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Flotación sucia, precio de materias primas y fluctuaciones 

macroeconómicas: un modelo para el Perú1 

Waldo Mendoza Bellido y Rafael Vilca Romero2 

RESUMEN 

En este documento se presenta un modelo macroeconómico que reproduce los hechos 

estilizados fundamentales de la macroeconomía peruana: la extrema dependencia de 

la inversión privada y del PBI del comportamiento del precio de los minerales de 

exportación, en el contexto de un Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) que opera 

con un régimen de flotación sucia del tipo de cambio y un Ministerio de Economía y 

Finanzas (MEF) que trabaja con reglas fiscales que endogenizan el gasto público. El 

modelo está construido para los estudiantes y profesores de Economía del bachillerato, 

y es un desarrollo de Dancourt (2009), Dancourt y Mendoza (2016) y Mendoza (2019). 

Palabras clave: flotación sucia, materias primas, fluctuaciones macroeconómicas. 

Código JEL: E32, F31, F32.  

ABSTRACT 

This paper presents a macroeconomic model that reproduces the fundamental stylized facts 

of Peruvian macroeconomics: the extreme dependence of private investment and GDP on 

the behavior of the price of export minerals, in the context of a Central Reserve Bank of Peru 

(BCRP) that operates with a dirty floating regime of the exchange rate and a Ministry of 

Economy and Finance (MEF) that works with fiscal rules that endogenize public spending. 

The model is built for undergraduate students and teachers of Economics, and is a 

development of Dancourt (2009), Dancourt and Mendoza (2016) and Mendoza (2019). 

1 Este trabajo forma parte de uno de mis compromisos con la Asignación Especial por Docencia que me 
adjudicó el Vicerrectorado Académico de la PUCP.   
2 Profesor del Departamento de Economía de la PUCP y estudiante de Economía de la PUCP. 

Los autores agradecen los comentarios de Félix Jiménez y Leopoldo Gómez, que permitieron 

mejorar notoriamente un borrador de este texto. Así mismo, agradecen los útiles 

comentarios de un lector anónimo. De los errores subsistentes, somos culpables.  

Waldo Mendoza: https://orcid.org/0000-0001-9422-7908 

https://orcid.org/0000-0001-9422-7908
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INTRODUCCIÓN 

Un hecho estilizado marca el comportamiento histórico de la economía peruana: la 

enorme influencia de las condiciones internacionales, particularmente del precio de 

las exportaciones, básicamente mineras, en nuestro desempeño macroeconómico. El 

valor exportado de los productos mineros representa alrededor del 60 % del valor 

exportado total. 

Son varios los efectos del precio de los minerales en nuestra economía3. Cuando sube 

el precio de los minerales, la rentabilidad del sector se eleva, lo que alienta la inversión 

minera, especialmente extranjera. En segundo lugar, se elevan los volúmenes de 

producción minera en las minas en actividad como en aquellas que no lo estaban por 

los precios bajos. En tercer lugar, se elevan los beneficios del sector, por lo que pagan 

más impuestos a la renta. Como la mitad del Impuesto a la Renta minera se reparte 

entre los gobiernos regionales, los municipios y las universidades públicas en forma de 

canon, que se usa para hacer inversiones, la inversión pública también se incrementa. 

Por último, con un mayor precio de los productos mineros, el BCRP también se 

beneficia. Por un lado, se eleva el valor de las exportaciones, ingresan más dólares al 

país y el precio del dólar baja, lo que es antiinflacionario. Además, como el BCRP no 

quiere que el tipo de cambio caiga mucho, compra dólares y de esa manera sus 

reservas internacionales se elevan. 

En resumen, cuando el precio de los minerales se eleva, suben la inversión, pública y 

privada, el PBI, la recaudación y las reservas internacionales; y se reduce el tipo de 

cambio. 

El hecho estilizado de la cercana conexión entre el precio de los productos mineros4 y 

el comportamiento de la inversión privada, es recogido en el Gráfico 1. 

3 Véase, Gondo y Vega (2016), Alberola-Ila et al (2017), IMF (2018), Mendoza (2017) y Rodríguez y Vasallo 
(2021).   
4 El precio de los productos mineros es un promedio ponderado de nuestros minerales de exportación. 
La ponderación se hizo sobre la base de la participación anual de cada mineral en el valor de las 
exportaciones mineras. 
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Gráfico 1 

Perú: Inversión privada e índice de precios de minerales 

El otro hecho estilizado, recogido en el Gráfico 2, es la extrema conexión entre el precio 

de los minerales y el PBI. Puede apreciarse que los periodos de expansión del PBI 

coinciden en gran medida con la elevación mundial de los minerales, mientras que los 

periodos de desaceleración coinciden con la reducción de su precio. 

Gráfico 2 

Perú: PBI y precio minero, 2002-2022 
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Estos hechos se producen en un marco institucional donde, primero, el Banco Central 

de Reserva del Perú (BCRP) opera con un régimen de flotación sucia del tipo de cambio 

desde 1990. En los noventa, extraoficial y desordenadamente5 y, en este siglo, con la 

adopción del esquema de metas de inflación en 2003, oficial y sistemáticamente, pues 

es el segundo brazo de la política monetaria, encargada de suavizar las oscilaciones de 

corto plazo del tipo de cambio nominal6. 

En este esquema intermedio entre el tipo de cambio fijo y el tipo de cambio flotante, 

el BCRP compra dólares cuando el tipo de cambio se reduce en relación con un tipo de 

cambio “meta”, implícito, no anunciado, y vende dólares cuando el tipo de cambio sube 

y se ubica por encima del tipo de cambio meta. En este esquema, el BCRP acumula 

reservas internacionales cuando el tipo de cambio disminuye y, por el contrario, utiliza 

estas reservas cuando el tipo de cambio aumenta, lo cual se puede ver en el gráfico 3. 

Gráfico 3 

Perú: tipo de cambio y reservas internacionales 

Fuente: BCRP. Elaboración propia. 

El segundo rasgo del marco institucional es que Ministerio de Economía y Finanzas 

(MEF) opera con reglas fiscales que limitan el gasto público y la deuda pública a un 

porcentaje del PBI, y limitan también la tasa de crecimiento del gasto público. De esta 

manera, el gasto público es endógeno; y no exógeno, como en los libros de texto. 

5 Véase, Pasco Font (2000).  
6 El primero es la tasa de interés de corto plazo, destinado al control de la inflación. 
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El objetivo central de este artículo es construir un modelo macroeconómico que refleje 

los hechos estilizados descritos, así como el marco de las políticas monetaria y fiscales 

imperantes en el Perú 

Para ese objetivo, el artículo está organizado de la siguiente forma. En la siguiente 

sección se presenta el modelo macroeconómico. En la sección 2 se simularán los 

efectos de un aumento del precio de las materias primas sobre el nivel de actividad 

económica, el tipo de cambio, las reservas internacionales y sobre el nivel de precios. 

Simulamos también una política monetaria expansiva, una reducción de la tasa de 

interés, una política fiscal expansiva, que en el contexto de este modelo con reglas 

fiscales consiste en un aumento del límite del déficit fiscal. Finalmente, simulamos los 

efectos de un choque de oferta, en particular, el de un aumento de costos de insumos 

como el petróleo. De esta manera, podremos cotejar las predicciones del modelo con 

los hechos estilizados descritos. Por último, la sección 3 presenta las conclusiones e 

implicancias de este trabajo. 

1. MODELO7 

Este es un modelo de determinación del PBI no primario de una economía abierta, una 

suerte de Mundell-Fleming ampliado para la economía peruana.  

En el terreno de la demanda agregada, por un lado, hay un mercado de bienes donde 

existen dos sectores productivos: el primario y el no primario. El primero produce 

materias primas orientadas a la exportación, minerales, digamos, y opera a plena 

capacidad, es decir, se trata de un sector no keynesiano. El segundo produce bienes 

para el medio local, exporta y compite con importaciones, y a diferencia del primero es 

un sector que opera con capacidad ociosa. Es un sector keynesiano de donde se 

obtendrá la recta 𝐼𝑆 de una economía abierta. 

Por otro lado, hay un sector externo donde interactúan la balanza de pagos de una 

economía con movilidad imperfecta de capitales con una regla de intervención del 

BCRP, típica de una economía con un régimen de flotación sucia. De esta interacción se 

obtiene la recta de equilibrio externo, 𝐸𝐸. 

Del equilibrio 𝐼𝑆 − 𝐸𝐸 se hallan los valores de equilibrio de la producción y el tipo de 

cambio, dado un nivel de precios que en este modelo es exógeno. De la ecuación del 

equilibrio de la producción se obtiene la recta de demanda agregada (𝐷𝐴) del sector 

no primario de esta economía. Y, dado el tipo de cambio, en la regla de intervención 

obtenemos las reservas internacionales de equilibrio 

En este modelo con tasa de interés exógena y crédito interno endógeno, la recta de 

equilibrio en el mercado monetario, la recta 𝐿𝑀, solo nos sirve para hallar el crédito 

interno (𝐵𝑏) de equilibrio. 

                                                           
7 Véase Dancourt (2009), Dancourt y Mendoza (2016) y Mendoza (2019). 
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Por último, conocida la demanda agregada, la conjugamos con la recta de oferta 

agregada (𝑂𝐴), para constituir el sistema 𝐷𝐴 − 𝑂𝐴 del sector no primario de esta 

economía.  

A lo largo de todo el texto, trabajaremos con ecuaciones lineales. En un documento 

para el bachillerato, el uso de gráficos de líneas rectas es un apoyo pedagógico 

sustantivo. 

DEMANDA AGREGADA 

Mercado de bienes 

En el sector keynesiano, la producción de bienes no primarios o PBI no primario (𝑌) 

está determinada por la demanda (𝐷), la que depende del consumo, el que procede 

de los trabajadores del mismo sector (𝐶𝑁𝑃) y de los trabajadores del sector primario o 

productor de materias primas (𝐶𝑃), la inversión (𝐼), el gasto público (𝐺) y las 

exportaciones netas de bienes no primarios (𝑋𝑁𝑁𝑃).  

