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Resumen: Se desarrolla un modelo de crecimiento endégeno con dos sectores:
comerciable y no-comerciable. El sector comerciable es la fuente del conocimiento
tecnolégico. Los Hogares tienen una restriccién al crédito, asi el capital
comerciable sirve tinicamente como colateral para los préstamos internacionales.
Los inversionistas extranjeros perciben un riesgo pais. En el estado estacionario,
se muestra que un aumento de la relacién deuda externa a capital comerciable, sin
disminucién de la prima de riesgo pais, no afecta el tipo de cambio real. Asi, la tasa
de crecimiento de la economia aumenta. Sin embargo, un incremento de la relacién
deuda externa a capital comerciable, con disminucién de la prima de riesgo pais,
produce una apreciacién del tipo de cambio real. Por lo tanto, el sector comerciable
es perjudicado y la tasa de crecimiento de la economia puede aumentar o disminuir,
dependiendo del grado de apreciacion.

Abstract: We develop an endogenous growth model with two sectors: tradable and
non-tradable. The tradable sector is the source of technological knowledge. The
households have a credit constraint, thus tradable capital only serves as collateral
for international borrowing. Foreign investors perceive a country risk. In the steady
state, we show that an increase in the ratio of external debt to tradable capital,
without reduction the country risk premium, does not affect the real exchange rate.
Thus, the growth rate of the economy increases. However, an increase in the ratio
of external debt to tradable capital, with reduction in the country risk premium,
produces an appreciation of real exchange rate. Therefore, the tradable sector is
harmed and the growth rate of the economy can increase or decrease, depending on
the degree of appreciation.
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n Introduccion

El efecto directo de los flujos de capital externo es complementar el ahorro interno en
economias limitadas de capital. El mayor ahorro producird una mayor inversién, pro-
duccidn y crecimiento. Sin embargo, la evidencia empirica mayoritaria muestra que la
liberalizacién financiera no beneficia al crecimiento econémico. Asi, Obstfeld (2009)
concluye que no hay evidencia macroecondémica convincente que indique que la aper-
tura financiera produce mejoras en las tasas de crecimiento de las economias en desa-
rrollo (véase también Kose, Prasad, Rogoff y Wei, 2010).2 Por lo tanto, es conveniente
estudiar qué variables econémicas, ademds del ahorro, son afectadas por una liberali-
zacion financiera. En particular, la apertura financiera puede producir modificaciones
en la tasa de interés (por ejemplo, por cambios en la prima de riesgo pais) modificando
los flujos de capital y el tipo de cambio real, el cual es una variable importante para
explicar si una liberalizacidn financiera puede ser exitosa en términos de crecimiento
econdmico.

Para entender la presumible nula relacién entre liberalizacién de la cuenta de ca-
pitales y crecimiento es conveniente identificar dos efectos que produce la apertura
financiera: uno sobre el ahorro total de la economia y el otro sobre la tasa de interés
y el tipo de cambio real. Asi, el efecto ahorro afecta positivamente al crecimiento, es
decir, un aumento del ahorro externo producird un mayor ahorro total, un incremento
en la inversion y un aumento del crecimiento econdmico. Mientras que el efecto tasa de
interés-apreciacion del tipo de cambio real puede afectar negativamente al crecimiento,
es decir, una disminucion de la prima de riesgo pais puede conducir a un aumento en la
entrada de capitales externos y a una apreciacion del tipo de cambio real y esto perjudi-
car a las exportaciones manufactureras. Ademads, si el sector manufacturero es perjudi-
cado, que es uno de los motores basicos de crecimiento en las economias en desarrollo,
el crecimiento de la economia también puede ser deteriorado. Asi, Johnson, Ostry y
Subramanian (2007) muestran que los paises con crecimiento sostenido (paises del Este
asidtico, Chile, Republica Dominicana, Egipto y Tinez) han evitado la sobrevaluacién
prolongada del tipo de cambio. Ademads, Rodrik (2008) muestra que un tipo de cambio
real subvaluado promovié el crecimiento econdémico en economias en desarrollo para
el periodo 1950-2004 (véase también Berg y Miao 2010).

Urrutia y Meza (2010) estudian la tendencia de largo plazo (1988-2002) del tipo de
cambio real para la economia mexicana. Asi, durante su liberalizacidn, la tasa de interés
para préstamos a México (tasa de interés real en Estados Unidos mds la prima de riesgo
pais) cay6 del 15 por ciento en 1990 a menos del 5 por ciento en 2002, con un aumento
subito, pero corto, en 1995. Mientras que la apreciacién del tipo de cambio real para
Meéxico contra Estados Unidos, para el periodo 1988-2002, fue del 40 por ciento, con
una depreciacion brusca, pero breve, en 1995. Urrutia y Meza muestran que esta apre-
ciacion se debid al efecto Balassa-Samuelson y a la disminucién de la tasa de interés

2 En la literatura empirica minoritaria con beneficios al crecimiento econémico, Edwards (2001) muestra que
una apertura financiera beneficia al crecimiento econémico después de que un pais ha logrado un cierto grado
de desarrollo (véase también Henry 2007).
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para préstamos a México. Por lo tanto, al bajar la tasa de interés, los agentes tuvieron
mads incentivos para pedir prestado al exterior, incrementdndose el déficit de la cuenta
corriente. Asi, los bienes comerciables se volvieron menos escasos y el precio relativo
de los bienes no-comerciables aument6 (el tipo de cambio real se aprecio).3

Posiblemente, para la economia mexicana, el efecto positivo de un aumento en los
recursos para la inversién fue compensado por el efecto negativo de la apreciacion del
tipo de cambio real (entre otros factores), dando como resultado final un crecimiento
econdmico deficiente. Asi, la tasa de crecimiento promedio del ingreso per cépita fue
del 1.6 por ciento anual para el periodo 1988-2002 (en ddlares internacionales).

