MODELO DE CRECIMIENTO PARA UNA ECONOMÍA PEQUEÑA ABIERTA Y POBRE.


										14/05/96


	Se presenta un modelo de crecimiento muy simple para una economía pequeña, abierta y pobre, en la que se producen bienes comerciables internacionalmente y bienes domésticos y en la que además se acumula capital en términos per-cápita hasta converger a una situación de estado estacionario. En dicho modelo es crucial el que la economía esté abierta a los mercados financieros y de capital del exterior; ello, implica que el rendimiento real del capital en la economía deba igualarse con el rendimiento real del capital  prevaleciente en el exterior mas una tasa de premio al riesgo, lo que es consistente con un único tipo real de cambio de “equilibrio”. Por otra parte, la existencia de bienes domésticos y su utilización en la producción de nuevas piezas de capital provoca que, aún cuando la función de ahorro sea totalmente independiente de la función de inversión, el proceso de acumulación de capital dependa de la tasa de ahorro de la economía.





Características:	En la economía se pueden producir bienes no comerciables internacionalmente o bienes domésticos (Y) y bienes exportables e importables o bienes internacionales (X) utilizando servicios productivos de capital y de mano de obra, cuya disponibilidad es limitada en el corto plazo:





1).-	X= K(( L(1-( 			3).-	L1 + L2 (  L





2).-	Y = K2( L 2 1-( 			4).-	K1 + K2 (  K





-	El sistema es dinámico porque el acervo de capital de la economía se puede aumentar produciendo nuevas piezas de capital y porque la fuerza de trabajo crece a una tasa natural (n). En la producción de nuevas piezas de capital se utilizan bienes domésticos e internacionales:


	 .


5).-	K = I					7).-	I = Y I( X I (1-()


	 .


6).-	L/L = n





-	La economía está abierta; tanto a los mercados internacionales de bienes (no existen prohibiciones para que todos los bienes exportables e importables se puedan efectivamente exportar o importar), como a los mercados financieros y de capital del exterior: Los agentes de la economía pueden otorgar u obtener créditos del exterior sujetos a una tasa real de interés [r*(, que es la tasa relevante a la que se descuentan todos los proyectos de inversión que se realicen en la economía y es también la tasa a la que se descuentan todos los ingresos netos que generan las piezas de capital para determinar su precio.





-	Por ello si (Wk) fuese el costo de uso del capital, o el precio de rentar las piezas de capital existentes (cuyos servicios son utilizados en la producción de los bienes), esperaríamos que en ausencia de depreciación el precio de las piezas de capital fuese:





8).-	Pk = Wk/r*





	Alternativamente, podríamos afirmar que en la economía el rendimiento real del capital (( = Wk/Pk = r*) se iguala a la tasa real de interés (r*).





-	La economía, además de estar abierta a los mercados externos es pequeña; en el sentido de que el monto de sus exportaciones y/o importaciones de bienes no afecta el precio de los bienes internacionales prevaleciente en el exterior, el cual denotamos por (P*).





-	Por ello, para los bienes internacionales, esperamos que su precio interno sea: px = EP*. Donde (E) es el tipo de cambio. Por su parte el precio interno de los bienes domésticos lo denotamos por (Py).





-	En el corto plazo dadas las posibilidades de producción de la economía, el precio de los bienes  domésticos  relativo  al  de  los  bienes  internacionales 


( ( = Py/Px) determina las cantidades producidas de (X) y de (Y), bajo el supuesto de que se maximiza el valor de la producción: Son los precios relativos los que son relevantes en determinar la estructura de la producción de la economía. Ello hace conveniente adoptar un numerario: los bienes internacionales, a fin de expresar en lo sucesivo todos los precios del sistema en términos de dichos bienes.� 





Tipo real de cambio: Dado que las funciones de producción de los bienes exhiben rendimientos constantes a escala en los factores productivos, a medida que los bienes domésticos se encarecen (i.e aumenta ( y el tipo real de cambio se aprecia) esperamos:





1º).- Que aumente el precio de renta del factor utilizado intensivamente en la producción de bienes domésticos y disminuya el precio de renta del factor alterno (teorema Stopler-Samuelson). Suponemos que la producción de bienes domésticos es intensiva en el uso de mano de obra (( > ((. Luego, al encarecerse los bienes domésticos aumentará el salario que lo denotamos por (W) y disminuirá el precio de renta del capital.