𝑌 = 𝐷 = 𝐶𝑁𝑃 + 𝐶𝑃 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑋𝑁𝑁𝑃      (1) 

El consumo de los trabajadores del sector no primario depende de su ingreso 

disponible, el cual es la diferencia entre el ingreso (𝑌) y la recaudación (𝑇). Como esta 

última es una proporción del nivel de actividad económica (𝑇 = 𝑡𝑌), el ingreso 

disponible de los trabajadores del sector no primario es (1 − 𝑡)𝑌.  En consecuencia, la 

función consumo de este sector se representa en la ecuación (2), donde 𝐶0  unifica a 

los factores distintos al ingreso disponible que influyen en el consumo de los 

trabajadores de sector no primario.   

𝐶𝑁𝑃 = 𝐶0 + 𝑐1(1 − 𝑡)𝑌        (2) 

El consumo proveniente de los trabajadores del sector primario es también una función 

del ingreso disponible de los trabajadores de este sector, el ingreso real neto de 

impuestos, dada una propensión a consumir, que es la misma que la de los trabajadores 

del sector no primario. El ingreso real está dado por 𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃, donde 𝐸 es el 

tipo de cambio nominal, 𝑃𝑃
∗  el precio en dólares de las exportaciones de materias 

primas, 𝑋𝑜  el volumen de exportaciones de materias primas y 𝑃 es el precio de los 

bienes no primarios, que es el numerario de esta economía8. En consecuencia, el 

consumo de los trabajadores del sector primario está establecido en la ecuación (3). 

                                                           
8 El ingreso real de los trabajadores del sector primario se obtiene a partir de su ingreso nominal 
procedente de la exportación, deflactado por el numerario, que será el precio de los bienes no primarios 
(𝑃). El ingreso nominal se obtiene multiplicando el valor en dólares de las exportaciones primarias 
(𝑃𝑃

∗𝑋0) por el tipo de cambio nominal (𝐸).  En consecuencia, el ingreso real de los trabajadores del sector 

primario, en términos de bienes no primarios, equivale a 
𝐸𝑃𝑃

∗ 𝑋0

𝑃
 y el ingreso disponible vendría dado por 

(1 − 𝑡)
𝐸𝑃𝑃

∗ 𝑋0

𝑃
. Para mantener el carácter lineal de nuestras ecuaciones, utilizamos la 

aproximación lineal:  (1 − 𝑡)
𝐸𝑃𝑃

∗ 𝑋0

𝑃
≅ (1 − 𝑡)(𝐸 + 𝑃𝑝

∗ + 𝑋0 − 𝑃), expresión que aparece en la 

ecuación (3). 
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𝐶𝑝 = 𝑐1(1 − 𝑡)(𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃)       (3) 

La inversión privada depende negativamente de la tasa de interés local (𝑟) y de la tasa 

de interés internacional (𝑟∗). El hecho que existan dos tasas de interés implica que los 

inversionistas podrán financiar sus inversiones en el mercado local, en moneda local 

y/o en el mercado internacional, en dólares. De la misma forma, siguiendo el hecho 

estilizado presentado por Magud y Sosa (2015) en el contexto de Latinoamérica y el 

Caribe, así como los trabajos de Rodríguez y Villanueva (2014), Ross y Tashu (2015) y 

Gondo y Vega (2019) en el caso peruano, se encuentra que el cambio en los precios de 

las materias primas desempeña un papel crucial en la expansión o contracción de la 

inversión privada. Por ello, se introduce como determinante de la inversión al tipo de 

cambio real relevante para el sector de materias primas de exportación, 𝐸 + 𝑃𝑃
∗ − 𝑃9. 

𝐼 = 𝐼0 − 𝑏𝑟 − 𝑏∗𝑟∗ + 𝑏𝑋(𝐸 + 𝑃𝑝
∗ − 𝑃)      (4)  

Respecto a la política fiscal, esta economía opera con una regla de equilibrio fiscal 

primario. En consecuencia, el déficit fiscal primario (𝐷𝐹𝑃), que es la diferencia entre 

el gasto público primario (𝐺) y los ingresos del gobierno que proceden de la 

recaudación proveniente del sector no primario (𝑡𝑌) y del sector primario de la 

economía, 𝑡(𝐸 + 𝑃𝑃
∗ − 𝑃 + 𝑋0), siguiendo una regla fiscal, debe ser igual a un 

porcentaje 𝛼 de la producción no primaria. En la ecuación (5) se establece el equilibrio 

fiscal primario10.  

𝐷𝐹𝑃 = 𝐺 − 𝑡𝑌 − 𝑡(𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃) = 𝛼𝑌                            (5) 

Dada la regla de equilibrio fiscal primario, el gasto primario o gasto no financiero es 

una variable endógena, dependiente de los ingresos gubernamentales y del límite de 

déficit fiscal (𝛼), como en la ecuación (6). 

𝐺 = 𝑌(𝑡 + 𝛼) + 𝑡(𝐸 + 𝑃𝑃
∗+𝑋0 − 𝑃)                                                     

(6)Finalmente, el mercado de bienes no primario incluye a las exportaciones netas (o 

balanza comercial) del sector no primario, la cual depende, como es usual, 

positivamente del PBI internacional (𝑌∗) y del tipo de cambio real del sector no 

primario (𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃), donde 𝑃𝑁𝑃

∗  es el precio mundial en dólares del bien no 

primario11. Así mismo, la balanza comercial de este sector depende negativamente del 

ingreso disponible de los trabajadores de ambos sectores, dada una propensión a 

importar común (𝑚).                                                                                             

𝑋𝑁𝑁𝑃 = 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃) − 𝑚(1 − 𝑡)(𝑌 + 𝐸 + 𝑃𝑃

∗+𝑋0 − 𝑃)  (7)  

                                                           
9 También en este caso, estamos usando una aproximación: 

𝐸𝑃𝑝
∗

𝑃
≅ 𝐸 + 𝑃𝑝

∗ − 𝑃. 
10 La regla fiscal peruana (El Peruano, Ley 31541) limita el déficit fiscal y la deuda pública a un porcentaje 
del PBI, y el crecimiento del gasto público real. En este caso, y el nuestro, el gasto público primario se 
convierte en una variable endógena, que es lo que queremos destacar en la ecuación 6.  

11 También en este caso estamos utilizando una aproximación lineal de modo que 
𝐸𝑃𝑁𝑃

∗

𝑃
≅ 𝐸+𝑃𝑁𝑃

∗ − 𝑃 
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Reemplazando las ecuaciones (2), (3), (4), (6) y (7), en la ecuación (1), hallamos la 

ecuación de equilibrio en el mercado de bienes. 

𝑌 = 𝐷 = 𝐶0 + 𝑐1(1 − 𝑡)𝑌 + 𝑐1(1 − 𝑡)(𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃) + 𝐼0 − 𝑏𝑟 − 𝑏∗𝑟∗ +

𝑏𝑋(𝐸 + 𝑃𝑝
∗ − 𝑃) + 𝑌(𝑡 + 𝛼) + 𝑡(𝐸 + 𝑃𝑃

∗+𝑋0 − 𝑃) + 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃) −

𝑚(1 − 𝑡)(𝑌 + 𝐸 + 𝑃𝑃
∗+𝑋0 − 𝑃)                    (8)  

De (8) derivamos la ecuación con los determinantes del PBI no primario, expresado en 

la ecuación (9).       

𝑌 = 𝑘{𝐴0 + [(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑏𝑥)]𝑃𝑃
∗ + [(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡]𝑋0 +

𝑡𝛼 + 𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗ − [(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑎1 + 𝑏𝑥]𝑃 + [(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑎1 +

𝑏𝑥]𝐸}                                                                                                                                    (9) 

Donde 𝑘 =
1

(1−𝑐1+𝑚)(1−𝑡)−𝛼
 es el multiplicador keynesiano que tiene un valor mayor a 

1 y 𝐴0 = 𝑐0 + 𝑎0𝑌∗ + 𝐼0 − 𝑏𝑟 − 𝑏∗𝑟∗ es el componente autónomo de la demanda. 

Para que el multiplicador keynesiano sea positivo debe realizarse el supuesto de que el 

límite del déficit fiscal tiene un valor que tiende a 0; es decir, el modelo plantea una 

regla fiscal donde el gasto público se encuentra muy cerca del equilibrio 

presupuestario.  

El equilibrio del mercado de bienes no primarios de la ecuación (9) puede ser 

representado gráficamente en el plano del tipo de cambio nominal y de la producción, 

como en Blanchard y Fischer 1989 (capítulo 10)12.   

𝐸 =
−[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡]𝑃𝑃

∗ −[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑡]𝑋0+[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡+𝑎1]𝑃−𝐴0−𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗

(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑡+𝑎1+𝑏𝑥 +

𝑌

𝑘[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑡+𝑎1+𝑏𝑥]
                                                                                                         (10) 

La ecuación (10) es la recta 𝐼𝑆13, la cual representamos con la figura 1. Esta recta 

presenta la combinación del tipo de cambio nominal y producción que mantiene en 

equilibrio al mercado de bienes. Su pendiente es positiva porque un alza del tipo de 

cambio eleva el PBI no primario. La devaluación es expansiva en este modelo. 

 

 

 

 

                                                           
12 Cuando la tasa de interés es endógena, como en los modelos del tipo IS LM o Mundell-Fleming, el 
uso del plano de la tasa de interés y la producción tiene sentido.  
13 La denominación de 𝐼𝑆 sigue siendo apropiada, aun cuando estemos en el plano del tipo de cambio 
y el PBI no primario, porque el equilibrio en el mercado de bienes, producción igual a la demanda, es 
equivalente al equilibrio entre el ahorro y la inversión. 
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Figura 1 

IS 

 

Tasa de interés del BCRP y mercado de dinero 

En este modelo se asume que la herramienta de política con la que cuenta la autoridad 

monetaria es la tasa de interés de corto plazo (𝑟). En la práctica, el BCRP fija una tasa 

de interés de referencia para el mercado interbancario, e interviene en ese mercado, 

comprando y vendiendo activos financieros, para que la tasa interbancaria se iguale 

con la tasa de referencia.  