En este articulo se estudian los dos efectos en forma separada y simultdnea. Para
este fin se desarrolla un modelo de crecimiento endégeno con dos sectores, comercia-
ble y no-comerciable. Se puede interpretar al sector comerciable como el sector ma-
nufacturero y al sector no-comerciable como el de construccion y servicios. El sector
comerciable es la fuente del conocimiento tecnolégico. Este conocimiento puede ser
utilizado en la produccién del bien no-comerciable. Por lo tanto, en el modelo hay dos
externalidades de aprendizaje del tipo Arrow-Romer. Con respecto a los hogares, po-
seen el capital y estidn sujetos a una restriccion de crédito internacional. Asi se supone
que solamente una fraccién constante y exdgena del capital comerciable sirve como
colateral para préstamos en el mercado mundial, es decir, la relacién deuda externa/
capital comerciable es exdgena (véase Barro, Mankiw y Sala-i-Martin, 1995). También
se supone que los hogares ahorran una fraccién constante y exdgena de su ingreso
neto. Ademads, se supone que los prestamistas externos perciben un riesgo pais, que es
constante y exdgeno. Suponiendo una forma de paridad de tasas de interés ajustado con
riesgo, tenemos que la tasa de interés o el costo sobre el capital doméstico y la deuda
externa es igual a la tasa de interés mundial més la prima de riesgo pais. Las variables
enddgenas del modelo son el tipo de cambio real (definido como el precio relativo del
bien no-comerciable en términos fisicos), la fraccién de trabajo empleado en el sector
comerciable, la proporcién capital no-comerciable/capital comerciable y la tasa de cre-
cimiento de la economia.

Primero, manteniendo constante la prima de riesgo pais se analiza, en el estado
estacionario, cémo las variables end6genas de la economia responden a un aumento
exégeno de la relacion deuda externa/capital comerciable. Se muestra matematicamen-
te que un aumento de la relacion deuda externa/capital comerciable no modifica el tipo
de cambio real. Del mismo modo, un incremento de la relacién deuda externa/capital
comerciable no afecta a la fraccion de trabajo empleado en el sector comerciable, ni a
la proporcidn capital no-comerciable/capital comerciable. Asimismo, la tasa de creci-
miento de la economia aumenta. Por lo tanto, dado que el tipo de cambio real no varia,
el efecto tasa de interés-apreciacién del tipo de cambio real no estd presente. Asi, en
este primer caso se pone énfasis en el efecto ahorro de la liberalizacién financiera.

3 Como sefialan Urrutia y Meza, la apertura financiera en Bulgaria, Polonia y Venezuela también dio una re-
lacién negativa entre riesgo pais y endeudamiento externo. Durante la liberalizacion financiera en Turquia,
Ertan-Ozguzer (2010) muestra que la balanza comercial fluctué en linea con la trayectoria de la prima de
riesgo pais (para los Paises Bélticos, véase Bems, R. y K. J. Hartelius, 2006).
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Segundo, se estudia simultdneamente un aumento exégeno de la relacién deuda
externa/capital comerciable con una disminucién exdgena de la prima de riesgo pais
(como sucede frecuentemente en los procesos de liberalizacion financiera). Se muestra
matemadticamente que un aumento de la relacion deuda externa/capital comerciable con
una disminucidn de la prima de riesgo pais conduce a una apreciacion del tipo de cambio
real (aumento en el precio relativo del bien no-comerciable). Esto produce que el trabajo
fluya al sector no-comerciable y que disminuya la fraccién del trabajo empleado en la pro-
duccién del bien comerciable. Asimismo, estimula la acumulacién de capital en el sector
no-comerciable y la desalienta en el sector comerciable, dando por resultado un aumento
en la proporcidn capital no-comerciable/capital comerciable. Por lo tanto, una mayor rela-
cién deuda externa/capital comerciable con una menor prima de riesgo pais dafia al sector
comerciable (lider tecnoldgico) y la tasa de crecimiento de la economia puede aumentar
o disminuir (dependiendo del grado de apreciacion). Asi, el efecto tasa de interés-aprecia-
cion del tipo de cambio real puede compensar parcialmente o totalmente el efecto ahorro.

El modelo estd ubicado en la literatura que divide la economia en un bien comercia-
ble y en un bien no-comerciable, con acumulacién de capital. Asi, Brock y Turnovsky
(1994) desarrollan un modelo con dos tipos de capital: uno comerciable (equipos) y
otro no-comerciable (estructuras). Ademds, Turnovsky (1996) presenta un modelo de
crecimiento endégeno en donde el capital fisico es comerciable y el capital humano
es no-comerciable (véase también Neto 2009). En particular, los resultados de este
articulo estan relacionados con Eicher y Hull (2004), Rodrik (2008), Korinek y Serven
(2010) y Aizenman y Lee (2010).

