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Flotacion sucia, precio de materias primas y fluctuaciones
macroecondmicas: un modelo para el Per(?

Waldo Mendoza Bellido y Rafael Vilca Romero?
RESUMEN

En este documento se presenta un modelo macroeconémico que reproduce los hechos
estilizados fundamentales de la macroeconomia peruana: la extrema dependencia de
la inversion privada y del PBI del comportamiento del precio de los minerales de
exportacién, en el contexto de un Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) que opera
con un régimen de flotacion sucia del tipo de cambio y un Ministerio de Economia y

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

modelo esta construido para los estudiantes y profesores de Economia del bachillerato,
y es un desarrollo de Dancourt (2009), Dancourt y Mendoza (2016) y Mendoza (2019).

Palabras clave: flotacidn sucia, materias primas, fluctuaciones macroecondémicas.

Cédigo 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).

! Este trabajo forma parte de uno de mis compromisos con la Asignacién Especial por Docencia que me
adjudicé el Vicerrectorado Académico de la PUCP.
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INTRODUCCION

Un hecho estilizado marca el comportamiento histérico de la economia peruana: la
enorme influencia de las condiciones internacionales, particularmente del precio de
las exportaciones, basicamente mineras, en nuestro desempefio macroeconémico. 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 economia®. Cuando sube
el precio de los minerales, la rentabilidad del sector se eleva, lo que alienta la inversidn
minera, especialmente extranjera. En segundo lugar, se elevan los volumenes de
produccién 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
mas impuestos a la renta. Como la mitad del Impuesto a la Renta minera se reparte
entre los gobiernos regionales, los municipios y las universidades publicas en forma de
canon, que se usa para hacer inversiones, la inversién publica también se incrementa.
Por ultimo, con un mayor precio de los productos mineros, el BCRP también se
beneficia. Por un lado, se eleva el valor de las exportaciones, ingresan mas délares al
pais y el precio del ddlar baja, lo que es antiinflacionario. Ademas, como el BCRP no
quiere que el tipo de cambio caiga mucho, compra doélares y de esa manera sus
reservas internacionales se elevan.

En resumen, cuando el precio de los minerales se eleva, suben la inversion, publica y
privada, el PBI, la recaudacién y las reservas internacionales; y se reduce el tipo de
cambio.

El hecho estilizado de la cercana conexidn entre el precio de los productos mineros? y
el comportamiento de la inversion privada, es recogido en el Grafico 1.

3Véase, Gondo y Vega (2016), Alberola-lla et al (2017), IMF (2018), Mendoza (2017) y Rodriguez y Vasallo
(2021).

4 El precio de los productos mineros es un promedio ponderado de nuestros minerales de exportacion.
La ponderacién se hizo sobre la base de la participacion anual de cada mineral en el valor de las
exportaciones mineras.
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Grafico 1

Peru: Inversion privada e indice de precios de minerales
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El otro hecho estilizado, recogido en el Gréfico 2, es la extrema conexidn entre el precio

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

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

periodos de desaceleracidn coinciden con la reduccidn de su precio.
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Grafico 2

Peru: PBIl y precio minero, 20

02-2022
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Estos hechos se producen en un marco institucional donde, primero, el Banco Central
de Reserva del Peru (BCRP) opera con un régimen de flotacién sucia del tipo de cambio
desde 1990. En los noventa, extraoficial y desordenadamente® y, en este siglo, con la
adopcidn del esquema de metas de inflacién en 2003, oficial y sistematicamente, pues

es el segundo brazo de la politica monetaria, encargada de suavizar las oscilaciones de
corto plazo del tipo de cambio nominal®.

En este esquema intermedio entre el tipo de cambio fijo y el tipo de cambio flotante,
el BCRP compra ddlares cuando el tipo de cambio se reduce en relacién con un tipo de
cambio “meta”, implicito, no anunciado, y vende ddlares 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 grafico 3.