𝑟 = 𝑟0           (11) 

En el mercado de dinero, la oferta monetaria real, 𝑚𝑠, es la oferta monetaria nominal 

(𝑀𝑠) deflactada por el nivel de precios (𝑃)14. La oferta nominal está compuesta por 

las reservas internacionales (𝐵∗𝑏𝑐𝑟) y el stock de bonos domésticos o crédito interno 

(𝐵𝑏). La oferta monetaria real viene entonces expresada en la ecuación (12) 

𝑚𝑠 = 𝐵𝑏 + 𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝑃        (12) 

A su vez, la demanda real de dinero, como es usual, depende positivamente del nivel 

de actividad económica y negativamente de la tasa de interés de corto plazo15. 

𝑚𝑑 = 𝑏0𝑌 − 𝑏1𝑟         (13) 

                                                           
14 Para mantener el carácter lineal del modelo, la oferta monetaria real (

𝑀𝑠

𝑃
) se linealiza de modo que 

𝑚𝑠 = 𝑀𝑠 − 𝑃. 
15 Hay que precisar aquí una imperfección que ayuda a simplificar el funcionamiento al modelo, sin 
consecuencias para los ejercicios de estática comparativa. La demanda de dinero depende del PBI 
agregado, no, como aquí, del PBI del sector no primario solamente. 

𝐸 

𝑌 

𝐼𝑆 
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En equilibrio, la oferta y la demanda real de dinero tienen que ser iguales. 

𝐵𝑏 + 𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝑃 = 𝑏0𝑌 − 𝑏1𝑟       (14) 

En este modelo la tasa de interés es una variable exógena y la oferta monetaria nominal 

es una variable endógena, siendo el crédito interno la variable de ajuste del mercado 

de dinero, tal como lo describe la ecuación (15). 

𝐵𝑏 = −𝐵∗𝑏𝑐𝑟 + 𝑃 + 𝑏0𝑌 − 𝑏1𝑟       (15) 

El equilibrio del mercado de dinero presentado en la ecuación (14) puede ser 

representado gráficamente en el plano del tipo de cambio nominal y de la producción, 

como en la ecuación (16). 

𝑌 =
𝐵𝑏+𝐵𝑏𝑐𝑟−𝑃+𝑏1𝑟

𝑏0
         (16) 

La ecuación (16) es la recta 𝐿𝑀, la cual representamos con la figura 2.  

 

Figura 2 

LM 

 

 

En este modelo, hay una relación asimétrica entre el mercado de bienes y el mercado 

monetario. La producción, que se determina en el mercado de bienes, influye sobre el 

mercado monetario, afecta en la determinación del crédito doméstico, a través de su 

efecto en la demanda real de dinero. La oferta monetaria nominal o, más precisamente, 

𝐸 

𝑌 

𝐿𝑀 
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el crédito interno, que se determina en el mercado de dinero, no afecta al mercado de 

bienes: el PBI no primario es independiente del crédito interno. 

Por esa razón, la ecuación (16) tiene como único fin determinar el stock de bonos en 

moneda local o crédito interno. No influirá en la construcción de la demanda agregada 

del sector no primario de esta economía. 

Sector externo 

En el presente modelo asumimos que existe movilidad imperfecta de capitales por lo 

que, a diferencia de los modelos en los que se asume perfecta movilidad de capitales, 

la forma de describir el sector externo es la ecuación de la balanza de pagos y no la de 

paridad de tasas de interés. Con esta modificación tenemos una mejor descripción de 

cómo se determina el tipo de cambio en una economía con movilidad imperfecta de 

capitales. El tipo de cambio ya no depende únicamente de la tasa de interés local e 

internacional o de la depreciación esperada, sino que ahora, además, es afectada por 

variables locales, como el PBI local, y por variables del mercado mundial, como el precio 

de las exportaciones del sector primario, el PBI mundial, entre otras. De la misma 

forma, el incorporar esta modificación al modelo nos permite representar el régimen 

de “flotación sucia” del tipo de cambio y ya no solo el régimen de tipo de cambio fijo o 

flotante de libro de texto.  

La balanza de pagos registra las conexiones que tiene un país con el mundo. Esta se 

encuentra compuesta por la balanza de cuenta corriente y por la cuenta financiera. Sin 

embargo, en nuestro modelo abstraeremos algunos de sus componentes, y solo 

tomaremos en cuenta a la balanza comercial (𝑋𝑁) y el ingreso neto de capitales 

financieros (𝐼𝐾𝐹). La balanza comercial comprende a la balanza comercial de bienes 

primarios o materias primas (𝑋𝑁𝑃) y la balanza comercial de bienes no primarios 

(𝑋𝑁𝑁𝑃). En consecuencia, la ecuación de la balanza de pagos (𝐵𝑃), que contablemente 

es equivalente a la alteración de las reservas internacionales del BCRP (𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟),  

es la suma de la balanza comercial total y el ingreso de capitales financieros. Es decir, 

𝐵𝑃 = 𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 = 𝑋𝑁𝑃 + 𝑋𝑁𝑁𝑃 + 𝐼𝐾𝐹 = 𝑋𝑁 + 𝐼𝐾𝐹    (17) 

Por otro lado, la balanza comercial total es la suma de la balanza comercial de materias 

primas, que solo comprende el valor de las exportaciones primarias, pues no existen 

importaciones de materias primas, así como la balanza comercial de bienes no 

primarios. La balanza comercial de bienes primarios (𝑋𝑁𝑝) equivale al valor total de 

las exportaciones de bienes primarios16 (𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃), mientras que la balanza 

comercial de bienes no primarios, como en la literatura estándar, depende 

positivamente del PBI internacional (𝑌∗), del tipo de cambio real asociado a los bienes 

                                                           
16 El cual es equivalente al ingreso real de los trabajadores del sector productor de materias primas 
(𝐸 + 𝑃𝑃

∗ + 𝑋0 − 𝑃). 
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no primarios (𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃)17 y negativamente del ingreso disponible de los 

trabajadores de ambos sectores 𝑚(1 − 𝑡)(𝑌 + 𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃), dada una 

propensión a importar (𝑚). En consecuencia, la balanza comercial total viene dada por, 

𝑋𝑁 = 𝑋𝑁𝑃 + 𝑋𝑁𝑁𝑃 = 𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃 + 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃𝑁𝑃

∗ − 𝑃) − 𝑚(1 −

𝑡)(𝑌 + 𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃)        (18)  

El ingreso neto de capitales financieros depende del diferencial de rentabilidades del 

activo externo y el activo doméstico. La rentabilidad del activo doméstico es la tasa de 

interés local, ajustada por una prima de riesgo; y la rentabilidad del activo extranjero 

es la tasa de interés externa, en dólares, ajustada por la depreciación esperada. Por 

eso, el ingreso de capitales depende directamente de la tasa de interés local (𝑟), 

ajustada por la prima de riesgo (𝜃), e inversamente de la tasa de interés internacional 

(𝑟∗), ajustada por la depreciación esperada (𝐸𝑒 − 𝐸)18.  Es decir, 

𝐼𝐾𝐹 = 𝑎2(𝑟 − 𝜃 − 𝑟∗ − 𝐸𝑒 + 𝐸)        (19)  

En consecuencia, la ecuación de la balanza de pagos, que es la suma de la balanza 

comercial y del ingreso de capitales financieros, viene dada por, 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 = 𝐸 + 𝑃𝑃

∗ + 𝑋0 − 𝑃 + 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃) − 𝑚(1 − 𝑡)(𝑌 + 𝐸 +

𝑃𝑃
∗+𝑋0 − 𝑃) + 𝑎2(𝑟 − 𝜃 − 𝑟∗ − 𝐸𝑒 + 𝐸)      (20) 

En el plano del tipo de cambio nominal y de las reservas internacionales, el saldo de la 

balanza de pagos es representada gráficamente por la ecuación (21) y la figura 3: 

𝐸

=
[1 + 𝑎1 − 𝑚(1 − 𝑡)]𝑃 − [1 − 𝑚(1 − 𝑡)](𝑃𝑃

∗ + 𝑋0) − 𝐷0 − 𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝑚(1 − 𝑡)𝑌 − 𝐵𝑡−1

∗𝑏𝑐𝑟

𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)

+
𝐵∗𝑏𝑐𝑟

𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)
 

                                                                                                                                                 (21) 

Donde 𝐷0 = 𝑎0𝑌∗ + 𝑎2(𝑟 − 𝜃 − 𝑟∗ − 𝐸𝑒) 

 

 

 

 

 

                                                           
17 Otra vez, es una aproximación lineal 

𝐸𝑃𝑁𝑃
∗

𝑃
≅ 𝐸 + 𝑃𝑁𝑃

∗ − 𝑃. 