Asi, en una economia con un solo bien que puede ser objeto de comercio, Eicher y
Hull (2004) muestran que cuando el costo del capital externo disminuye (por disminucién
de los impuestos sobre los prestamos del exterior), la deuda externa y el crecimiento
aumentan. Dado que en su modelo la prima de riesgo pais es una funcién creciente de
la relacion deuda externa/capital, el aumento en la deuda externa es acompafiado por un
aumento en la prima de riesgo pafs; esto conduce con el tiempo a una salida de capitales y
el crecimiento disminuye a su nivel original. En nuestro modelo, dado que el riesgo pais
no depende de la relacién deuda externa/capital comerciable, un aumento exdgeno de
esta relacion con prima de riesgo pais invariante siempre promueve el crecimiento eco-
némico. En modelos con dos bienes, Rodrik (2008) desarrolla un modelo de crecimiento
end6geno en donde el sector comerciable estd mas distorsionado que el no-comerciable.
El autor muestra que una transferencia del sector comerciable al exterior deprecia el tipo
de cambio real, aumenta la participacion del capital total empleado en el sector comer-
ciable y mejora el crecimiento. Asimismo, Korinek y Serven (2010) exponen un modelo
de crecimiento enddgeno en donde la produccidon de bienes comerciables genera mayores
externalidades de aprendizaje que los no-comerciables. Los autores muestran que una de-
preciacion del tipo de cambio real (inducido por acumulacién de reservas internacionales)
estimula el crecimiento. Sin embargo, Aizenman y Lee (2010) desarrollan una economia
con dos bienes (comerciables y no comerciables) y analizan las consecuencias de tres
tipos de externalidades de aprendizaje en la practica (el aprendizaje puede depender de
la produccién agregada, del trabajo agregado o de la inversion agregada). Ellos muestran
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que unicamente cuando las externalidades llaman a subsidiar al empleo en el sector co-
merciable, la subvaluacién del tipo de cambio real seria una politica econdmica sugerida
(por medio de acumulacién de reservas internacionales). En un marco de bienestar social,
nuestro modelo con dos externalidades llamaria para un subsidio a la inversion en el sec-
tor comerciable. Por lo tanto, los resultados obtenidos en este articulo (la interaccién del
efecto ahorro y del efecto tasa de interés-apreciacion del tipo de cambio real) identifican
nuevos canales por los cuales la apertura financiera puede afectar al crecimiento, en una
economia con dos tipos de capital y dos externalidades.

El articulo estd organizado con las siguientes secciones. La economia; se desarrolla
un modelo de crecimiento endégeno de una pequefia economia abierta con restric-
cion al crédito externo. El modelo en variables estacionarias; se redefine el modelo
en variables estacionarias. La solucion en el estado estacionario; se estudia el estado
estacionario. Aumento en la relacion deuda externa/capital comerciable; se analiza un
aumento ex6geno de la relacidon deuda externa/capital comerciable sin disminucién de
la prima de riesgo pais. Incremento en la relacion deuda externa/capital comerciable
con disminucion de la prima de riesgo pais; se estudia un aumento exdgeno en la rela-
cién deuda externa/capital comerciable con disminucién exdgena de la prima de riesgo
pais y Conclusiones.

s La economia

El modelo esta presentado con una estructura que incorpora mercados (véase Barro y
Sala-i-Martin, 2004). El modelo representa a una pequefia economia abierta con comer-
cio en bienes y activos. Por lo tanto, la economia toma como dados el precio del bien
comerciable y la tasa de interés mundial. Se supone que los dos bienes, comerciable y
no-comerciable, son producidos, consumidos y acumulados. El bien en cada sector es
producido por medio de capital fisico, trabajo y conocimiento tecnolégico. Por sim-
plicidad, el sector comerciable es el Unico que genera conocimiento tecnolégico por
medio de un aprendizaje en la préctica (learning by doing). Dicho conocimiento se
desborda al sector no-comerciable. Por lo tanto, el sector comerciable es el motor de
crecimiento. El trabajo es homogéneo y se mueve libremente entre los dos sectores. La
oferta total de trabajo es constante. El ahorro doméstico es una fraccién constante del
producto nacional. La deuda externa es una fraccién constante del capital del sector
comerciable. La tasa de interés o el costo sobre el capital doméstico y la deuda externa
es igual a la tasa de interés mundial més la prima de riesgo pais.

Las empresas
Se supone que la funcién de produccién del sector comerciable es Cobb-Douglas:

(1) Y, = 4, KL,

donde Y, es la produccién del bien comerciable, 4; >0 es un pardmetro productivo,
K, es el acervo de capital fisico acumulado del bien comerciable, L, es el trabajo
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empleado en el sector, 0 < <1y 1—a son las participaciones de K, y L, res-
pectivamente, y E, es una externalidad de aprendizaje. Se supone que K, es usado
Unicamente en el sector comerciable.

El conocimiento tecnoldgico es creado a través de un aprendizaje en la practica en
el sector, asi el conocimiento es un subproducto de la inversién. Por lo tanto, E, es el
efecto externo de K, en la funcién de produccion del sector comerciable. Para gene-
rar crecimiento enddgeno, se supone que £, = K 'T’“ , as{ la funcién de produccién del
sector comerciable tiene rendimientos constantes en el capital ampliamente medido
(véase, Romer, 1989).

Se define P, como el precio mundial constante del bien comerciable. Se usa al
bien comerciable como numerario (PT* =1). Ademds, se define a »" como la tasa de
interés mundial que es constante. Se introduce un pardmetro ¢ que mide la prima de
riesgo pais sobre 7" . Eicher y Hull (2004) definen a £ como una funcién creciente de
la relacion deuda-capital (véase también Eicher y Turnovsky 1999). En este articulo,
por simplicidad, el pardmetro & es constante y exégeno. Suponiendo una forma de
paridad de tasas de interés ajustado con riesgo, tenemos que la tasa de interés o el costo
sobre el capital domestlco y la deuda externa, r, es iguala r =r" +¢£ . El costo de K,
esR, =(r+ 5 —-Py/P; 7). Dado que P es el numerario y que K, tiene una tasa de
deprec1a010n cero (0, =0), el costo de K, es R, =r.Porlo tanto el nivel de R,
estd fijado por la tasa 'de interés mundial y la prima de riesgo pais. Las empresas en
el sector comerciable maximizan beneficios tomando la externalidad como dada. Las
condiciones de primer orden son:

() wy = 4, K, (1-a)L,*
3) R, =r=4,aL;”

La ecuacién (2) dice que el salario en el sector comerciable, w, ,es igual al valor del
producto marginal de L, . La ecuacion (3) dice que el costo de K, es igual al producto
marginal de X, . Por lo tanto, 7 es la tasa de interés sobre los activos domésticos.