2º).- Que aumente el costo (marginal) de producir bienes de capital y por tanto su precio, ya que se encarece uno de sus insumos: los bienes domésticos (el precio relativo de los bienes internacionales es, por definición, unitario y tendrá una oferta totalmente elástica). 





	Ambos efectos, provocarán que la tasa de rendimiento real del capital en la economía (( = Wk/Pk ) tienda a disminuir a medida que aumenta (() y el tipo real de cambio se aprecia, como lo ilustra la curva (aa) de la siguiente gráfica.





�





-	Para que la tasa real de rendimiento del capital en la economía se iguale con la tasa real del capital prevaleciente en el exterior (r*), deberá haber un único valor de ((), igual a (* = 1/e* (i.e implícitamente un único tipo real de cambio de “equilibrio”).





-	Precios: Para la determinación del valor de ((*) y del resto de los precios de la economía se pueden considerar las condiciones de eficiencia o maximización del valor de la producción (lema de Shepard), junto con la condición de que (( ( r*) :
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	Es decir, un sistema de cuatro ecuaciones en cuatro incógnitas ((, W, Wk, Pk), las que conforman el vector de precios de la economía. El sistema de ecuaciones es fácil de linearizarse,  de expresarse matricialmente y de resolverse, luego de aplicar logaritmos a las ecuaciones 8 a 11; tal y como se muestra a continuación:�
(1	O	-1	 O	(	(Wk(		(   l n 	(r*)			 (
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	Donde la barra sobre una variable indica el logaritmo natural de la variable en cuestión.





	Es claro que bajo la condición de que el rendimiento real del capital se iguale a (r*), el vector de precios de la economía dependerá únicamente de dicha variable y de los parámetros de las funciones de producción de los bienes ((,(,().





-	Producción: Condiciones de eficiencia en la producción de los bienes implican que las relaciones capital-trabajo dependan del precio relativo de renta de los factores, relaciones que son fáciles de calcular una vez determinados los precios de la economía.:





12)	[K1/L1( (((((((((( (W ( Wk(


13)	[K2/L2( (((((((((( (W ( Wk(





	Las relaciones capital-trabajo, junto las ecuaciones (3) y (4) que describen la escasez de factores, permiten determinar (K1,L1,K2,L2) y de ahí (X, Y), utilizando las ecuaciones (1) y (2).





-	Consumo: La economía es pobre, en el sentido de que (en promedio) la riqueza de sus habitantes es menor a la riqueza deseada a las que estos aspiran llegar en el largo plazo, por lo que (en promedio) los agentes económicos ahorran; es decir, el gasto total en bienes de consumo de la economía (C) es menor que el ingreso generado.





	El valor de la producción de la economía en términos de bienes internacionales será: 





14)	 Z = X + ( Y





	El ingreso nacional (Z1) corresponderá al valor de la producción, neto de los pagos por intereses aplicables al valor de la deuda externa de la nación (D*), expresada esta en términos de bienes internacionales:





15)	Z1 = Z - r* D*





	     = [WL + Wk K( - r* D*





	Nótese que (Z1) corresponde al valor máximo del consumo que la economía puede realizar sin alterar su riqueza (i.e sin ahorrar o desahorrar) y que dado que las funciones de producción de los bienes exhiben rendimientos constantes a escala, el valor de la producción corresponderá al valor del ingreso de los factores.





	El valor presente del ingreso nacional, corresponde a la riqueza de la economía que la denotamos por [R( .





16)	R = Z1/ r* = (WL/r*) + Pk K - D*





	La riqueza nacional corresponderá al valor de las piezas de capital que la economía posee o valor de su capital físico (Pk K), más el valor de su capital humano (WL/r*) o valor presente de la masa salarial generada por su fuerza de trabajo, menos el valor de la deuda con el exterior [D*(. Suponemos que la composición de la riqueza de la economía entre el valor de su capital físico y el de su capital humano, no afecta las decisiones de consumo.





-	Es de esperarse que el consumo de la comunidad dependa de su riqueza (R), del precio del consumo actual en términos del consumo futuro permanente (r*) y, de las preferencias relativas de la comunidad por el consumo actual y futuro; las que en ausencia de una explicación razonable acerca de como estas pueden modificarse las consideramos como “dadas”.





	Así, podemos postular que:


			(		          (


	C= ( (R, r*,u( ( ( (((1( r*),r*,u)(





	Donde (u) indica que existe un conjunto ordenado y consistente de preferencias por el consumo actual y el consumo futuro permanente y el signo (() indica que dichas preferencias “se mantienen constantes”.