18 Una vez más, estamos utilizando una aproximación lineal. En este caso, 
𝐸𝑒−𝐸

𝐸
≅ 𝐸𝑒 − 𝐸. 
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Figura 3 

Balanza de pagos 

 

En este modelo, al igual que en Dancourt (2009), Dancourt y Mendoza (2016) y en 

Mendoza (2019), el banco central utiliza un sistema hibrido de tipo de cambio, es decir, 

combina características de regímenes de tipo de cambio fijo y flexible. Este sistema es 

llamado de “flotación sucia” y consiste en que se permite que el tipo de cambio tenga 

cierta flexibilidad, pero, el banco central, mediante una regla de intervención, va a 

evitar que las oscilaciones del tipo de cambio sean exageradas. La injerencia del banco 

central en el mercado cambiario está basada en la noción de tipo de cambio meta 

(𝐸𝑚), implícito, no anunciado, del BCRP. El banco central tiende a comprar dólares 

cuando el tipo de cambio cae en relación al tipo de cambio meta, y tiende a vender 

dólares cuando el tipo de cambio se ubica por encima del precio meta. 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 = 𝛽0(𝐸𝑚 − 𝐸)       (22) 

Según esta regla de intervención existen tres casos posibles. El primero se da cuando 

el tipo de cambio meta es menor al tipo de cambio observado (𝐸𝑚 < 𝐸), en este caso 

el banco central tiene que vender dólares (𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 < 0), con lo cual disminuirá 

el precio de la moneda extranjera. El segundo caso es cuando el tipo de cambio meta 

es mayor al tipo de cambio observado (𝐸𝑚 > 𝐸), por lo que el banco central tendrá 

que comprar dólares (𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 > 0), con lo cual aumentará el precio del dólar en 

términos de la moneda local. Y el tercer caso es cuando el tipo de cambio meta es igual 

al tipo de cambio observado (𝐸𝑚 = 𝐸), por lo que la autoridad monetaria no tendrá 

que intervenir en el mercado cambiario comprando o vendiendo dólares, lo cual hará 

que no haya variación en el stock de reservas internacionales respecto a las del periodo 

anterior (𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 = 0).  

𝐸 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 

𝐵𝑃 
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Para representar la regla de intervención en el plano del tipo de cambio y las reservas 

internacionales, acomodamos la ecuación (22), y la representamos en la figura 4. 

𝐸 = 𝐸𝑚 +
𝐵𝑡−1

∗𝑏𝑐𝑟

𝛽0
−

𝐵∗𝑏𝑐𝑟

𝛽0
        (23) 

Figura 4 

Regla de intervención 

 

Entonces, en el contexto de un régimen de flotación sucia, el tipo de cambio y el stock 

de reservas internacionales son variables endógenas. El primero es determinado en la 

ecuación de la balanza de pagos (20), y el segundo es determinado en la ecuación de 

la regla de intervención (22). El modelo es diferente a los del tipo Mundell-Fleming, 

donde las reservas internacionales o el tipo de cambio son endógenas, dependiendo si 

estamos en un régimen de tipo de cambio fijo (reservas endógenas) o flotante (tipo de 

cambio endógeno). 

Al combinar (20) y (22) se obtienen las ecuaciones (24) y (25), las cuales son las que 

determinan a las reservas internacionales y al tipo de cambio nominal, 

respectivamente. 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 = 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 +

𝛽0[1+𝑎1+𝑎2−𝑚(1−𝑡)]

𝜇
𝐸𝑚 +

𝛽0

𝜇
{[1 − 𝑚(1 − 𝑡)](𝑃𝑃

∗ + 𝑋0) −

[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1]𝑃 + 𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑚(1 − 𝑡)𝑌 + 𝐷0}                                     (24) 

𝐸 =
𝛽0𝐸𝑚+[1−𝑚(1−𝑡)+𝑎1]𝑃−[1−𝑚(1−𝑡)](𝑃𝑃

∗+𝑋0)−𝐷0−𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗

𝜇
+

𝑚(1−𝑡)𝑌

𝜇
                        (25) 

Donde 𝜇 = 𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡) 

𝐸 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 

𝑅𝐼 



15 
 

La ecuación (25) lleva el nombre de la ecuación del equilibrio externo (EE), ya que 

resulta de la combinación de la ecuación de la balanza de pagos y de la regla de 

intervención del banco central en el mercado cambiario19. Dicha ecuación es la recta 

EE, la cual representamos en el plano del tipo de cambio nominal y la producción con 

la figura 5.    

Figura 5 

EE 

 

Como se ha visto en la presentación del modelo, tanto la recta 𝐼𝑆 como la 𝐸𝐸 tienen 

pendiente positiva. Por ello, para mantener la estabilidad del modelo20, y, al mismo 

tiempo, que los ejercicios de estática comparativa arrojen resultados que tengan 

sentido21, se requiere que la pendiente de la recta 𝐼𝑆 sea mayor que la de la recta 𝐸𝐸. 

Es decir,  

𝑑𝐸

𝑑𝑌
|

𝐼𝑆
=  

(1 − 𝑐1 + 𝑚)(1 − 𝑡) − 𝛼

[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑎1 + 𝑏𝑥]
>  

𝑑𝐸

𝑑𝑌
|

𝐸𝐸
=

𝑚(1 − 𝑡)

𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)
 

 

                                                           
19 Estrictamente hablando no es una recta de equilibrio externo pues en esta ecuación no se garantiza el 
equilibrio de la balanza de pagos ni el de la cuenta corriente. Sin embargo, en los ejercicios de estática 
comparativa, tanto en la situación inicial, como la final, el tipo de cambio observado y el tipo de cambio 
meta son iguales, lo que garantiza el equilibrio de la balanza de pagos. Por eso mantenemos el nombre 
de equilibrio externo.  
20 Para demostrar la estabilidad del modelo se siguió un proceso similar al seguido en Mendoza (2015), 
en donde a partir de un diagrama de fases se encuentra que el IS-EE es un modelo dinámicamente 
estable.  
21 Por ejemplo, en un modelo como este, donde el mercado de bienes es keynesiano, un aumento del 
consumo autónomo debe reactivar el sector no primario de la economía.  

𝐸𝐸 

𝐸 

𝑌 
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Al resolver aquella desigualdad obtenemos la siguiente expresión: 

(𝑎2 + 𝛽0) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼] > 0 

A partir de esta expresión, puede inferirse que existe una condición suficiente que nos 

asegura la estabilidad del modelo22. La condición es que 1 − 𝑐1 > 𝑚𝑏𝑥. Es decir, 

necesitamos que el efecto multiplicador de un alza en la producción no primaria, 𝑘 =
1

(1−𝑐1+𝑚)(1−𝑡)−𝛼
 , sea relativamente bajo, para lo cual requerimos un 1 − 𝑐1 

relativamente alto, de modo que el impacto inicial sobre el tipo de cambio nominal 

predomine por encima del impacto en esta variable de las sucesivas elevaciones del 

PBI no primario. 

Entonces, sí: 

i) 1 − 𝑐1 > 𝑚𝑏𝑥,  

Podemos asegurar que la pendiente de la 𝐼𝑆 es más empinada que la del 𝐸𝐸. 

En este modelo, la producción se determina en el mercado de bienes; el tipo de cambio 

en la balanza de pagos; y el stock de reservas internacionales en la regla de 

intervención. Con esta información, en el mercado monetario puede determinarse el 

crédito interno de equilibrio. 

Demanda agregada y equilibrio 

 

El equilibrio en la demanda agregada del modelo será obtenido cuando haya equilibrio 

en el mercado de bienes (𝐼𝑆), en el mercado monetario (𝐿𝑀) y en el sector externo 

(𝐸𝐸). En términos de la representación gráfica, la 𝐼𝑆, la 𝐿𝑀 y la 𝐸𝐸 determinan la 

producción, el tipo de cambio y el stock de crédito interno23. Determinado el tipo de 

cambio, podemos hallar el stock de reservas internacionales en la recta 𝑅𝐼, como en la 

figura 6. 

 

 

 

 

 

                                                           
22 Las condiciones suficientes son condiciones muy exigentes que nos aseguran de una manera 
relativamente sencilla la estabilidad del modelo. Estas condiciones, además, nos permiten arribar a 
resultados de estática comparativa razonables  
23 Tal como lo explicamos antes, en rigor, no necesitamos del mercado monetario para determinar los 
valores de equilibrio del tipo de cambio y la producción. Por eso que, en la figura 6, la 𝐿𝑀 tiene como 
único propósito determinar el crédito interno de equilibrio. 



17 
 

Figura 6 

Equilibrio de la demanda agregada 

 

 

 

Para arribar a los valores de equilibrio, donde las variables endógenas fundamentales 

del modelo24 (producción, tipo de cambio nominal y stock de reservas internacionales) 

están en función solo de variables exógenas pertenecientes a la demanda agregada, 

seguimos los siguientes pasos. Primero combinamos las ecuaciones (10) y (25) para 

obtener los valores de la producción y del tipo de cambio de equilibrio, los cuales se 

pueden ver en las ecuaciones (26) y (27) respectivamente. Y luego, para obtener el 

stock de reservas internacionales de equilibrio reemplazamos la ecuación (27) en la 

ecuación de la regla de intervención (22), con lo cual llegaremos a la ecuación (28). 

𝑌𝑒𝑞 = {
𝑘

(𝑎2 + 𝛽0) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {{(𝑎2

+ 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡] − 𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) − 𝑏𝑥]}𝑃𝑃
∗

+ {(𝑎2 + 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡] − 𝑎1(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1)

− 𝑏𝑥[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0 − 𝑍(𝛽0 + 𝑎2)𝑃

+ [(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝑎2 + 𝛽0 − 𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝜇𝐴0 − 𝑍𝐷0 + 𝑍𝛽0𝐸𝑚} 

                                                                                                                                       (26)        

              𝐸𝑒𝑞 = {
1

(𝑎2+𝛽0)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]
} {−𝑘{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] +

𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑃𝑃
∗ − 𝑘{(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝛼[1 − 𝑚(1 −

                                                           
24 Llamamos fundamentales a las variables que, halladas, son suficientes para conocer el valor de 
cualquier otra variable endógena.  