Con respecto al sector no-comerciable, la funcién de produccién es Cobb-Douglas:

4 Y, = ANKZ/\leA;ﬂEZ

donde Y, es la produccién del bien no-comerciable, A, > 0 es un pardmetro producti-
vo, K es el acervo de capital fisico acumulado con el bien no-comerciable, L, es el
trabajo empleado en el sector, 0 < f <1 y 1— /3 son las participaciones de K, y L,,
respectivamente, y £, es una externalidad. El acervo de K, es usado tinicamente en
el sector no-comerciable.

Existe un efecto desbordamiento del conocimiento entre los sectores. Young (1991)
discute este efecto entre industrias. Asi, £, es la contribucion del conocimiento tecno-
l6gico (generado en el sector comerciable) en la produccion del bien no-comerciable.
Ademads, para generar crecimiento endégeno, se supone que F, = K }’ﬁ , asi la funcién
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de produccién del sector no-comerciable tiene rendimientos constantes en el capital
ampliamente medido.

Se define p, como el precio relativo del bien no-comerciable en términos
del bien comerciable, también como el tipo de cambio real. El costo de K, es
Ry =(r+38x,-py/py). Dado que K tiene una tasa de depreciacién cero (d = 0),
larentade K, es Rv=(r-p,/py), donde Dy/pv €s la tasa de crecimiento de p y ©las
ganancias de capltal. Las empresas no-comerciables maximizan beneficios tomando la
externalidad como dada. Las condiciones de primer orden son:

%) Wy = pNANKzeKlriﬂ(l_ﬂ)L;vﬂ
(©) R, =r—§J=ANﬁKN”‘1K}‘ﬁLZﬁ
N

La ecuacién (5) dice que el salario en el sector no-comerciable, w,, , es igual al valor
del producto marginal de L, . La ecuacion (6) es la condicién de equilibrio dindmica
para K . Asf, la ecuacion dice que el costo de K, es igual a su producto marginal.

Es importante sefialar que el tipo de cambio real estd definido como el valor pon-
derado del nivel del precio relativo del bien no-comerciable en términos fisicos del
pais extranjero dividido entre el nivel del precio relativo del bien no-comerciable en
términos fisicos del pais doméstico. Considerando el nivel del precio relativo del pais
extranjero como constante, el tipo de cambio real estd inversamente relacionado con el
nivel del precio relativo del bien no-comerciable del pais doméstico. Por lo tanto, un
aumento en p, conducird a una apreciacién del tipo de cambio real.

Los hogares
Los hogares poseen K, y K, . La restriccién de los hogares es:

(7 wyL, +wyL,+R,K, +R,pyK,-rD=C, +p,C, +Kr+p, Kn—D

endonde w;L; +w, L, eselingreso salarial, R, K, + Ry pyK, eselingreso por K,
y K, , respectivamente, D es la deuda externay » D es el pago de intereses sobre la
deuda externa. Los hogares usan su ingreso neto de pago de intereses para consumir y
acumular mds capital neto de incremento de la deuda externa. Asi, C, es el consumo
en el bien comerciable, C,, es el consumo en el bien no-comerciable, Kr es el incre-
mento en el tiempo de K,, Kv esla acumulaciéonde K, y D es el incremento en el
tiempo de la deuda externa. Reordenado la restriccion de los hogares, se tiene:

® D=rD+C,+pCy+Kr+py Kn—w, L, —wyL,, —R,K, =R, p,K,

La ecuacion (8) estd expresada desde el punto de vista de un hogar deudor, asi el
pago de intereses sobre la deuda externa mas la demanda en consumo y la acumula-
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cion de activos excede al ingreso total. En este articulo se supone que solamente K,
puede ser usado como colateral para préstamos en el mercado mundial. Ademas, sola-
mente una fraccién constante y exégena, €, de K, sirve como colateral. Por lo tanto,
D =6K, es larestriccién de crédito externo, en donde 0 <@ <1. Barro, Mankiw y
Sala-i-Martin (1995) sefialan que este tipo de restriccion de préstamo implica que los
residentes domésticos poseen todo el acervo de K, y que parte de este capital es fi-
nanciado por el mercado mundial. Por lo tanto, los residentes externos poseen la deuda
sobre el K, que fue financiado (véase también Escot y Galindo, 2000 y Lane, 2001).
Por simplicidad, no hay eleccién intertemporal. Por consiguiente, se supone que el aho-
rro de los hogares, S, , es una fraccién constante y exégena del ingreso neto de pago
de intereses de la deuda externa (el ahorro exdgeno es una limitacién del modelo). Por
lo tanto, se tiene:

) S, =s(w,L, +wyLy +R,K, + R, p,K,~rD)
en donde s es la tasa de ahorro que es constante y exdgena (0 <s <1).

El equilibrio de la economia

Tomando en consideraciéon E, y E,, las funciones de produccién se pueden expresar
como Y, = A, K, L;* y Y, = A,KSK; "L}’ . Ahora, sustituyendo w,, Wy, R, ¥y R, .
ecuaciones (2), (3), (5) y (6), en la ecuacién (8) se obtiene la restricciéon de recursos
de la economia:

(10) D=rD+C,+p,C,+Kr+p, Kn=Y, —p,Yy

. .
Considerandoque Kr =1, y Ky =1, ,endonde I, eslainversionen K, y I, esla
inversién en K, , larestriccion de recursos de la economia se puede reescribir como:

an D+(Y; +pyYy —rD)=(Cr + pyCy) =1+ pyly
en donde Y, + p, Y, —» D es el producto nacional y C, + p, C, es el gasto total en
consumo. Por consiguiente, el ahorro doméstico (que es el ahorro de los hogares, S,,)
es la diferencia entre el producto nacional y el gasto total en consumo.
(12) D+S, =1, +pyly

Sustituyendo los valores de w;, wy, R, y R, enlaecuacion (9), se tiene:
(13) SH:S(YT+pNYN'rD)

Sustituyendo la ecuacién anterior en la ecuacién (12), se tiene:

(14) D+s(Yr+pyYy-rD) =L+ pyly
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Asi, la ecuacién (14) dice que el ahorro externo més el ahorro doméstico sirven para
financiar la inversion.