Grafico 3

Peru: tipo de cambio y reservas internacionales
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

El segundo rasgo del marco institucional es que Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) opera con reglas fiscales que limitan el gasto publico y la deuda publica a un
porcentaje del PBI, y limitan también la tasa de crecimiento del gasto publico. De esta
manera, el gasto publico es endégeno; y no exdgeno, 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 inflacién.
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El objetivo central de este articulo es construir un modelo macroeconémico que refleje
los hechos estilizados descritos, asi como el marco de las politicas monetaria y fiscales
imperantes en el Peru

Para ese objetivo, el articulo estd organizado de la siguiente forma. En la siguiente
seccidn se presenta el modelo macroecondmico. En la seccidn 2 se simulardn los
efectos de un aumento del precio de las materias primas sobre el nivel de actividad
econdémica, el tipo de cambio, las reservas internacionales y sobre el nivel de precios.
Simulamos también una politica monetaria expansiva, una reduccién de la tasa de
interés, una politica fiscal expansiva, que en el contexto de este modelo con reglas
fiscales consiste en un aumento del limite del déficit fiscal. Finalmente, simulamos los
efectos de un choque de oferta, en particular, el de un aumento de costos de insumos
como el petréleo. De esta manera, podremos cotejar las predicciones del modelo con
los hechos estilizados descritos. Por ultimo, la seccidén 3 presenta las conclusiones e
implicancias de este trabajo.

1. MODELO’
Este es un modelo de determinacién del PBI no primario de una economia abierta, una
suerte de Mundell-Fleming ampliado para la economia 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 exportacién, 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
obtendra la recta IS de una economia abierta.

Por otro lado, hay un sector externo donde interactidan la balanza de pagos de una
economia con movilidad imperfecta de capitales con una regla de intervencién del
BCRP, tipica de una economia con un régimen de flotacion sucia. De esta interaccién se
obtiene la recta de equilibrio externo, EE.

Del equilibrio IS — EE se hallan los valores de equilibrio de la produccién y el tipo de
cambio, dado un nivel de precios que en este modelo es exdgeno. De la ecuacion del
equilibrio de la produccién se obtiene la recta de demanda agregada (DA) del sector
no primario de esta economia. Y, dado el tipo de cambio, en la regla de intervencién
obtenemos las reservas internacionales de equilibrio

En este modelo con tasa de interés exdgena y crédito interno enddgeno, la recta de
equilibrio en el mercado monetario, la recta LM, solo nos sirve para hallar el crédito
interno (B?) de equilibrio.

7 Véase Dancourt (2009), Dancourt y Mendoza (2016) y Mendoza (2019).
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Por ultimo, 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
economia.

A lo largo de todo el texto, trabajaremos con ecuaciones lineales. En un documento
para el bachillerato, el uso de graficos de lineas rectas es un apoyo pedagdgico
sustantivo.

DEMANDA AGREGADA

Mercado de bienes

En el sector keynesiano, la produccién de bienes no primarios o PBI no primario (Y)
estd determinada por la demanda (D), la que depende del consumo, el que procede
de los trabajadores del mismo sector (Cyp) y de los trabajadores del sector primario o
productor de materias primas (Cp), la inversién (I), el gasto publico (G) vy las
exportaciones netas de bienes no primarios (XNyp).

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 recaudacion (T). Como esta
ultima es una proporcién del nivel de actividad econémica (T =tY), el ingreso
disponible de los trabajadores del sector no primario es (1 — t)Y. En consecuencia, la
funciédn consumo de este sector se representa en la ecuacion (2), donde C, unifica a
los factores distintos al ingreso disponible que influyen en el consumo de los
trabajadores de sector no primario.