	En particular, asumimos que fija la tasa real de interés, la elasticidad del consumo con respecto a la riqueza es unitaria. Es decir: (C/R)(R/C) = 1; por lo que la propensión media y marginal del consumo respecto a la riqueza es la misma (C/R= C/R = b), al igual que las propensiones medias y marginales del consumo respecto al ingreso. Ello justifica una función consumo de la forma:





17)	C = b Z1





	Donde (b) depende de la tasa real de interés.





	El consumo total esta compuesto por el consumo de bienes domésticos (Yc) y el de bienes internacionales (Xc).





18)	C= X c + ((c


Desde el punto de vista de los consumidores, los bienes internacionales y domésticos son imperfectos sustitutos en el consumo; existiendo una función agregativa de utilidad entre ambos del tipo Cobb-Douglas: U = Yca Xc (1-a), cuya maximización, sujeta a las ecuaciones (17) y (18), implica:





19)	Yc = aC/( = abZ1/(.





20)	Xc = (1-a) C = (1-a) bZ1.





-	Inversión: Condiciones de eficiencia en la producción implican que la proporción de bienes domésticos a internacionales utilizada en la producción de nuevas piezas de capital, dependa del precio relativo de los bienes domésticos:





21)	(YI / XI ) = [( ( ((((((/(





	La disponibilidad de bienes domésticos para la generación de nuevas piezas de capital corresponderá a la producción de dichos bienes, menos su cantidad consumida:





22)	YI = Y - Yc





	De esta forma, los bienes internacionales utilizados en la producción de nuevas piezas de capital serán:





23) 	XI  = [(1-( ) (( ( ( YI





	Las magnitudes (XI ,YI.) permiten determinar facilmente la producción de nuevas piezas de capital en la economía a través de la ecuación (7).





-	Balance Externo: Las compras netas de bienes internacionales al exterior o déficit de la balanza comercial (T), corresponderá al gasto en bienes internacionales en exceso a su producción:





24)	 T= (Xc+ XI) - X





	Añadiendo a dicho déficit el pago por interés al exterior, obtenemos el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos:





25)	T* = T + r* D* 





	Nótese que el déficit en cuenta corriente es simultaneamente equivalente al gasto global de la economía en exceso de su ingreso y al gasto de inversión en exceso al ahorro doméstico.





	Dada la apertura de la economía a los mercados financieros y de capital del exterior, el exceso de inversión sobre el ahorro doméstico será cubierto por el ahorro externo; es decir, por un superávit de la cuenta de capital de la balanza de pagos de monto semejante al déficit de la cuenta corriente, por lo que el aumento de la deuda externa de la economía será equivalente a:


	 .


26)	D* = T* = Pk I - (1-b) Z1 





-	Esta última ecuación de la determinación del sistema en el corto plazo, junto con la acumulación de capital (K = I) y el crecimiento natural de la fuerza del trabajo (L/L = n), modifican las condiciones de la economía para períodos subsecuentes. Ello hace relevante indagar sobre la trayectoria intertemporal o dinámica de las principales variables que contiene el modelo, así como de la existencia y características del estado estacionario, lo que se analiza en la siguiente sección.





-	Dinámica del Sistema: Se describe la trayectoria intertemporal de las principales variables, rumbo a su estado estacionario o de nulo cambio.





	Dado el crecimiento natural de la mano de obra, el estado estacionario corresponderá a una situación en la que los montos per-cápita de capital y de deuda externa se mantienen constantes; lo que permite que, en términos per-cápita, se mantengan constantes también las cantidades producidas y consumidas de los bienes, las cantidades exportadas e importadas, así como las cantidades de bienes destinados a la producción de nuevas piezas de capital.


										     	


	Denotamos por (k = K/L) el acervo de capital per-capita y por (d* = D*/L) la deuda externa per-capita. Luego, el estado estacionario requiere que: k = d* = O; es decir:


	 .


27)	k = (I/L) -nk=O


	 .


28)	d* = Pk(I/L) - (1-b)z1-nd*=O





	Desde el punto de vista del bienestar de la población nos interesa destacar, en primer término, las trayectorias del ingreso, de la riqueza y del consumo per-cápita (s) de los agentes económicos nacionales, así como la magnitud de dichas variables en el estado estacionario.