𝐸𝐸 

𝐼𝑆 

 

𝐸0 

𝐵0
∗𝑏𝑐𝑟  

𝑅𝐼 

 

𝑌0 

𝐸 

𝑌 

𝐸 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 

𝐿𝑀 
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𝑡)]}𝑋0 + {(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1]}𝑃 − 𝑘𝑎1[(1 − 𝑡)(1 −

𝑐1) − 𝛼]𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝛽0𝐸𝑚 − 𝐷0 + 𝑘𝑚(1 − 𝑡)𝐴0}                           

                                                                                                                                                          (27)

        𝐵∗𝑏𝑐𝑟𝑒𝑞 = 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 + {

𝛽0

(𝑎2+𝛽0)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]
} {𝑘{(1 −

𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑃𝑃
∗ + 𝑘{(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0 −

{(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1]}𝑃 + 𝑘𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) −

𝛼]𝑃𝑁𝑃
∗ + {𝑎2 + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}𝐸𝑚 + 𝐷0 − 𝑘[𝑚(1 − 𝑡)]𝐴0}     

                                                                                                                                               

                                                                                                                                             (28)           

Donde 𝑍 = (𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑎1 + 𝑏𝑥  y 𝜇 = 𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡) 

Asimismo, podemos utilizar la ecuación (26) para hallar la curva de demanda agregada 

(𝐷𝐴) de esta economía, la cual está representada en la ecuación (29) y en la figura 7. 

Recordar una precisión anterior. No es un modelo de demanda agregada, sino solo del 

sector no primario de la economía. 

𝑃 =
{(𝑎2+𝛽0)[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡]−𝑎1[(1−𝑡)(1−𝑐1)−𝑏𝑥]}𝑃𝑃

∗ +{(𝑎2+𝛽0)[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑡]−𝑎1(1−𝑡)(1−𝑐1)−𝑏𝑥[1−𝑚(1−𝑡)]}𝑋0

𝑘𝑍(𝛽0+𝑎2)
+

[(1−𝑡)(1−𝑐1)+𝑎2+𝛽0−𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ +𝜇𝐴0−𝑍𝐷0+𝑍𝛽0𝐸𝑚

𝑘𝑍(𝛽0+𝑎2)
−  

(𝑎2+𝛽0)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]

𝑘𝑍(𝛽0+𝑎2) 
𝑌                                                

                                                                                                                                            (29)                                                                                                            

Figura 7 

Demanda agregada 

 

𝐷𝐴 

𝑃 

𝑌 
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OFERTA AGREGADA 

En este modelo, la oferta agregada depende del nivel de precios esperado, 𝑃𝑒 , de la 

brecha del producto, (𝑌 − 𝑌̅), y de un componente que refleja los efectos de los 

choques de oferta sobre el nivel de precios. 

De esta forma, la ecuación de la oferta agregada se representa mediante la ecuación 

(30) y la figura 8. 

𝑃 = 𝑃𝑒 + 𝜆(𝑌 − 𝑌̅) + 𝑥        (30) 

Figura 8 

Oferta agregada de bienes no primarios 

 

EQUILIBRIO GENERAL 

En resumen, el equilibrio general del modelo, representado en la figura 9, se muestra 

con las rectas 𝐼𝑆 (ecuación 10), 𝐿𝑀 (ecuación 16), 𝐸𝐸 (ecuación 25), 𝐷𝐴 (ecuación 29), 

𝑂𝐴 (ecuación 30) y 𝑅𝐼 (ecuación 22). 

 

 

 

 

 

 

 

𝑂𝐴 

𝑃 

𝑌 
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Figura 9 

Equilibrio General 

 

 

 

Con la oferta agregada definida, hallamos los valores de equilibrio de la producción, el 

tipo de cambio nominal, las reservas internacionales y el nivel de precios. 

 

𝑌𝑒𝑞 = {
𝑘

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {{(𝑎2

+ 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡] − 𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) − 𝑏𝑥]}𝑃𝑃
∗

+ {(𝑎2 + 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡] − 𝑎1(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1)

− 𝑏𝑥[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0 − 𝑍(𝛽0 + 𝑎2)(𝑃𝑒 + 𝑥) + 𝑍𝜆(𝛽0 + 𝑎2)𝑌̅

+ [(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝑎2 + 𝛽0 − 𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝜇𝐴0 − 𝑍𝐷0 + 𝑍𝛽0𝐸𝑚} 

                                                                                                                                       (31) 

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 

𝐸𝐸 

𝐷𝐴 

𝐼𝑆 

 

𝐸0 

𝐵0
∗𝑏𝑐𝑟  

𝑅𝐼 

 

𝑌0 

𝑂𝐴 

𝐸 

𝑌 

𝐸 

𝑌 

𝑃 

𝑌0 

𝐿𝑀 

𝑃0 
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𝐸𝑒𝑞 = {
1

(𝑎
2

+ 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {−𝑘{(1

− 𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑃𝑃
∗

− 𝑘{(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡)(1 + 𝜆𝑎1) + (𝜆𝑏𝑥 − 𝛼)[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0

− 𝑘𝑎1[(1 − 𝜆)(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝜆𝑏𝑥 − 𝛼]𝑃𝑁𝑃
∗

+ 𝑘{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1]}(𝑃𝑒 + 𝑥)

+ 𝛽0(1 + 𝑘𝜆𝑍)𝐸𝑚 − (1 + 𝑘𝜆𝑍)𝐷0 + 𝑘[𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑚(1 − 𝑡)(1 − 𝜆)]𝐴0

− 𝑘𝜆{(1 − 𝑡)[(𝑎1 + 1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[𝑎1 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑌̅} 

                                                                           (32)  

       𝐵∗𝑏𝑐𝑟𝑒𝑞 = 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 + {

𝛽0

(𝑎2+𝛽0)(1+𝑘𝜆𝑍)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]
} {𝑘{(1 −

𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] + 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑃𝑃
∗ +

𝑘{(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡)(1 + 𝜆𝑎1) + (𝜆𝑏𝑥 − 𝛼)[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0 + 𝑘𝑎1[(1 − 𝜆)(1 − 𝑡)(1 −

𝑐1) + 𝜆𝑏𝑥 − 𝛼]𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑘{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1]}(𝑃𝑒 +

𝑥) + {𝑎2(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}𝐸𝑚 + (1 + 𝑘𝜆𝑍)𝐷0 −

𝑘[𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑚(1 − 𝑡)(1 − 𝜆)]𝐴0 + 𝑘𝜆{(1 − 𝑡)[(𝑎1 + 1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] −

𝛼[𝑎1 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑌̅}             

                                                                                                                (33)           

𝑃𝑒𝑞 = {
1

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {𝑘{(𝑎2

+ 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡] − 𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) − 𝑏𝑥]}𝑃𝑃
∗

+ 𝑘{(𝑎2 + 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡] − 𝑎1(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1)

− 𝑏𝑥[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0

+ {(𝛽0 + 𝑎2) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}(𝑃𝑒 + 𝑥)

− {𝜆(𝛽0 + 𝑎2) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}𝑌̅

+ 𝑘[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝑎2 + 𝛽0 − 𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝑘𝜇𝐴0 − 𝑘𝑍𝐷0

+ 𝑘𝑍𝛽0𝐸𝑚} 

                                                                                                                                       (34) 

                                                                                                                                          

ESTÁTICAS COMPARATIVAS  

 

Con el modelo completo, ya podemos realizar algunos ejercicios de estática 

comparativa con los que podamos aproximarnos a las predicciones del modelo. En cada 

uno de los ejercicios nuestro punto de partida es una situación de equilibrio general 

donde la producción no primaria es igual a la demanda, la oferta monetaria real es igual 

a la demanda monetaria, la balanza de pagos está en equilibrio, lo que implica que el 

volumen de reservas internacionales está fijo, el tipo de cambio observado es igual al 

tipo de cambio meta y la rentabilidad esperada del activo doméstico es igual a la 

rentabilidad esperada del activo externo.  
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Para resolver los ejercicios analíticamente es suficiente contar con las ecuaciones del 

mercado de bienes (8), el mercado de dinero (14), la balanza de pagos (20), la regla de 

intervención cambiaria (22) y la oferta agregada (30). Recordemos que la producción 

se determina en el mercado de bienes, el tipo de cambio en la balanza de pagos, el 

stock de reservas internacionales en la regla de intervención y el nivel de precios en la 

oferta agregada. Con esta información, puede determinarse el crédito interno de 

equilibrio en el mercado monetario. 

𝑌 = 𝐷 = 𝐶0 + 𝑐1(1 − 𝑡)𝑌 + 𝑐1(1 − 𝑡)(𝐸 + 𝑃𝑃
∗ + 𝑋0 − 𝑃) + 𝐼0 − 𝑏𝑟 − 𝑏∗𝑟∗ +

𝑏𝑥(𝐸 + 𝑃𝑝
∗ − 𝑃) + 𝑡(𝑌 + 𝛼) + 𝑡(𝐸 + 𝑃𝑃

∗+𝑋0 − 𝑃) + 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃) −

𝑚(1 − 𝑡)(𝑌 + 𝐸 + 𝑃𝑃
∗+𝑋0 − 𝑃)                                           (8)                                                                      

𝐵𝑏 + 𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝑃 = 𝑏0𝑌 − 𝑏1𝑟       (14)  

𝐵𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
𝑏𝑐𝑟 = 𝐸 + 𝑃𝑃

∗+𝑋0 − 𝑃 + 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑃) − 𝑚(1 − 𝑡)(𝑌 + 𝐸 +

𝑃𝑃
∗+𝑋0 − 𝑃) + 𝑎2(𝑟 − 𝜃 − 𝑟∗ − 𝐸𝑒 + 𝐸)       (20)                

𝐵∗𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 = 𝛽0(𝐸𝑚 − 𝐸)       (22) 

𝑃 = 𝑃𝑒 + 𝜆(𝑌 − 𝑌̅) + 𝑥        (30) 

Para resolver gráficamente las preguntas, necesitamos las ecuaciones de las rectas 𝐼𝑆, 

𝐿𝑀, 𝐸𝐸, 𝐷𝐴, 𝑂𝐴 y 𝑅𝐼. 