Cyp =Co+c(1—0)Y (2)

El consumo proveniente de los trabajadores del sector primario es también una funcién
del ingreso disponible de los trabajadores de este sector, el ingreso real neto de
impuestos, dada una propension a consumir, que es la misma que la de los trabajadores
del sector no primario. El ingreso real estd dado por E + P, + X, — P, donde E es el
tipo de cambio nominal, P; el precio en ddlares de las exportaciones de materias
primas, X, el volumen de exportaciones de materias primas y P es el precio de los
bienes no primarios, que es el numerario de esta economia®. En consecuencia, el
consumo de los trabajadores del sector primario esta establecido en la ecuacion (3).

8 El ingreso real de los trabajadores del sector primario se obtiene a partir de su ingreso nominal
procedente de la exportacion, deflactado por el numerario, que sera el precio de los bienes no primarios
(P). El ingreso nominal se obtiene multiplicando el valor en délares de las exportaciones primarias
(PpX,) por el tipo de cambio nominal (E). En consecuencia, el ingreso real de los trabajadores del sector
EPpXg
P
Para mantener el caricter lineal de nuestras ecuaciones, utilizamos la

primario, en términos de bienes no primarios, equivale a

(1-—t) ek

P
aproximacion lineal: (1 — t)@ = (1-¢t)(E+ Py + X, —P), expresion que aparece en la

y el ingreso disponible vendria dado por

ecuacion (3).



Cy=c;(1—t)(E+Pp+X,—P) (3)

La inversidn privada depende negativamente de la tasa de interés local () y de la tasa
de interés internacional (r*). El hecho que existan dos tasas de interés implica que los
inversionistas podran financiar sus inversiones en el mercado local, en moneda local
y/o en el mercado internacional, en ddlares. De la misma forma, siguiendo el hecho
estilizado presentado por Magud y Sosa (2015) en el contexto de Latinoamérica y el
Caribe, asi como los trabajos de Rodriguez 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 desempefia un papel crucial en la expansiéon o contraccion de la
inversion privada. Por ello, se introduce como determinante de la inversion al tipo de

cambio real relevante para el sector de materias primas de exportacion, E + P, — P°.
I=10—br—b*r*+bX(E+P5—P) (4)

Respecto a la politica fiscal, esta economia opera con una regla de equilibrio fiscal
primario. En consecuencia, el déficit fiscal primario (DFP), que es la diferencia entre
el gasto publico primario (G) y los ingresos del gobierno que proceden de la
recaudacion proveniente del sector no primario (tY) y del sector primario de la
economia, t(E + Pp — P + X;), siguiendo una regla fiscal, debe ser igual a un
porcentaje a de la produccion no primaria. En la ecuacion (5) se establece el equilibrio
fiscal primario®.

DFP =G —tY —t(E+P; +X,—P) = aY (5)

Dada la regla de equilibrio fiscal primario, el gasto primario o gasto no financiero es
una variable endégena, dependiente de los ingresos gubernamentales y del limite de
déficit fiscal (a), como en la ecuacion (6).

G=Y({t+a)+t(E+Pr+X,—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 + Pyp — P), donde Pyp es el precio mundial en ddlares del bien no

primarioll. Asi mismo, la balanza comercial de este sector depende negativamente del
ingreso disponible de los trabajadores de ambos sectores, dada una propension a
importar comun (m).

XNyp = aoY* + a,(E+Pyp—P) —m(1 —t)(Y + E + P3+X, — P) (7)

 También en este caso, estamos usando una aproximacion: E:p =F+ P,;‘ - P.

101 3 regla fiscal peruana (El Peruano, Ley 31541) limita el déficit fiscal y la deuda publica a un porcentaje
del PBI, y el crecimiento del gasto publico real. En este caso, y el nuestro, el gasto publico primario se
convierte en una variable enddgena, que es lo que queremos destacar en la ecuacion 6.

L. . . ST EP)
11 También en este caso estamos utilizando una aproximacion lineal de modo que PNP = E+Pyp— P
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Reemplazando las ecuaciones (2), (3), (4), (6) y (7), en la ecuacién (1), hallamos la
ecuacioén de equilibrio en el mercado de bienes.