	En segundo término, se describen las trayectorias de la producción, de las exportaciones e importaciones, de la inversión y de la deuda externa per-capita(s) y su nivel de estado estacionario.





	De acuerdo a nuestro propósito es útil considerar la equivalencia del ingreso nacional dada por la ecuación (15), que implica que el ingreso per-capita (z1=Z/L) corresponda a:


			


29)	z1 = W + r* [Pkk -d*( ( W + r*f.





Donde (f = Pk k - d*) es la riqueza física per-cápita.





-Luego, diferenciando la ecuación (29) tenemos:: 


	.	            .	       .


29.1)	z1 = r* [Pkk - d*(; equivalencia que, junto con las ecuaciones (27,28), implica:


	.


30)	z1 = r* [(1-b)z1 -n (Pk k-d*)(.





	    = r* [ (1-b)z1-nf(





	La ecuación (30) nos indica un principio simple y de sentido común: el ingreso per-cápita estará aumentando, en tanto el ahorro per-capita (1-b) z1 sea mayor que la acumulación de riqueza física per-capita requerida  para mantener dicha variable constante (n f), dado el crecimiento de la fuerza de trabajo. Mientras ello ocurra [(1-b)z1> nf(, la riqueza per-cápita estará aumentando y con ello el ingreso per-capita.





	La dinámica implícita por la ecuación (30) se puede describir gráficamente.�





� INCRUSTAR PBrush  ���








En tanto (f < f*), el ahorro per-cápita será mayor que (nf)  y el ingreso per-capita y la riqueza per-capita aumentan, como lo indican las flechas en la gráfica anterior. Si (f > f*) el ahorro per-cápita será menor que (n f) y la riqueza per-capita y el ingreso per-cápita disminuyen. La riqueza y el ingreso per-capita(s)  alcanzarán   niveles  de  estado   estacionario   equivalentes   a 


[f*= -W/(r*-n/(1-b))(; [z1=W+r*f*(, respectivamente.





	Mas preciso, la dinámica de (f) esta dada por la siguiente ecuación: 


	.


31)	f = (1-b)W + [ (1-b) r*-n( f





cuya solución corresponde a:





32)	ft= f*+[fo-f*( egt. Donde [g= (1-b)r*-n( y (fo) es el monto inicial de la riqueza física per-cápita.





-	La ecuación (32) permite determinar fácilmente la trayectoria intertemporal del ingreso y del consumo per-cápita(s), como: z1t = W+r*ft; Ct= b z1t . En particular, la trayectoria del consumo per-capita de los bienes   (X, Y) será una fracción (1-a) y (a/(( de (Ct).





	Para la economía pobre (ft<f*), la tasa de crecimiento de su ingreso será mayor que la tasa de crecimiento de su fuerza de trabajo (n), pero irá deisminuyendo, tendiendo a (n).





	La existencia de un estado estacionario para la riqueza física y el ingreso per-capita(s) es, en cierto sentido, una consecuencia de lo limitado del modelo: no se esta considerando que en la economía haya una actividad de inversión en capital humano. La tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo (n) es exógena y no se hacen explícitos los costos de su procreación y de su formación en relación a sus beneficios, como para que el crecimiento poblacional sea planeado adecuadamente por los agentes económicos. Tampoco se consideran aumentos en la calidad de la mano de obra derivados de la educación, del adiestramiento y entrenamiento, de la experiencia y de otras formas de inversión en capital humano como la migración, la salud, la cultura el esparcimiento etc.





	Los agentes económicos están limitados por el modelo al menos en dos sentidos: En su calidad de trabajadores siempre se contratan a un salario (w), por que no pueden aumentar la calidad de su trabajo a través de la inversión en capital humano. En su calidad de ahorradores, aunque siempre destinan una fracción de su ingreso a incrementar su riqueza, la parte de dicha acumulación requerida para mantener la riqueza per-capita constante (nf) va en aumento, debido al crecimiento poblacional; por lo que su ingreso per-capita no puede estar aumentando permanentemente.





	Para la determinación de la trayectoria intertemporal del capital per-cápita de la economía es conveniente reconocer en la ecuación (27) que la inversión per-cápita se puede expresar en términos de la cantidad per-cápita de bienes domésticos destinados a la generación de nuevas piezas de capital; cantidad que corresponde a la producción per-cápita de dichos bienes en exceso a su consumo per-cápita. Es decir:


	.