Dado que el precio relativo del bien no-comerciable es flexible, la oferta del bien
no-comerciable siempre es igual a la demanda. Por lo tanto, la condicién de equilibrio
para el mercado del bien no-comerciable es:

(15) Yy =pyCy +pyly

Con las ecuaciones (10) y (15), se obtiene la condicién de equilibrio para el merca-
do del bien comerciable:

(16) D=rD+C, +1,-Y,

La cuenta corriente deficitaria es:

(17) D=rD-NX

en donde NX es el saldo comercial. Con las ecuaciones (16) y (17), se puede reescribir
la condicién de equilibrio para el mercado del bien comerciable como:

(18) Yr=Cr+I+NX

La ecuacién (18) muestra una condicién de equilibrio para un mercado con co-
mercio internacional en bienes. Respecto al mercado laboral, se supone que la oferta
total de trabajo, L , es constante. La condicién de equilibrio en el mercado laboral es
L=L,+L,.

n  El modelo en variables estacionarias

Dado que las variables K, y K, crecerdn permanentemente, es necesario definir las
variables del modelo como variables estacionarias, es decir, variables que sean cons-
tantes en el estado estacionario (véase Barro y Sala-i-Martin, 2004). Asi, dado que
K, y K, crecen a la misma tasa en el estado estacionario, se define a la proporcién
capital no-comerciable/capital comerciable, z =K, /K,, como la primera variable
estacionaria. Ademads, dado que L es constante, se normaliza a uno (L =1). De este
modo, la condicién de equilibrio en el mercado laboral es: n+(1—n) =1, en donde n
es la fraccion del trabajo empleado en el sector comerciable y (1—#7) es la fraccion
del trabajo empleado en el sector no-comerciable. Como 7 es constante en el estado
estacionario, la variable n es la segunda variable estacionaria (como L=1,n=1L,,
por presentacién se usa # ). Se define a la relacién deuda externa/capital comerciable,
d =D/K,, como la tercera variable estacionaria. Asimismo, como el precio relativo
del bien no-comerciable debe ser constante en el estado estacionario, Py es la cuarta
variable estacionaria.
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Por lo tanto, la funcién de produccién del sector comerciable en variables estacio-
narias es:

_ l-a
(19) Y, = A4, K,n
y las condiciones marginales para el sector comerciable en variables estacionarias son:

_ -
(20) w, = A K, (1—a)n

_ l-o

(21) r=A4,an
observe que si se despeja n de la ecuacidn (21), ésta dependerd solamente de paré-
metros y siempre se encontrard en un estado estacionario, como serd evidente mas
adelante. Asimismo, la funcién de produccién del sector no-comerciable en variables
estacionarias es:

(22) Y, = A,K, 2z’ (1-n)"*

y las condiciones marginales para el sector no-comerciable en variables estacionarias
son:

(23) Wn :pNANZﬂKT(l - ﬂ)(l - }’l)r'B
(24) Py _,_ABA=m"
Py 7

Se supone que o > f3, asi el sector comerciable es mds intensivo en capital que
el sector no-comerciable. Turnovsky (1997) analiza las consecuencias de este tipo de
supuesto.

La condicién estitica de asignacidon eficiente del trabajo entre los dos sectores se
obtiene igualando las ecuaciones (20) y (23):

(25) Ar(1- )™ = puduz? (1- B)(1-n)”

Esta condicién dice que el valor del producto marginal del trabajo en ambos secto-
res debe ser igual en todo tiempo. Con la ecuacidén (25), se obtiene el nivel de z :

nl
B

[4r(-a)(1-ny
(26) Z—[ pudy (1-B)n’

Utilizando las identidades /, = K, y I, = K ~, la ecuacion (14) es:
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D+slY, +p,Yy—-rD]=K,+p, K,
se tiene que D =6 K r. Sus-

(27
Utilizando la restriccion de crédito externo D =0 K

tituyendo estas igualdades en la ecuacion (27), se tiene que
-réK,]= K +py Ky

(28) 0K Frs[Yr +puYy
A continuacion, se obtienen las tasas de crecimiento de K y K, . Despejando el
término p,, K, de la ecuacién (28) y dividiendo por K, se tiene:
Kv _slY,+pyY—r0K,] (1-6)K
00 o Ko sl p Yy —r0K,] (-0 K,
K, K, z K,
/ K, , se obtiene:

Tomando logaritmos y derivadas respecto al tiempo de z =

x|

>:|>=.
=

N[N e
|
=

(30)
Como n siempre se encuentra en un estado estacionario y es constante. Tomando
, :

logaritmos y derivadas respecto al tiempo de la ecuacién (26), se obtiene

31) z__1lpy
z By
Igualando las ecuaciones (30) y (31) se obtiene
(32) K Ky, 1 Py
K, Ky PBpy
Sustituyendo la ecuacién (32) en la ecuacién (29) se obtiene
Ky s[Y, + 0K,] (1-6)|K, 1
(33) pN7N=S[ pyYy —r0K;] ( ) 7N+7P7N
Ky Ky z Ky By