Y=D=Co+ci(1-t)Y+ci(A-)(E+P;+Xy—P)+1y—br—>b"r*+
bX(E+ Py —P)+Y(t+a)+t(E+Pp+Xo—P)+agY* +a;(E+ Pyp — P) —
m(1 —t)(Y + E + Pp+X, — P) (8)

De (8) derivamos la ecuacion con los determinantes del PBI no primario, expresado en
la ecuacidn (9).

Y=k{do+[(c;—m)(A—t) +t+bH)]Pp + [(c; —m)(1 —t) + t]X, +
ta + a.Pyp— [(c;—m) A —-t)+t+a; +b*IP+[(c;—m)A—-t)+t+a, +
b*]E} (9)

1

Donde k = om0 —a es el multiplicador keynesiano que tiene un valor mayor a

1yAg=co+agY" + 1y — br — b*r* es el componente auténomo de la demanda.

Para que el multiplicador keynesiano sea positivo debe realizarse el supuesto de que el
limite del déficit fiscal tiene un valor que tiende a 0; es decir, el modelo plantea una
regla fiscal donde el gasto publico se encuentra muy cerca del equilibrio
presupuestario.

El equilibrio del mercado de bienes no primarios de la ecuacién (9) puede ser
representado graficamente en el plano del tipo de cambio nominal y de la produccién,
como en Blanchard y Fischer 1989 (capitulo 10)*2.

E = —[(c1—-m)A-t)+b*+t]Pp—[(c1—m)(1—t)+t]Xo+[(c; —m)(A—-t)+b*+t+a,]P—Ag—a1 Pyp n
(ci—-m)(1-t)+t+a,+b*

Y
k[(c;—m)(1—-t)+t+a,+b¥]

(10)

La ecuacion (10) es la recta 1513, la cual representamos con la figura 1. Esta recta
presenta la combinacién del tipo de cambio nominal y produccién 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 devaluacion es expansiva en este modelo.

12 Cuando la tasa de interés es endégena, como en los modelos del tipo IS LM o Mundell-Fleming, el
uso del plano de la tasa de interés y la produccidn tiene sentido.

13 La denominacidn 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, produccion igual a la demanda, es
equivalente al equilibrio entre el ahorro y la inversién.
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Tasa de interés del BCRP y mercado de dinero

En este modelo se asume que la herramienta de politica con la que cuenta la autoridad
monetaria es la tasa de interés de corto plazo (). En la practica, 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=r, (112)

En el mercado de dinero, la oferta monetaria real, m%, es la oferta monetaria nominal
(M*) deflactada por el nivel de precios (P)4. La oferta nominal esta compuesta por
las reservas internacionales (B*?¢") y el stock de bonos domésticos o crédito interno
(B?). La oferta monetaria real viene entonces expresada en la ecuacion (12)

mS = BP 4+ B*bcr _ p (12)

A su vez, la demanda real de dinero, como es usual, depende positivamente del nivel
de actividad econdmica y negativamente de la tasa de interés de corto plazo®.

m® = byY — byr (13)

, . . MS . .
14 para mantener el caracter lineal del modelo, la oferta monetaria real (T) se linealiza de modo que

ms = M5 —P.

15 Hay que precisar aqui una imperfecciéon que ayuda a simplificar el funcionamiento al modelo, sin
consecuencias para los ejercicios de estatica comparativa. La demanda de dinero depende del PBI
agregado, no, como aqui, del PBI del sector no primario solamente.

9



En equilibrio, la oferta y la demanda real de dinero tienen que ser iguales.
B? 4+ B*¢T — p = byY — b1 (14)

En este modelo la tasa de interés es una variable exégenay la oferta monetaria nominal
es una variable enddgena, siendo el crédito interno la variable de ajuste del mercado
de dinero, tal como lo describe la ecuacion (15).

B? = —B*P" + P + byY — by1 (15)

El equilibrio del mercado de dinero presentado en la ecuacién (14) puede ser
representado graficamente en el plano del tipo de cambio nominal y de la produccién,
como en la ecuacién (16).