𝐸 =
−[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡]𝑃𝑃

∗ −[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑡]𝑋0+[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡+𝑎1]𝑃−𝐴0−𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗

𝑍
+

𝑌

𝑘𝑍

                                                                                                                                   (10) 

𝑌 =
𝐵𝑏+𝐵𝑏𝑐𝑟−𝑃+𝑏1𝑟

𝑏0
          (16) 

𝐸 =
𝛽0𝐸𝑚+[1−𝑚(1−𝑡)+𝑎1]𝑃−[1−𝑚(1−𝑡)](𝑃𝑃

∗+𝑋0)−𝐷0−𝑎1𝑃𝑁𝑃
∗

𝜇
+

𝑚(1−𝑡)𝑌

𝜇
                           (25)                 

𝑃 =
{(𝑎2+𝛽0)[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡]−𝑎1[(1−𝑡)(1−𝑐1)−𝑏𝑥]}𝑃𝑃

∗ +{(𝑎2+𝛽0)[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑡]−𝑎1(1−𝑡)(1−𝑐1)−𝑏𝑥[1−𝑚(1−𝑡)]}𝑋0

𝑘𝑍(𝛽0+𝑎2)
+

[(1−𝑡)(1−𝑐1)+𝑎2+𝛽0−𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ +𝜇𝐴0−𝑍𝐷0+𝑍𝛽0𝐸𝑚

𝑘𝑍(𝛽0+𝑎2)
−  

(𝑎2+𝛽0)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]

𝑘𝑍(𝛽0+𝑎2) 
𝑌                                                

                                                                                                                                               (29)                                                                                                           

𝑃 = 𝑃𝑒 + 𝜆(𝑌 − 𝑌̅) + 𝑥                                             (30) 

𝐸 = 𝐸𝑚 +
𝐵𝑡−1

∗𝑏𝑐𝑟

𝛽0
−

𝐵∗𝑏𝑐𝑟

𝛽0
                    (23) 

Donde 𝐴0 = 𝑐0 + 𝑎0𝑌∗ + 𝐼0 − 𝑏𝑟 − 𝑏∗𝑟∗, 𝐷0 = 𝑎0𝑌∗ + 𝑎2(𝑟 − 𝜃 − 𝑟∗ − 𝐸𝑒),  𝑍 =

(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑎1 + 𝑏𝑥 y 𝜇 = 𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡) 

Por último, para las respuestas matemáticas puede trabajarse con las mismas 

ecuaciones que se necesitan para responder analíticamente las preguntas; o hallar 
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directamente el resultado matemático apelando al modelo en su forma reducida, el 

cual está compuesto por las ecuaciones (31), (32), (33) y (34). 

𝑌𝑒𝑞 = {
𝑘

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {{(𝑎2

+ 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡] − 𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) − 𝑏𝑥]}𝑃𝑃
∗

+ {(𝑎2 + 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡] − 𝑎1(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1)

− 𝑏𝑥[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0 − 𝑍(𝛽0 + 𝑎2)𝑃𝑒 + 𝑍𝜆(𝛽0 + 𝑎2)𝑌̅

− 𝑍(𝛽0 + 𝑎2)𝑥 + [(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝑎2 + 𝛽0 − 𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝜇𝐴0 − 𝑍𝐷0

+ 𝑍𝛽0𝐸𝑚} 

                                                                                                                                        (31) 

𝐸𝑒𝑞 = {
1

(𝑎
2

+ 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {−𝑘{(1

− 𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑃𝑃
∗

− 𝑘{(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡)(1 + 𝜆𝑎1) + (𝜆𝑏𝑥 − 𝛼)[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0

− 𝑘𝑎1[(1 − 𝜆)(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝜆𝑏𝑥 − 𝛼]𝑃𝑁𝑃
∗

+ 𝑘{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1](𝑃𝑒 + 𝑥)

+ 𝛽0(1 + 𝑘𝜆𝑍)𝐸𝑚 − (1 + 𝑘𝜆𝑍)𝐷0 + 𝑘[𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑚(1 − 𝑡)(1 − 𝜆)]𝐴0

− 𝑘𝜆{(1 − 𝑡)[(𝑎1 + 1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[𝑎1 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑌̅} 

                                                                             (32)

  

       𝐵∗𝑏𝑐𝑟𝑒𝑞 = 𝐵𝑡−1
∗𝑏𝑐𝑟 + {

𝛽0

(𝑎2+𝛽0)(1+𝑘𝜆𝑍)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]
} {𝑘{(1 −

𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] + 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑃𝑃
∗ +

𝑘{(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡)(1 + 𝜆𝑎1) + (𝜆𝑏𝑥 − 𝛼)[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0 + 𝑘𝑎1[(1 − 𝜆)(1 − 𝑡)(1 −

𝑐1) + 𝜆𝑏𝑥 − 𝛼]𝑃𝑁𝑃
∗ − 𝑘{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡) + 𝑎1]}(𝑃𝑒 +

𝑥) + {𝑎2(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}𝐸𝑚 + (1 + 𝑘𝜆𝑍)𝐷0 −

𝑘[𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑚(1 − 𝑡)(1 − 𝜆)]𝐴0 + 𝑘𝜆{(1 − 𝑡)[(𝑎1 + 1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] −

𝛼[𝑎1 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑌̅}             

                                                                                                                  (33)           

𝑃𝑒𝑞 = {
1

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} {𝑘{(𝑎2

+ 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡] − 𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) − 𝑏𝑥]}𝑃𝑃
∗

+ 𝑘{(𝑎2 + 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡] − 𝑎1(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1)

− 𝑏𝑥[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}𝑋0

+ {(𝛽0 + 𝑎2) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}(𝑃𝑒 + 𝑥)

− {𝜆(𝛽0 + 𝑎2) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}𝑌̅

+ 𝑘[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) + 𝑎2 + 𝛽0 − 𝑏𝑥]𝑃𝑁𝑃
∗ + 𝑘𝜇𝐴0 − 𝑘𝑍𝐷0

+ 𝑘𝑍𝛽0𝐸𝑚} 

                                                                                                                                           (34) 
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Donde 𝑍 = (𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑡 + 𝑎1 + 𝑏𝑥  y 𝜇 = 𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡) 

A continuación, los ejercicios de estática comparativa.    

        

Aumento en el precio de las materias primas de exportación (𝒅𝑷𝑷
∗ > 𝟎) 

 

Un aumento en el precio de las materias primas de exportación tiene numerosos 

efectos en este modelo. El efecto directo es el de la elevación del valor real de 

exportaciones o ingreso real en este sector productor de materias primas. 

El mayor ingreso real tiene, a su vez, los siguientes efectos. En primer lugar, en el 

mercado de bienes, la demanda se eleva por tres motivos. Primero, porque se eleva el 

ingreso real del sector exportador de materias primas y por tanto el ingreso disponible 

de los trabajadores de este sector. Como resultado, se eleva el consumo de estos 

trabajadores, lo cual eleva la demanda, pero eleva también las importaciones, lo cual 

hace caer la demanda. El consumo neto de importaciones25 se eleva, porque la 

propensión a consumir es mayor que la propensión a importar, por lo que la demanda 

en el mercado de bienes sube. Segundo, porque, dada la regla de equilibrio fiscal 

primario, el aumento de los ingresos fiscales provenientes de la exportación de 

materias primas conduce a una elevación del gasto público primario, lo cual es un 

impulso adicional sobre la demanda por bienes no primarios. Y, tercero, porque el 

aumento del tipo de cambio real relevante para el sector de materias primas genera un 

alza de la inversión privada. Como consecuencia de la mayor demanda proveniente del 

consumo, del gasto público y de la inversión privada, se produce una elevación del PBI 

no primario. 

En segundo lugar, el alza en el valor real de las exportaciones afecta la balanza de pagos 
de esta economía, a través de dos canales. Directamente, porque eleva el valor de las 
exportaciones de materias primas. Indirectamente, porque eleva las importaciones de 
bienes no primarios. En el agregado, la balanza de pagos mejora pues el aumento en 
las importaciones es solo una fracción del aumento en el valor de las exportaciones. El 
superávit consecuente de la balanza de pagos produce una reducción del tipo de 
cambio nominal, e induce al BCRP a comprar dólares, para que el tipo de cambio no 
caiga demasiado, con lo que las RIN se elevan. Además, en el esquema monetario del 
BCRP, este tiene que esterilizar la emisión generada por la compra de dólares, 
vendiendo bonos, por lo que el stock de bonos en moneda local se reduce26.  

El menor tipo de cambio nominal atenúa el alza del PBI primario. Primero, porque, al 

reducir el valor real de las exportaciones de materias primas reduce el consumo neto 

de importaciones de los trabajadores del sector de materias primas y el gasto público. 

Segundo, porque el menor tipo de cambio nominal hace caer el tipo de cambio real del 

                                                           
25 El consumo de los trabajadores del sector de materias primas menos las importaciones de esos 
trabajadores.  
26 De no hacerlo, la tasa de interés se movería. 
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sector primario, haciendo caer la inversión privada. Tercero, porque hace caer el tipo 

de cambio real del sector no primario de la economía, empeorando la balanza 

comercial no primaria.. 

Por otro lado, como consecuencia de la elevación de PBI no primario, se producen dos 

efectos directos. Debido al primero se eleva el ingreso disponible de los consumidores 

del sector no primario, con lo que se eleva el consumo neto de importaciones, 

produciéndose una nueva elevación de la demanda en el sector no primario de la 

economía. Es el efeto multiplicador. La elevación del PBI no primario hace subir 

también la recaudación, por lo que el gasto público vuelve a subir, produciéndose un 

alza adicional de la demanda. Por último, el alza en el PBI no primario eleva la demanda 

real de dinero, produce un exceso de demanda en el mercado de dinero, lo que provoca 

una elevación del crédito interno. El segundo efecto directo de una elevación del PBI 

no primario es el incremento de la brecha del producto, lo que resulta en un 

sobrecalentamiento de la economía y, por ende, en un alza en el nivel de precios. Este 

incremento de precios afecta negativamente el valor real de las exportaciones 

primarias, lo cual repercute en una disminución del consumo de los trabajadores del 

sector primario, de la inversión, del gasto público primario y de la balanza comercial no 

primaria. En conjunto, estos factores conducen a una reducción de la demanda por 

bienes y, por consiguiente, del PBI no primario. Efectos adicionales del incremento del 

nivel de precios incluyen un déficit en la balanza comercial primaria, lo cual genera un 

déficit en la balanza de pagos, elevando así el tipo de cambio. Además, el aumento de 

precios reduce la oferta monetaria real, lo que, para regresar el equilibrio en el 

mercado monetario, provoca un incremento del crédito interno. Estos efectos, al igual 

que los descrito para el PBI no primario, no alteran la dirección de los efectos iniciales 

sobre el tipo de cambio. 