27.1)	k = ((/L) - nk = [((((((((((((y( ( nk





	   = [(((((((((((([y(yc( - nk





	Dado que la producción per-cápita de bienes domésticos depende del monto de capital per-cápita en la economía y dado que el consumo per-cápita de bienes domésticos depende de la riqueza física per-cápita, (k) en la ecuación (27.1) será una función de (k,f).





	En efecto, dado que:





	y = k2((L2/L) = k2([(k1-k)/(k1-k)(.





	yc= (ab/((z(( (ab((((w+r*f(





	La ecuación (27.1) puede reescribirse como una ecuación de la forma:


	.


27.2)	k = [v+v1f( + v2 k = v3 + v2 k





Donde:





	v= [(((((((((((([[k2( k1/ (k1-k2)( - abw/((





	v1=- [(((((((((((((abr*/((





	v2= - [[(((((((((((( k2(/ (k1-k2)(- n





	v3=v + v1 f





	Dado que la trayectoria de (f) es conocida, la trayectoria de (k) estará dada por la solución de una ecuación diferencial lineal de primer orden como lo es la ecuación (27.2).Por lo que:





33)	kt = k*+ [ko - k*(e h ; h =v2t 





	Siendo (k*= - v3/v2) el acervo de capital per-cápita al que se llega en el estado estacionario.





	Las trayectorias simultaneas de (kt, ft) en la economía, rumbo a su estado estacionario, pueden analizarse con la ayuda de un diagrama de fase como se ilustra en la siguiente gráfica, en la que en el eje horizontal se mide (ft) y en el vertical (kt).





�





										        .


En dicha gráfica, el estado estacionario para el capital per-cápita (i.e k=0) esta descrito por todas las combinaciones de (kt, ft) que pertenecen a la línea recta (a1 a1), cuya ecuación corresponde a: kt = - (v/v2)- (v1/v2) ft, misma que se obtiene de igualar a cero la ecuación (27.2). Por su parte, el estado estacionario de la riqueza física per-cápita (i.e ft = 0) es descrito en la gráfica por la linea vertical, la que señala que (ft = 0) si y sólo si: ft = f*.La simultaneidad de estado estacionario para ambas variables [ft= kt= 0(, es decir la situación de estado estacionario para el sistema económico, es descrito por el punto (p) en la gráfica; determinado por la intersección de la linea recta (a1 a1) con la linea vertical. Se obtiene una solución de estado estacionario para ambas variables dada por: ft = f*; kt = k*.





	Partiendo de una situación inicial [fo,ko(, (ft) siempre aumentará en tanto [ft<f*( y disminuirá en tanto [ft > f*( como lo indican en la gráfica las flechas horizontales.





	Por su parte, (kt) siempre aumentará en tanto los puntos (ft,kt) en la gráfica (puntos que describen el monto existente de la riqueza física y del capital per-cápita(s) en la economia en un determinado momento), se localicen por debajo de la linea recta (a1 a1). Asimismo, (kt) disminuirá si los puntos (ft,kt) se localizan por arriba de la linea recta (a1 a1). Tal dinámica de (k) es descrita por las flechas verticales en la gráfica.





	La dinámica a la que están sujetas (ft,kt) según su monto, determinan cuatro zonas en la gráfica con las siguientes características: 


			 .	 .					 .	 .


			 ft	 kt					 ft	 kt


En la zona I 		(+)	( - )		En la zona III	( - )	(+)


En la zona II		(+)	(+)		En la zona IV	( - )	( - )





	Se destaca que la economía pobre (ft < f*) y poco capitalizada (kt<k*)se localizará inicialmente en la zona (II). Para dicha economía, la trayectoria que (ft,kt) exhiba rumbo al estado estacionario, descrita en la gráfica por la curva (PoP), puede implicar que el capital per-cápita de la economía, por un período prolongado, se ubique por encima de su monto de largo plazo (k*). Este posible sobreajuste del capital per-cápita respecto a su nivel de largo plazo, provocaría que el PIB per-cápita alcanzara un máximo para luego decrecer hasta converger a su nivel de estado estacionario. Ello, en contraste con la dinámica del ingreso per-cápita que implica un crecimiento sistemático de dicha variable.





	La estructura de la producción per-cápita de la economía pequeña, abierta y pobre se verá modificada en relación al comportamiento que exhibe el capital per-cápita: En tanto éste este aumentando, la producción per-cápita de bienes comerciables internacionalmente estará también aumentando y la de bienes domésticos disminuyendo, revertiéndose este patrón ante disminuciones del capital per-cápita.