Finalmente, sustituyendo las funciones de produccion (ecuaciones 19 y 22) y despe-
N

b
jando K, /K, se obtiene la tasa de crecimiento de K, en variables estacionarias
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K | ) ) 1 p
(34) = NS4+ AP A=) —rO1=(1—0)— LN
K, |ipNZ+(1_9)j| s[A4pn pyAyz" (1-n) ré]-( ),B I

Del mismo modo, dividiendo por K, la ecuacion (28), sustituyendo Ky/Ky dela
ecuacion (32), sustituyendo las funmones de produccién y despejando K, /K; se obtie-
ne la tasa de crecimiento de K, en variables estacionarias:

K 1 _ _ z
35 2o N s[An 4 p, AP (1—n) P @)+ DY PN
K; pyz+(1-6) N
Asimismo, como 7 siempre se encuentra en un estado estacionario, la tasa de cre-
cimiento del producto nacional es:

:YT &+pNYN 1354_&_,_& _Q &
K

(36) Ir
YK, | Y z K, py| Y |K,

~ |~

donde Y;/Y = Arn"*/[Arn"*+pyAyz’ (1 -n)'? - rO] es la participacién de ¥, en el pro-
ducto nacional, p,Y, /Y = pyA,z’ (1-n)"" /(4,0 + p,Ayz" A=n)"F —r0]
es la participaciénde p, Y, en Yy rD/Y =r@/[(A.n"" + p,A,z" (1-n)"" —r6]
es la participacién de » D en el producto nacional. En la siguiente seccién se muestra
la solucién del modelo en el estado estacionario.

n La solucion en el estado estacionario

La solucién en el estado estacionario implica la existencia del equilibrio. Asi, las tasas
de crecimiento de z, n, d y p, son igual a cero en el estado estacionario. Por consi-
guiente, los nivelesde z,n, d y p, son constantes en el estado estacionario. Asimismo,
las tasas de crecimiento de K,,K,,Y,, Y, y ¥ deben ser iguales a una constante en
el estado estacionario.

Por lo tanto, con la ecuacién (21) se tiene:

1

o
37 e
37 n [ATO!J ,

dado que r, 4, y « son constantes, el nivel de n” es constante en el estado estacio-
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nario (se denota a los niveles de estado estacionario con un *). Como el nivel de n”
no depende del pardmetro &, un aumento en d = D/K, =6 no influye en n". Sin
embargo, si la prima de riesgo pais disminuye, se tiene que d»n"/dr >0. Por lo tanto,
si 7 desciende el nivel de n" decrece, es decir, la fraccién de trabajo empleado en el
sector comerciable disminuye. Dado que no existe un costo en la movilidad del trabajo,
el nivel de n* disminuye instantdneamente a su nuevo estado estacionario.

Ahora, como en el estado estacionario p v =0, la ecuacién (24) es:

- 4, (- n*)liﬂ

(38) R

Despejando z de la ecuacién anterior y sustituyendo el nivel de n”, se obtiene el
nivel de z en el estado estacionario:

b

| 0
ANﬂjl—ﬁ { ro|e

r A,o

(39) z" :(

como z* depende de pardmetros, el nivel de z* es constante en el estado estacionario.
Nuevamente, el nivel de z* no depende del pardmetro @, asi un aumento en d = 6
no influye en z”. Sin embargo, si & disminuye, se tiene dz"/dr <0 cuando > 3.
Por lo tanto, si » decrece el nivel de z* aumenta, es decir, la proporcién capital no-
comerciable/capital comerciable sube.

Ahora, despejando p,, de la ecuacion (26), se obtiene:

(40) zl{Ar(l—“)(l—"*)ﬂ}

P aa-pyn

Sustituyendo el nivel de n” y z* en la ecuacién anterior, se obtiene el nivel p, en
el estado estacionario:

o

. e [ 4,0-0) ]| (4,00

41 _ .t a-py| Ar T
@ Pt {AN(l—ﬁ)} -
(AP

>

como p, depende de pardmetros, el nivel de p) es constante en el estado estacio-
nario. Nuevamente, el nivel de py no depende del pardmetro @, asi un aumento en
d =6 no influye en Py . Sin embargo, si £ disminuye, se tiene que d p, /dr <0
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cuando & > 3. Por lo tanto, una disminucién en 7 conduce a un aumento en p, , es
decir, a una apreciacién del tipo de cambio real.

Ahora, dado que en el estado estacionario p, =0, la tasa de crecimiento de K,
ecuacion (34), es:

K 1 (i c e -
(42) = An™ "+ pr Az 1=n")" —r6
KN |:p;=vz* + (1—6):|[S[ Tn pN NZ ( n ) r ]]

y la tasa de crecimiento de K, ecuacién (35), en el estado estacionario es:

K | . .
(43) i N (S | P 7 U P Al ¢ BT Ly
KT |:p[er>k+(1_9):||: [ T pN N ( ) ]]

Como es evidente, las tasas de crecimiento de K, y K, , ecuaciones (42) y (43),
son iguales en el estado estacionario. Del mismo modo, en el estado estacionario z = 0
y py =0, la tasa de crecimiento del producto nacional, ecuacién (36), es Y/Y = K, /K.
Por lo tanto, la tasa de crecimiento de estado estacionario de la economia, g~, es:

* 1 *(l—a * * * —
(44) g :[p*z;,\. +(1_0)}[S[Arn D 4 prdyz?(1=n")" —r0]]
N

Como g" depende de pardmetros, el nivel de g" es constante en el estado estacionario.
Ahora, la tasa de crecimiento de estado estacionario si depende de 8. Por lo cual, se
puede demostrar que d g" /d € > 0. Por lo tanto, un aumento en la relacién deuda exter-
na/capital comerciable conduce a una mayor tasa de crecimiento. Del mismo modo, si
£ disminuye, se tiene que d g* /dr >0 cuando & > /3 (resultado numérico, mostrado
abajo). Por lo tanto, una disminucién en 7 conduce a un decremento en la tasa de cre-
cimiento de estado estacionario.