BP+BbT—p+p
N L L A (16)

Y
bo

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

Figura 2

LM

v
i-<

En este modelo, hay una relacidon asimétrica entre el mercado de bienes y el mercado
monetario. La produccidn, que se determina en el mercado de bienes, influye sobre el
mercado monetario, afecta en la determinacion del crédito doméstico, a través de su
efecto en la demanda real de dinero. La oferta monetaria nominal o, mas precisamente,

10



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 razon, la ecuacion (16) tiene como Unico fin determinar el stock de bonos en
moneda local o crédito interno. No influird en la construccién de la demanda agregada
del sector no primario de esta economia.

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 ecuacién de la balanza de pagos y no la de
paridad de tasas de interés. Con esta modificacién tenemos una mejor descripcion de
cémo se determina el tipo de cambio en una economia con movilidad imperfecta de
capitales. El tipo de cambio ya no depende Unicamente de la tasa de interés local e
internacional o de la depreciacidn esperada, sino que ahora, ademas, es afectada por
variables locales, como el PBl 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 modificacion al modelo nos permite representar el régimen
de “flotacion 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 pais 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
(XNyp). En consecuencia, la ecuacién de la balanza de pagos (BP), que contablemente
xbcr

es equivalente a la alteracién de las reservas internacionales del BCRP (B*P¢" — B;2<M),
es la suma de la balanza comercial total y el ingreso de capitales financieros. Es decir,

BP = B*b" — 0T — XN, + XNyp + 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, asi como la balanza comercial de bienes no
primarios. La balanza comercial de bienes primarios (XN,) equivale al valor total de
las exportaciones de bienes primarios'® (E + P; + X, — P), mientras que la balanza
comercial de bienes no primarios, como en la literatura estandar, depende
positivamente del PBl internacional (Y™), del tipo de cambio real asociado a los bienes

16 E| cual es equivalente al ingreso real de los trabajadores del sector productor de materias primas
(E+Ps+X,—P).
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no primarios (E + Pyp — P)17 y negativamente del ingreso disponible de los
trabajadores de ambos sectores m(l1—t)(Y+E + Py + X, — P),dada una
propensién a importar (m). En consecuencia, la balanza comercial total viene dada por,

)Y +E+Py+X,—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 délares, ajustada por la depreciacion esperada. Por
eso, el ingreso de capitales depende directamente de la tasa de interés local (1),
ajustada por la prima de riesgo (), e inversamente de la tasa de interés internacional

(r™), ajustada por la depreciacion esperada (E€ — E)18. Es decir,
IKF =a,(r—6 —r*—E°+E) (19)

En consecuencia, la ecuacién de la balanza de pagos, que es la suma de la balanza
comercial y del ingreso de capitales financieros, viene dada por,

B*bcr—B;_bgr=E+P;+X0—P+aoy*+a1(E+P1§p_P)_m(l_t)(y+E+
Pp+Xg—P) + ay(r—0 —r* —E¢ + E) (20)

En el plano del tipo de cambio nominal y de las reservas internacionales, el saldo de la
balanza de pagos es representada graficamente por la ecuacion (21) y la figura 3:

E

[1+a;, —m(A—t)]P—[1-m@1—-1t)](Ps +X,) — Dy — a; Pip + m(1 — t)Y — B;P§"
a1+a2+1—m(1—t)

B*bcr

+
a1+a2+1—m(1—t)
(21)

Donde Dy = aoY* + a,(r — 60 —r* — E®)

EPyp

7 Otra vez, es una aproximacion lineal = E + Pjp — P.

. - . T E¢-E
18 Una vez mas, estamos utilizando una aproximacién lineal. En este caso, — =~ FE¢—E.