	En relación al comportamientode la deuda externa per-cápita de la economía, está queda determinada por la evolución del capital y de la riqueza física per-cápita (dt*= Pk Kt -(t). El hecho de que el capital per-cápita exhiba un sobreajuste a la alza para después disminuir y converger a su nivel de estado estacionario puede provocar un sobre endeudamiento con el exterior (en términos per-cápita), seguido un proceso de amortización de deuda hasta que dicha variable se establiza en su nivel de largo plazo.





	Es muy relevante enfatizar los determinantes económicos que provocan que en una economía pequeña y abierta y que produce bienes no comerciables internacionalmente y bienes domésticos, la dinámica de acumulación del capital per-cápita dependa de (kt, ft), como lo señala la curva (Po P.) de la gráfica anterior. Ello esta asociado, en esencia, a que en la producción de nuevas piezas de capital se utilicen bienes domésticos, cuya disponibilidad corresponde a su producción (yt) la cual depende de (kt), neta de su consumo, el cual depende de (ft). De esta forma, para muchas economías pequeñas y abiertas, aún cuando su función de ahorro es totalmente independiente de la función de inversión, el proceso de acumulación de capital depende del ahorro de la economía: Una mayor tasa de ahorro y por lo tanto un menor consumo global, implicará un menor consumo de bienes domésticos y una mayor disponibilidad de éstos para producir nuevas piezas de capital. 





	La simplicidad del modelo permite representar su dinámica de manera fácil, colapsando el sistema de ecuaciones que el modelo contiene en una tabla del programa “Lotus” de computo, tal y como se muestra en el apéndice. En dicho ejercicio se consideran valores hipotéticos para los parámetros que contiene el modelo, así como para los montos iniciales de capital, mano de obra y deuda externa de la economía.





	Aún la extrema simplicidad de este modelo de crecimiento para una economía pequeña, abierta y pobre, éste es muy útil para analizar los efectos de algunas medidas de política económica, así como, diversos y significativos “choques” externos, a que ha estado sujeta la economía mexicana en las últimas dos décadas: Las consecuencias del descubrimiento de nuevos mantos petroleros a fines de 1976, o incremento en la riqueza petrolera. Los efectos de la disminución de los precios internacionales del petróleo y del aumento en las tasas reales de interés externas a principio de los años 80’s. El “problema de la deuda” con el exterior de mediados de los 80’s. Los arreglos de la deuda externa a principio de los años 90’s. Los efectos esperados del proceso de liberalización comercial iniciada desde mediados de los años 80’s, proceso que se ve intensificado con la entrada en vigor del TLC a partir de 1994. Los efectos de la liberalización financiera con el exterior y de la “avalancha de capitales externos” durante el período 1990-93. Finalmente el colapso financiero de fines de 1994 y el ajuste macroeconómico de 1995 y 1996, así como las expectativas de crecimiento de mediano plazo para una economía que ha realizado importantes y difíciles reformas económicas. Todas estas extensiones analíticas del modelo, serán desarrolladas en la siguiente sección.





�
	Del endeudamiento excesivo a la amortización acelerada de deuda externa: Considere que en determinado momento la economía está transitando por el punto (p) en la trayectoria de deuda externa per-cápita de la gráfica 3, construída para ciertas condiciones iniciales y una determinada tasa real de interés externa, cuando dicha tasa se eleva súbitamente.
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	De acuerdo al modelo, la economía inicia una nueva trayectoria para la deuda externa per-cápita; la cual parte del punto (p) rumbo al “nuevo” estado estacionario dado por el punto (E1) según lo ilustra la línea punteada de la gráfica 3.





 

















�Nótese que independientemente del régimen cambiario de la economía (tipo de cambio fijo, flexible o tasa de desliz cambiario), para un determinado precio relativo de los bienes domésticos (( = Py/EP*) habrá un único valor para el cociente (Py /E ) dado (P*). Con tipo de cambio fijo y dado (P*), la apreciación del tipo real de cambio se dará únicamente por aumentos en el precio interno de los bienes domésticos, mientras que con tipo de cambio flexible dicha apreciación tiende a darse también por una apreciación del tipo de cambio nominal


�Dicha dinámica es equivalente a la del modelo de crecimiento de R. Slow, pero para una economía “abierta”, en la que la tasa de rendimiento del capital y los precios relativos son constantes.
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