Resumiendo, se comprobé matematicamente en el estado estacionario que cuando
d = @ aumenta, las variables n", z* y p, no cambian. Sin embargo, cuando d au-
menta, la tasa de crecimiento aumenta. Asimismo, se comprob6 matematicamente que
cuando & decrece, p, aumenta, n° disminuye y z* aumenta. Finalmente, cuando &
decrece, la tasa de crecimiento disminuye (resultado numérico).

Para visualizar como las variables endégenas responden a incrementos en d =6 'y
a decrementos en &, se presentan simulaciones en donde los valores de los pardmetros
son: =03, f#=0.2,5=02, 4,=0.25, 4,=0.20y r"=0.03 (se realizé un gran ni-
mero de simulaciones, en donde los niveles de los pardmetros respetaban sus restriccio-
nes; en particular, los parametros presentados son sélo para propdsitos ilustrativos). En
el Cuadro 1 se muestran los niveles de p),, n* y z* para diferentes nivelesde d =6 y
£ . Por lo tanto, dado un nivel de &, parael rango 0 <6 < 1, los valoresde py, n"y z*



Movilidad del capital, tasa de interes, tipo de cambio... m 87

no cambian, como se demostré matematicamente. Asimismo, dado el rango 0 =0 < 1,
mientras £ disminuye, p) aumenta, n* disminuyey z* aumenta, como también fue
demostrado matematicamente. En el Cuadro 2 se muestran las tasas de crecimiento de
estado estacionario para diferentes niveles de € y &. Por consiguiente, dado un nivel
de f , mientras 6 aumenta, la tasa de crecimiento aumenta, como también se demostrd
matemdticamente. Asimismo, dado un nivel de @, mientras £ disminuye, la tasa de
crecimiento disminuye como fue mencionado.

Cuadro 1
Los niveles de p) , n'y z" con diferentes 8 y &

® *

Py n z

£ =001 £=0.01 £=0.01

0<d=6 =<1 1.4319 0.4074 0.5926
£=10.005 £=0.005 £=10.005

0sd=0=<1 1.4665 0.3366 0.7839

£=0 ¢=0 £=0

0sd=0=<1 1.5074 0.2701 1.0458

Cuadro 2

Los niveles de g" con diferentes 6 y &

d=0 £=001 £=0005 £=0
g g g
0 3.28 2.96 2.61
0.25 3.67 3.25 2.83
0.50 4.20 3.64 3.10
0.75 497 4.17 3.44
1 6.20 492 3.89

» Aumento en la relacion deuda externa/capital comerciable

Ahora se muestra el efecto ahorro producto de una apertura financiera. En el estado es-
tacionario, cuando la relacién deuda externa/capital comerciable aumenta, las variables
n", z" y p, nocambian, pero la tasa de crecimiento aumenta. Asi, dado que el tipo de
cambio real (p,) no varia con el aumento en la relacién deuda externa/capital comer-
ciable, el efecto apreciacién del tipo de cambio real no estd presente. En consecuencia,
la tasa de crecimiento aumenta debido al efecto ahorro de la liberalizacidn financiera,
es decir, el efecto directo positivo sobre la inversion y la produccion.

Para visualizar el resultado que a mayor d =@, mayor crecimiento, se presenta la
siguiente simulacién (el nivel de los pardmetros es el mismo que en la seccién ante-
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rior). En particular, cuando & = 0.01 (la tasa de interés, r, estd a cien puntos basicos
sobre ")y d=6 =0.25 (el 25 por ciento de K, es financiado por deuda externa),
se obtiene: p,=1.4319, n"=0.4074, z"=0.5926 y g*=3.67 por ciento anual (véanse
cuadros 1y 2).

Cuando d =6 aumenta de 0.25 a 0.75 y la prima de riesgo pais no varia (£ =0.01),
los niveles de p) =1.4319, n"=0.4074, z" = 0.5926 no cambian (véase cuadro 1). Sin
embargo, la tasa de crecimiento aumenta de 3.67 a 4.97 por ciento anual (véase cuadro
2). Asi, un aumento en la relacién deuda externa/capital comerciable beneficia al creci-
miento econémico por medio del efecto directo sobre el ahorro. No obstante, como fue
mencionado, un proceso de liberalizacién financiera frecuentemente va acompafiado de
una disminucién de la prima de riesgo pafs.

» Incremento en la relacion deuda externa/capital comerciable
con disminucion de la prima de riesgo pais

Ahora se estudia un aumento en d =€ con una disminucién de &, caso frecuente en
una apertura financiera. En particular, se compara con el caso de la seccién Aumento en
la relacion deuda externa/capital comerciable cuando @ pasa de 0.25 a 0.75 sin dismi-
nucién en &£. Los demds valores de los pardmetros son los mismos.