12



Figura 3

Balanza de pagos

BP

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 caracteristicas de regimenes de tipo de cambio fijo y flexible. Este sistema es
llamado de “flotacién sucia” y consiste en que se permite que el tipo de cambio tenga
cierta flexibilidad, pero, el banco central, mediante una regla de intervencién, va a
evitar que las oscilaciones del tipo de cambio sean exageradas. La injerencia del banco
central en el mercado cambiario esta basada en la nocién de tipo de cambio meta
(E™), implicito, no anunciado, del BCRP. El banco central tiende a comprar délares
cuando el tipo de cambio cae en relacion al tipo de cambio meta, y tiende a vender
délares cuando el tipo de cambio se ubica por encima del precio meta.

BT — B2 = Bo(E™ — E) (22)

Segun esta regla de intervencidn existen tres casos posibles. El primero se da cuando
el tipo de cambio meta es menor al tipo de cambio observado (E™ < E), en este caso
el banco central tiene que vender délares (B*?“" — B;2$" < 0), con lo cual disminuira
el precio de la moneda extranjera. El segundo caso es cuando el tipo de cambio meta
es mayor al tipo de cambio observado (E™ > E), por lo que el banco central tendra
que comprar ddlares (B*" — B;2$" > 0), con lo cual aumentara el precio del délar en
términos de la moneda local. Y el tercer caso es cuando el tipo de cambio meta es igual
al tipo de cambio observado (E™ = E), por lo que la autoridad monetaria no tendra
que intervenir en el mercado cambiario comprando o vendiendo ddlares, lo cual hara
gue no haya variacién en el stock de reservas internacionales respecto a las del periodo
anterior (B*2¢" — B;P$" = 0).
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Para representar la regla de intervencién en el plano del tipo de cambio y las reservas
internacionales, acomodamos la ecuacién (22), y la representamos en la figura 4.

*bcr *ber
Bei _ B

23
Bo Bo (23)

E=E™+
Figura 4

Regla de intervencién

RI

> B*bcr

Entonces, en el contexto de un régimen de flotacién sucia, el tipo de cambio y el stock
de reservas internacionales son variables enddgenas. El primero es determinado en la
ecuacion de la balanza de pagos (20), y el segundo es determinado en la ecuacidn de
la regla de intervencién (22). El modelo es diferente a los del tipo Mundell-Fleming,
donde las reservas internacionales o el tipo de cambio son enddgenas, dependiendo si
estamos en un régimen de tipo de cambio fijo (reservas enddgenas) o flotante (tipo de
cambio enddgeno).

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.

B0[1+a1+a2—m(1—t)]

BT = BT + E™ 4221 —m(1 - D1(Pp + Xo) -
[1-m(1—1t)+a]P+aPyp—m(1—1t)Y + Dy} (24)

E = BoEm+[1—m(1—t)+a1]P—[1;m(1—t)](P;+X0)—D0—a1PI’(,P n m(ll:t)Y (25)

Dondeu=pfy+a;+a,+1—m(1l—-1t)
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La ecuacion (25) lleva el nombre de la ecuacion del equilibrio externo (EE), ya que
resulta de la combinacién de la ecuacién de la balanza de pagos y de la regla de
intervencion del banco central en el mercado cambiario®. Dicha ecuacion es la recta
EE, la cual representamos en el plano del tipo de cambio nominal y la produccién con
la figura 5.

Figura 5

EE

EE

v
~

Como se ha visto en la presentacidn del modelo, tanto la recta IS como la EE tienen
pendiente positiva. Por ello, para mantener la estabilidad del modelo?, y, al mismo
tiempo, que los ejercicios de estdtica comparativa arrojen resultados que tengan
sentido?!, se requiere que la pendiente de la recta IS sea mayor que la de la recta EE.
Es decir,

dE 1-c+m(Q-t)—a dE m(l—t)

AVl [ei—mA—6+t+a,+b*]" dVlgy Bet+tag+az+1—m(l—1t)

19 Estrictamente hablando no es una recta de equilibrio externo pues en esta ecuacién no se garantiza el
equilibrio de la balanza de pagos ni el de la cuenta corriente. Sin embargo, en los ejercicios de estatica
comparativa, tanto en la situacion 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 siguié 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 dindmicamente
estable.