En resumen, una elevación del precio de las materias primas reactiva el sector no 

primario de la economía, hace caer el tipo de cambio, eleva las reservas internacionales 

del BCRP, eleva el nivel de precios y no se sabe qué pasa con el crédito doméstico. 

El aumento en el precio de las materias primas de exportación es presentado en la 

figura 10. En el plano de la oferta y la demanda agregada, esta subida implica un choque 

positivo que desplaza la demanda hacia la derecha, generando que aumente el 

producto y el nivel de precios. En el plano del tipo de cambio y de la producción, el 

choque desplaza las rectas 𝐼𝑆 y 𝐸𝐸 hacia el lado derecho, lo cual describe la caída del 

tipo de cambio y el aumento de la producción. La 𝐿𝑀 se desplaza hacia el punto de 

equilibrio 𝐼𝑆 − 𝐸𝐸 pues contiene al crédito interno, que es una variable endógena, 

como variable de ajuste. Por último, en la parte derecha de la figura, dada una regla de 

intervención, la reducción del tipo de cambio conduce a un alza de las reservas 

internacionales. 
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Figura 10 

Aumento en el precio mundial de las materias primas 

 

 

Los resultados matemáticos están dados por, 

𝑑𝑌 = {
𝑘{(𝑎2+𝛽0)[(𝑐1−𝑚)(1−𝑡)+𝑏𝑥+𝑡]+𝑎1[𝑏𝑥−(1−𝑡)(1−𝑐1)]}

{(𝑎2+𝛽0)(1+𝑘𝜆𝑍)+𝑘(1−𝑡)[(1−𝑐1)(1+𝑎1)−𝑚𝑏𝑥+𝑚𝛼]}
} 𝑑𝑃𝑃

∗ > 0  

𝑑𝐸

=   {
−𝑘{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}

{(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}
} 𝑑𝑃𝑃

∗

< 0 

𝑑𝐵∗𝑏𝑐𝑟

= {
𝑘𝛽0{(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥] + 𝜆𝑎1[(1 − 𝑐1)(1 − 𝑡) − 𝑏𝑥] − 𝛼[1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}

{(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}
} 𝑑𝑃𝑃

∗

> 0 
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𝐼𝑆1(𝑃𝑃1
∗ , 𝑃1) 

𝑃0 

𝑃1 
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𝑑𝑃 = [
𝑘𝜆{(𝑎2 + 𝛽0)[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡] − 𝑎1[(1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) − 𝑏𝑥]}

{(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]}
] 𝑑𝑃𝑃

∗ > 0 

Para que la producción se eleve una condición suficiente es que: 

𝑏𝑥 > (1 − 𝑡)(1 − 𝑐1) 

Además, recordemos que el límite del déficit fiscal tiende a cero, lo que hace que su 

efecto adicional en el multiplicador keynesiano no sea relevante para definir los 

resultados matemáticos. 

Política monetaria expansiva: reducción de la tasa de interés doméstica (𝒅𝒓 < 𝟎) 

 

Una reducción en la tasa de interés doméstica tiene tres efectos directos. En primer 

lugar, reduce el atractivo de los activos domésticos con relación a los externos, 

propiciando una reducción del ingreso de capitales financieros, tornando en deficitaria 

la balanza de pagos con lo que el tipo de cambio se eleva. En segundo lugar, el menor 

costo del crédito doméstico eleva la inversión, la demanda y como consecuencia el PBI 

del sector no primario de la economía. Por último, la menor tasa de interés eleva la 

demanda real de dinero, produce un exceso de demanda en el mercado monetario, lo 

que induce al BCRP a elevar el crédito doméstico. 

El alza en el tipo de cambio, a su vez, tiene las siguientes consecuencias. En primer 

lugar, dado el esquema cambiario de flotación sucia, como el tipo de cambio observado 

se sitúa por encima del tipo de cambio meta, el BCRP vende dólares, para suavizar el 

alza del tipo de cambio, lo que reduce sus reservas internacionales. La reducción de las 

reservas internacionales tiene que ser esterilizada con un crédito interno mayor. En 

segundo lugar, el alza del tipo de cambio eleva el valor real de las exportaciones de 

materias primas, lo que, a su vez, eleva el consumo neto de importaciones de los 

trabajadores del sector de materias primas, y el gasto público, eventos que elevan la 

demanda y la producción de bienes no primarios. En tercer lugar, el alza del tipo de 

cambio nominal afecta positivamente a la inversión privada, pues esta depende del tipo 

de cambio real del sector primario lo cual eleva, asimismo, la demanda del mercado de 

bienes. Por último, el alza del tipo de cambio nominal eleva el tipo de cambio real del 

sector no primario, mejorando la balanza comercial de este sector, lo que constituye 

una fuerza adicional sobre la demanda y el PBI no primario.  

La elevación del PBI no primario tiene las siguientes consecuencias. En primer lugar, 

eleva el consumo neto de importaciones de los trabajadores del sector no primario. En 

segundo lugar, como eleva los ingresos del gobierno, eleva el gasto público. Ambos 

eventos producen una reactivación adicional en el sector no primario. En tercer lugar, 

eleva la demanda real de dinero, genera un exceso de demanda en este mercado, lo 

que obliga al BCRP a elevar el crédito interno. En cuarto lugar, aumenta la brecha del 

producto y ello lleva a una elevación del nivel de precios. 
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Un mayor nivel de precios tendrá un efecto recesivo en la demanda agregada, 

afectando negativamente al consumo neto de importaciones de los trabajadores del 

sector primario, a la inversión privada, al gasto público y a las exportaciones no 

primarias. Sin embargo, este efecto contractivo es menor al impulso reactivador inicial 

por la reducción de la tasa de interés. 

En resumen, una reducción de la tasa de interés doméstica eleva el PBI no primario, 

eleva el tipo de cambio nominal, eleva el nivel de precios, reduce las reservas 

internacionales del BCRP y eleva el crédito interno. 

La reducción de la tasa de interés doméstica es presentada en la figura 11. En el plano 

de la oferta y la demanda agregada, la menor tasa de interés provoca un 

desplazamiento de la demanda agregada hacia la derecha, generando un equilibrio con 

un mayor producto y un mayor nivel de precios. En el plano del tipo de cambio y de la 

producción, la menor tasa de interés desplaza la 𝐼𝑆 hacia la derecha y la 𝐸𝐸 hacia la 

izquierda, alcanzándose el nuevo equilibrio con un tipo de cambio nominal y un PBI no 

primario más elevados. La 𝐿𝑀, como en el ejercicio anterior, se desplazará hacia el 

nuevo equilibrio 𝐼𝑆 − 𝐸𝐸. Por último, en parte derecha de la figura, la elevación del 

tipo de cambio nominal conduce a una reducción de las reservas internacionales. 
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Figura 11 

Reducción de la tasa de interés local

 

 

Los resultados matemáticos están dados por: 

𝑑𝑌

= − {
𝑘𝑎2[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡 + 𝑎1] + 𝑘𝑏[𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)]

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} 𝑑𝑟

> 0 

 

𝑑𝐸

= {
−{𝑘𝑚𝑏(1 − 𝑡)(1 − 𝜆) + 𝑘𝑏𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑎2 + 𝑘𝑎2𝜆[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡 + 𝑎1]}

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
} 𝑑𝑟

> 0 
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𝑑𝐵∗𝑏𝑐𝑟

=
𝛽0{𝑘𝑚𝑏(1 − 𝑡)(1 − 𝜆) + 𝑘𝑏𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑎2 + 𝑘𝑎2𝜆[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡 + 𝑎1]}

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
𝑑𝑟

< 0 

𝑑𝑃 =
𝑘𝜆{𝑎2[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡 + 𝑎1] + 𝑏[𝛽0 + 𝑎1 + 𝑎2 + 1 − 𝑚(1 − 𝑡)]}

{(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 − 𝑐1)(1 + 𝑎1) − 𝑚𝑏𝑥]}
𝑑𝑟

< 0 

Aumento del límite de déficit fiscal (𝒅𝜶 > 𝟎) 

 

El aumento del límite del déficit fiscal tiene como único efecto directo el aumento del 

gasto público. Este aumento eleva la demanda no primaria y con ello el PBI no primario.  

A partir del aumento del PBI no primario se presentan tres efectos en el modelo. En 

primer lugar, se produce un aumento de las importaciones no primarias, lo cual genera 

un déficit en la balanza de pagos y, por tanto, un aumento del tipo de cambio nominal, 

lo cual, a su vez, lleva a que el banco central venda divisas para mitigar su elevación, 

por lo que se produce una reducción del stock de reservas internacionales. Asimismo, 

para evitar que esta reducción genere un desequilibrio en el mercado monetario, se 

genera una elevación del crédito interno. En segundo lugar, la elevación del PBI no 

primario conduce a un aumento de la brecha del producto, lo cual tiene un efecto 

positivo sobre el nivel de precios. En tercer lugar, la elevación de la producción no 

primaria aumenta la demanda por dinero, por lo cual se produce un aumento del 

crédito interno, de modo que se conserve el equilibrio nuevamente en este mercado. 