Cuando 6 aumenta de 0.25 a 0.75 y & disminuye de 0.01 a 0.005 (la tasa de in-
terés, r, estd a cincuenta puntos bésicos sobre "), se tiene que: p, = 1.4665, n"=
0.3366, z*=0.7839y g" =4.17 por ciento anual (véanse cuadros 1y 2 con 8 =0.75
y & =0.005). Comparado con el caso estudiado en la seccion anterior (véanse cuadros
ly2con 8 =025y & =0.01), las variables p,, n" y z"se mueven en la direccién
predicha matemdticamente. Asi, se produce una apreciacion del tipo de cambio real, es
decir, el precio relativo del bien no-comerciable aumenta. Esto da por resultado que el
sector no-comerciable atraiga recursos a costa del sector comerciable, asi el nivel de
n* disminuye y z* aumenta. De este modo, el sector comerciable, lider tecnoldgico,
emplea menos trabajo y acumula relativamente menos capital que el sector no-comer-
ciable. Por lo tanto, en este modelo, un aumento de la relacién deuda externa/capital
comerciable con disminucién de la prima de riesgo pais dafia al sector comerciable. Sin
embargo, la tasa de crecimiento aumenta de 3.67 (véase cuadro 2 con @ =0.25y & =
0.01) a 4.17 por ciento anual (véase cuadro 2 con 8 =0.75y £ = 0.005). En el caso
estudiado en la seccidn anterior con un aumento en d = @ sin disminucién de la prima
de riesgo pafs, la tasa de crecimiento aumentaba a 4.97 por ciento anual (véase cuadro 2
con @ =0.75y £ =0.01). El efecto tasa de interés-apreciacién del tipo de cambio real
compensa parcialmente al efecto ahorro y el resultado neto es un aumento de la tasa de
crecimiento de largo plazo.

Ahora, con d =0=0.75y & =0, se tiene que: p, = 15074, n"=0.2701, z" =
1.0458 y g"=3.44 por ciento anual (véanse cuadros 1 y 2). Comparado con el caso de
la seccion anterior (véanse cuadros 1y 2 con 8 =0.25y & =0.01), nuevamente las
variables p,, n* y z* se mueven en la direccién predicha matemdticamente y el sec-
tor comerciable es perjudicado. Ahora, la tasa de crecimiento disminuye de 3.67 (véase
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cuadro 2 con 8 =025y & =0.01) a 3.44 por ciento anual (véase cuadro 2 con 6 =
0.75y & =0). Comparado con el caso estudiado en la seccién anterior con un aumento
de @ sin disminucién de &, se tiene que g* = 4.97 por ciento anual (véase cuadro 2
con @ =0.75y & =0.01). El efecto tasa de interés-apreciacién del tipo de cambio real
compensa totalmente el efecto ahorro y el resultado neto es una disminucién de la tasa
de crecimiento de largo plazo.

Asi, para la economia mexicana, el indice del tipo de cambio real multilateral del
peso mexicano pasé de 104.5 en diciembre de 1988 a un nivel minimo de 55.5 en marzo
de 2002 (una disminucion del indice representa una apreciaciéon, Banco de México).
Por lo que la apreciacion del tipo de cambio real, para este periodo, fue del 49 por cien-
to. Para noviembre de 2006,el indice fue de 72.7. Asi, el tipo de cambio real se apreci6
en un 31.8 por ciento en el periodo 1988-2006. Mientras que la tasa de crecimiento
promedio del ingreso per cépita fue del 1.6 por ciento anual para el periodo 1989-2006
(en ddlares internacionales). Por lo tanto, posiblemente, el efecto tasa de interés-apre-
ciacidn del tipo de cambio real compensé parcialmente el efecto ahorro, dando como
resultado final un lento crecimiento.

a  Conclusiones

Se desarrollé un modelo de crecimiento endégeno con dos bienes, en donde el sector
comerciable (manufacturero) es el inico que genera progreso técnico. El conocimiento
generado en el sector comerciable se utiliza en la produccién del bien no-comerciable
(construccidn y servicios). Cada sector tiene la capacidad de acumular capital. Se su-
puso que el ahorro de los hogares es una fraccién constante de su ingreso neto. Los ho-
gares tienen restriccion al crédito internacional. Por lo tanto, la deuda externa es igual
a una fraccién constante del capital comerciable, que sirve como colateral. Ademas,
los prestamistas externos perciben un riesgo pais. Con el modelo se estudié cémo un
aumento en la relacién deuda externa/capital comerciable afecta al tipo de cambio real
y al crecimiento econdmico en el estado estacionario.

Se demostré matemdticamente que un incremento de la relacion deuda externa/
capital comerciable sin disminucién de la prima de riesgo pais no afecta al tipo de
cambio real, ni a la fraccién de trabajo empleada en el sector comerciable y tampoco a
la proporcién de capital no-comerciable/capital comerciable. Por lo que, en este caso,
no estd presente el efecto tasa de interés-apreciacion del tipo de cambio real que afecta
negativamente al sector comerciable. Por consiguiente, la tasa de crecimiento de la
economia aumenta debido al efecto ahorro de la liberalizacion financiera, es decir, el
efecto directo positivo sobre la inversion y la produccidn.

También se demostré6 matematicamente que cuando la relaciéon deuda externa/ca-
pital comerciable aumenta junto a una disminucién de la prima de riesgo pais, el tipo
de cambio real se aprecia. Esto afecta al sector comerciable, lider tecnolégico en la
economia. En consecuencia, la fraccién de trabajo empleado en la produccién del bien
comerciable disminuye y la acumulacién del capital comerciable se desalienta. Por lo
tanto, dependiendo del grado de apreciacion del tipo de cambio real, la tasa de creci-
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miento de la economia puede aumentar o disminuir. Asi, el efecto tasa de interés-apre-
ciacidn del tipo de cambio real compensa parcialmente o totalmente el efecto ahorro.
En trabajo futuro, para enriquecer al modelo y obtener nuevos resultados, es posible
endogenizar la tasa de ahorro y la prima de riesgo pais.

Asi, definiendo el efecto ahorro que opera positivamente sobre el crecimiento y
el efecto tasa de interés-apreciacion del tipo de cambio real que opera negativamente
sobre el crecimiento econémico, fue posible dar una explicacidn tedrica de la presumi-
blemente nula relacién empirica entre liberalizacién de la cuenta de capitales y creci-
miento. Sin embargo, para entender plenamente el efecto de una integracién financiera
en una economia en particular, es necesario conocer qué otras variables fundamentales,
ademas del tipo de cambio real, son modificadas.
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