21 por ejemplo, en un modelo como este, donde el mercado de bienes es keynesiano, un aumento del
consumo auténomo debe reactivar el sector no primario de la economia.
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Al resolver aquella desigualdad obtenemos la siguiente expresion:
(az + Bo) + k(1 =8)[(1+a;))(1 —¢;) —mb* + ma] >0

A partir de esta expresién, puede inferirse que existe una condicidn suficiente que nos
asegura la estabilidad del modelo??. La condicién es que 1 — ¢; > mb”*. Es decir,

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

(1-ci+m)(1-t)-«a

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

, sea relativamente bajo, para lo cual requerimos un 1—c¢;

predomine por encima del impacto en esta variable de las sucesivas elevaciones del
PBI no primario.

Entonces, si:
i) 1—c¢; > mb*,
Podemos asegurar que la pendiente de la IS es mas empinada que la del EE.

En este modelo, la produccién 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
intervencién. Con esta informacion, en el mercado monetario puede determinarse el
crédito interno de equilibrio.

Demanda agregada y equilibrio

El equilibrio en la demanda agregada del modelo sera 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 representacion grafica, la IS, la LM y la EE determinan la
produccion, el tipo de cambio y el stock de crédito interno?3. 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, ademds, nos permiten arribar a
resultados de estatica comparativa razonables

2 Tal como lo explicamos antes, en rigor, no necesitamos del mercado monetario para determinar los
valores de equilibrio del tipo de cambio y la produccidn. Por eso que, en la figura 6, la LM tiene como
Unico propésito determinar el crédito interno de equilibrio.
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Figura 6

Equilibrio de la demanda agregada

IS

EE

RI

> B*bcr
YO ngcr

Para arribar a los valores de equilibrio, donde las variables enddgenas fundamentales
del modelo?* (produccidn, tipo de cambio nominal y stock de reservas internacionales)
estan en funcion solo de variables exégenas pertenecientes a la demanda agregada,
seguimos los siguientes pasos. Primero combinamos las ecuaciones (10) y (25) para
obtener los valores de la produccién 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 ecuacion (27) en la
ecuacioén de la regla de intervencion (22), con lo cual llegaremos a la ecuacién (28).

k
(ay + Bo) + k(1 = O[(1 — c)(1 + a;) — mb* + ma]} e
+Bo)l(ci —m)(A =) + b* +t] —a;[(1 —t)(A —¢c;) — b*]}Pp
+{(az + B)l(c; —m)A —-t) +t] —a;(1 =) (1 —¢y)
—b*[1 —m(1 - t)]}Xo — Z(Bo + a,)P
+[(1 =)A= 1) + ap + Bo — b*1Pyp + 1Ay — ZDo + ZBoE™}

yon =

(26)

eq — 1 _ _ _ _ X
E™ = {(az+B0)+k(1—t)[(1—61)(1+a1)—mbx+ma]}{ k{(l t)[(l Cl) mb ] +

A [(1—c))(A=t) =b*] —a[l—-mA -t)]}Pp —k{(1 —c)(A —t) —a[l —m(1 —

24 Llamamos fundamentales a las variables que, halladas, son suficientes para conocer el valor de
cualquier otra variable enddégena.
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O X + {1 -1 +a)A - 1) —mb*] —a[l —m(1—¢t) + a;]}P — kay [(1 - )(1 -
1) — alPyp + BoE™ — Do + km(1 — )Ao}

(27)

xbcreq _ p*bcr By —
B =B {(az+,30)+k(1—f)[(1—01)(1+a1)—mbx+m“]} @

[ —c) —mb*]l+a[l —m(A-0)]}Pp + k{(1 —c))(1 —t) —a[1 —m(1 —)]}X, —
{A-[Q+a)@=c))—mb* ] —a[l-m(A—¢t) +a;|}P+ kay[(1—t)(A —¢y) —
alPyp +{a, + k(1 —)[(1 = c)(1 + ay) — mb* + ma]}E™ + Dy — k[m(1 — t)]A,}