Asimismo, a partir del efecto del multiplicador keynesiano, el PBI no primario tendrá 

nuevamente impacto en el mercado de bienes. Primero, se produce un aumento del 

ingreso disponible del sector no primario, por lo cual hay una elevación del consumo 

neto de importaciones. Segundo, se produce una mayor recaudación, lo cual tiene 

como consecuencia un nuevo aumento del gasto público. En conjunto, estos efectos 

elevan la demanda no primaria y, por tanto, el PBI no primario. 

Por su parte, el aumento del tipo de cambio nominal tiene una serie de efectos en el 

mercado de bienes. Este eleva el valor real de las exportaciones primarias, el tipo de 

cambio real relevante para el sector primario, el tipo de cambio real relevante para el 

sector no primario, generando así un aumento sobre el consumo neto de los 

trabajadores del sector primario, de la inversión privada, del gasto público y de las 

exportaciones no primarias. Esto en conjunto configura un impulso adicional de la 

demanda agregada no primaria y, por lo tanto, del PBI no primario. 

De manera similar, el nivel de precios reduce el valor real de exportaciones primarias, 

el tipo de cambio real del sector primario, el tipo de cambio real no primario y con ello 

reduce, el consumo neto de trabajadores del sector primario, la inversión privada, del 
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gasto público y de las exportaciones no primarias, por lo cual contrarresta en cierta 

medida el aumento del PBI no primario. Sin embargo, como se puede comprobar 

posteriormente en el resultado matemático, el impacto positivo inicial sobre el PBI no 

primario predomina sobre el efecto negativo del aumento del nivel de precios. 

En resumen, un aumento del límite fiscal tiene como consecuencia un aumento del PBI 

no primario, un aumento del nivel de precios, un aumento del tipo de cambio nominal 

y una reducción del stock de reservas internacionales. 

Los efectos de un aumento del límite del déficit fiscal son representados gráficamente 

en la figura 12. En el plano de la oferta y la demanda agregada, este choque tiene como 

consecuencia un desplazamiento hacia la derecha de la recta de demanda agregada, 

generando un equilibrio con un mayor producto y nivel de precios. En el plano del tipo 

de cambio y la producción, el choque desplaza a las rectas 𝐼𝑆 y 𝐸𝐸 hacia el lado 

izquierdo, lo cual describe la elevación del tipo de cambio y el aumento de la 

producción no primaria. La 𝐿𝑀 se desplaza hacia el punto de equilibrio 𝐼𝑆 − 𝐸𝐸, pues 

contiene al crédito interno como variable de ajuste del modelo. Por último, en el plano 

del tipo de cambio nominal y las reservas internacionales, dada la regla de 

intervención, se produce un deslizamiento a lo largo de la recta, lo cual describe una 

reducción del stock de reservas internacionales. 

Figura 12 

Aumento del límite del déficit fiscal 
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𝑑𝑌 =
𝑘𝑌[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡 + 𝑎1]

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
𝑑𝛼 > 0 

𝑑𝐸 =
𝑘𝑌[𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑚(1 − 𝑡)(1 − 𝜆)]

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
𝑑𝛼 > 0 

𝑑𝐵∗𝑏𝑐𝑟 =
−𝑘𝛽0𝑌[𝜆(1 + 𝑎1) + 𝑚(1 − 𝑡)(1 − 𝜆)]

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
𝑑𝛼 < 0 

𝑑𝑃 =
𝑘𝜆𝑌[(𝑐1 − 𝑚)(1 − 𝑡) + 𝑏𝑥 + 𝑡 + 𝑎1]

(𝑎2 + 𝛽0)(1 + 𝑘𝜆𝑍) + 𝑘(1 − 𝑡)[(1 + 𝑎1)(1 − 𝑐1) − 𝑚𝑏𝑥 + 𝑚𝛼]
𝑑𝛼 > 0 

 

 

 Choque de oferta (𝒅𝒙 > 𝟎) 

 

Un choque de costos en la economía tiene un efecto directo en la oferta agregada del 

modelo. El efecto directo es el de elevación del nivel de precios de la economía. A partir 
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de ello, se produce una reducción del valor real de exportaciones o ingreso real en el 

sector productor de materias primas. 

Por su parte, la reducción del ingreso real tiene cuatro efectos en el modelo. En primer 

lugar, en el mercado de bienes, la demanda se contrae por tres motivos. Primero, se 

contrae el ingreso disponible de los trabajadores del sector productor de materias 

primas; lo cual tiene como consecuencia la reducción del consumo de estos 

trabajadores, como también la reducción de importaciones. En conjunto, esto lleva a 

una elevación de la demanda agregada dado que la propensión a consumir bienes 

locales es mayor a la propensión a consumir bienes importados. Segundo, dado que el 

modelo sigue una regla de equilibrio fiscal primario, una menor cantidad de ingresos 

provenientes del sector exportador de materias primas conlleva una reducción del 

gasto público primario, lo cual genera una reducción de la demanda agregada de bienes 

no primarios. Tercero, la reducción del tipo de cambio real del sector productor de 

materias primas lleva a una reducción de la inversión privada. Y, cuarto, se produce una 

reducción del tipo de cambio real relevante para el sector no primario, por lo cual se 

reducen sus exportaciones. Como consecuencia de los efectos negativos sobre el 

consumo, el gasto público, la inversión privada y las exportaciones no primarias se 

produce una reducción de del PBI no primario. 

En segundo lugar, la reducción del valor real de las exportaciones primarias afecta 

también a la balanza de pagos por medio de dos canales. De manera directa, eleva el 

valor real de las exportaciones de materias primas y de manera indirecta eleva las 

importaciones de bienes no primarios. Adicionalmente, la reducción del nivel de 

precios reduce el tipo de cambio real del sector no primario, reduciendo por tanto sus 

exportaciones. Esto en suma conduce a un déficit en la balanza de pagos, por lo que se 

genera una elevación del tipo de cambio, lo cual, a su vez, induce al BCRP a comprar 

dólares para mitigar el aumento del tipo de cambio, por lo que el stock de reservas 

internacionales se reduce. La reducción de las RIN hace necesaria una esterilización de 

la intervención cambiaria, elevando el crédito interno (comprando bonos), de modo 

que no se afecte el equilibrio en el mercado monetario. 

El mayor tipo de cambio nominal contrarresta parcialmente la reducción del PBI no 
primario. El efecto reactivador se observa por medio de cinco canales. Primero, al 
elevar el valor real de las exportaciones de materias primas aumenta el consumo neto 
de importaciones de los trabajadores de este sector y también el gasto público. 
Segundo, el mayor tipo de cambio nominal eleva el tipo de cambio real del sector 
primario y con ello la inversión privada. Tercero, eleva el tipo de cambio real del sector 
no primario, llevando a un aumento de las exportaciones de ese sector y por tanto una 
mejora de la balanza comercial. Estos impactos mitigan en cierta medida el efecto 
recesivo generado por un choque de oferta, sin embargo, no logran cambiar el 
resultado final, tal como se demuestra en la respuesta matemática. 

Adicionalmente, como consecuencia de la caída del PBI no primario, se producen dos 

efectos directos en el modelo. Primero, cae el ingreso disponible de los consumidores 



34 
 

del sector no primario, con lo que se reduce el consumo neto de importaciones, 

generando una nueva caída en la demanda del sector no primario. Además, la 

reducción del PBI no primario lleva a una caída de la recaudación, por lo cual se reduce 

el gasto público, reduciéndose también la demanda. De la misma forma, se reduce la 

demanda monetaria real, por lo cual se genera un exceso de oferta en el mercado 

monetaria, lo cual tiene como consecuencia una reducción del crédito interno. Este es 

el efecto del multiplicador keynesiano, el cual en conjunto reduce más aún la demanda 

y con ello se acentúa la caída PBI no primario. El segundo efecto directo de una 

reducción del PBI no primario se observa en la oferta agregada: se produce una 

reducción de la brecha del producto y con ello una disminución del nivel de precios. Sin 

embargo, es importante notar que esta reducción del nivel de precios no predomina 

sobre el choque de costos inicial, por lo cual, en suma, el nivel de precios se eleva. 

En resumen, un choque de costos en la economía tiene como consecuencia una 

reducción del PBI no primario, un aumento del nivel de precios, un aumento del tipo 

de cambio nominal y una reducción del stock de reservas internacionales. 

Los efectos de un choque de oferta son representados gráficamente en la figura 13. En 

el plano de la oferta y la demanda agregada, este choque tiene como consecuencia un 

desplazamiento hacia la izquierda de la recta de oferta, generando un equilibrio con un 

menor producto y un mayor nivel de precios. En el plano del tipo de cambio y la 

producción, el choque desplaza las rectas 𝐼𝑆 y 𝐸𝐸 hacia el lado izquierdo, lo cual 

describe la elevación del tipo de cambio y la reducción de la producción no primaria. 

La 𝐿𝑀 se desplaza hacia el punto de equilibrio 𝐼𝑆 − 𝐸𝐸, pues contiene al crédito 

interno como variable de ajuste del modelo. Por último, en el plano del tipo de cambio 

nominal y las reservas internacionales, dada la regla de intervención, se produce un 

deslizamiento a lo largo de la recta, lo cual describe una reducción del stock de reservas 

internacionales. 
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Figura 13 

Choque de costos 
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3. CONCLUSIONES E IMPLICANCIAS 

 

Se ha presentado un modelo macroeconómico que incorpora el precio de las materias 

primas de exportación como variable explicativa de los ciclos económicos en el Perú, 

en el contexto de un BCRP que tiene como instrumentos de política la tasa de interés y 

la intervención cambiaria país y un MEF que opera con una regla fiscal que endogeniza 

el gasto público 

El modelo ha sido utilizado para simular los efectos del alza del precio de las materias 

primas, la reducción en la tasa de interés, el aumento del límite del déficit fiscal y el de 

un choque de oferta con predicciones que son consistente con los hechos estilizados 

fundamentales de la economía peruana. 
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