir
1v. Modelo de factores especificos

a. Dos factores de capital inméviles

b. Desarme arancelario mutuo
— Aumenta beneficios nuevos exportadores
— Reduce beneficio en sectores que ahora importan
= Flujo de trabajo de un sector a otro
= Caida de PMgK en sector perjudicado
Diferentes intereses dentro de un mismo factor
— Capital vs trabajo no siempre oposicién homogé-
nea

V. Aversion a la pérdida

a. Behavioral economics
Empiricamente, aversién a pérdida mayor que ga-
nancia

b. Apertura arancelaria
— Induce beneficio en un sector
— Aumenta pérdidas en otro

c. Siaversion a pérdida mayor que ganancia por bene-
ficio
= Oposicién mds fuerte

VI. Aversion a incertidumbre

a. Apertura aumenta incertidumbre

— ;Efectos de equilibrio general serdn positivos?
VIL. Aversion a desigualdad

a. Apertura al comercio puede aumentar desigualdad
— Sector de especializacién mas rico
— Sector que reduce produccion més pobre

b. Seres humanos muestran cierta aversién a la des-
igualdad

— Factor de oposicién a apertura
VIlil. Concentracién de intereses
a. Efectos de reduccién arancelaria
— Difusos sobre consumidores
— Muy concentrados sobre industria desprotegida
b. Perjuicio concentrado
— Facilita coordinacién entre perjudicados
= Facilita oposicién politica a apertura
IX. Instituciones multilaterales pueden catalizar
a. Commitment liberalizador
Aumenta poder de negociacion de liberalizadores
X. Redistribucion puede ser necesaria
a. Mejora aceptacion de apertura
También es costosa
XI. Valoracién
a. Programa de investigacién con muchas vertientes

b. Interacciones con sociologia, ciencia politica, demo-
grafia..

c. Ciencia econémica no siempre ha examinado
Supuestos demasiado fuertes
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— ;Planificador social?
— ;Funciones de bienestar social?
= ;Realmente existen?

= ;Realmente consideradas en decisiones de PCo-
mercial?

4. Trilema de Rodrik
1. Idea clave

a.

Contexto

Sistema de Bretton Woods

— Relativa estabilidad politica en occidente
— Relativa estabilidad financiera

— Politicas keynesianas en muchos paises
Caida de Bretton Woods

Liberalizacién progresiva/rapida de flujos de capital
Globalizacion de comercio y capitales

— Aumento de sincronizacién ciclica

— Aumento exposicioén a shocks externos
Objetivos

Resultados

Imposible tres caracteristicas al mismo tiempo
— Apertura plena al exterior

— Soberania nacional

— Democracia representativa nacional

1. Formulacion

a.
i

ii

iii

Imposible compatibilizar tres caracteristicas
Democracia representativa

Mayorias que acaban exigiendo mayor redistribu-
ci6én de la renta

Trabajo organizado

Soberania nacional

Capaz de decidir sus propios mix de politicas
Libre comercio y mov. de K con exterior

Con (i) y (i), imposible afiadir (iii):

Apertura al exterior obliga a:
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— Flexibilizar economia para mantener competiti-
vidad
— Acomodar efectos de flujos de K sobre TCR
= Aumento de tensiones sociales, sindicatos, etc...
= Aparecen presiones proteccionistas
= Presion exterior para tomar medidas de ajuste
= Cae democracia

c. Con (i) y (iii), imposible afiadir (ii):
Soberania nacional permite:
— Aumento de programas de gasto

— Medidas que aumentan poder de sindicatos e
insiders

— Medidas de proteccién de mercado nacional
= Fin del libre comercio
= Fugas de capital inducen controles de capital

= Presiones para aumentar protecciéon de mercado
nacional

d. Con (ii) y (iii), imposible afiadir (i)
Democracia representativa permite:
— Mayor presién de grupos de poblacién
— Mayor representacion de grupos perjudicados
por apertura
— Mayores presiones para redistribucién rentas
= Aumento del gasto ptblico
= Salidas de capital si deterioro sostenib. exterior

1. Implicaciones
a.

1v. Valoracion

CONCLUSION

1. Recapitulaciéon
1. Liberalizacion de la cuenta corriente
1. Liberalizacién de la cuenta financiera
111. Economia politica del sector exterior

2. Idea final
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