(28)
DondeZ =(c;—m)(1—-t)+t+a,+b*yu=py+a,+a,+1—-—m(1-1t)

Asimismo, podemos utilizar la ecuacién (26) para hallar la curva de demanda agregada
(DA) de esta economia, la cual estd representada en la ecuacién (29) y en la figura 7.
Recordar una precision anterior. No es un modelo de demanda agregada, sino solo del
sector no primario de la economia.

p=
{(az+Bo)[(ca—m)(1-O)+b*+t]-a1[(1-t) (1 —c1) —b*[}Pp+{(az+Bo)[(c: —m) (1 -t) +t]—a; (1-) (1—c))—b*[1-m(1-1)]}Xo +
kZ(Bo+az)
[(1—t)(1—C1)+a2+ﬁ0—bx]PX]P'l'[LAO—ZDo'FZﬁoEm _ (az+[§’0)+k(1—t)[(l—cl)(1+a1)—mbx+ma] Y
kZ(Bo+az) kZ(Bo+az)
(29)
Figura 7

Demanda agregada

DA

v
~
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OFERTA AGREGADA
En este modelo, la oferta agregada depende del nivel de precios esperado, P¢, de la

brecha del producto, (Y —Y), y de un componente que refleja los efectos de los
choques de oferta sobre el nivel de precios.

De esta forma, la ecuacion de la oferta agregada se representa mediante la ecuacién
(30) y la figura 8.

P=P+AY-YV)+x (30)
Figura 8

Oferta agregada de bienes no primarios

0A

v
~

EQUILIBRIO GENERAL

En resumen, el equilibrio general del modelo, representado en la figura 9, se muestra
con las rectas IS (ecuacién 10), LM (ecuacion 16), EE (ecuacion 25), DA (ecuacion 29),
OA (ecuacion 30) y RI (ecuacion 22).
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Figura 9

Equilibrio General

E E
A LM Is A
EE
Eo
RI
> Y _ B*bcr
Y B*bcr
P 0 0
A
0A
Py
DA
> Y
YO

Con la oferta agregada definida, hallamos los valores de equilibrio de la produccién, el
tipo de cambio nominal, las reservas internacionales y el nivel de precios.

k

(@ + Bo) (L + KAZ) + k(1 — D[ — c)(1 + a) — mb* + ma]} (e,
+Bo)l(ci —m)(A =) + b* +t] —a;[(1 —t)(A —¢c;) — b*]}Pp
+{(az + B)l(c; —m)A—-t) +t] —a; (1 - ) (1 — ¢y) )
—b*[1-mA —-t)]}Xy —Z(By + a3)(P¢ + x) + ZA(By + a,)Y
+[(1 =)A= ¢y) +a, + By — b*|Pyp + nAy — ZDy + Z,BOEm}

yon =

(31)
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1

{(a2 +B,)(1 +kAZ) + k(1 — [ — c)(A 4+ a;) —mb* + ma]}{ kA
—[(1 — ) —mb*] + Aa,[(1 — c1)(1 —t) = b*] — a[1 —m(1 — O)]}Pp
—k{(1—-c))@A -1+ Aay) + AW* —a)[1 —m(1 —)]}X,
—ka[(1-2DA—-t)(A —cy) + Ab* — a]Pyp
+k{(1-6)[(1—-c)A+a;) —mb*] —a[l —m( —t) + a;|]}(P¢ + x)
+ Bo(1 + KAZ)E™ — (1 + kAZ)Dy + k[A(1 + ap) + m(1 — £)(1 — D4,
—kA{(1 - 0O[(a; + 1) — ¢;) —mb*] — ala; + 1 —m(1 —t)]}Y}

eq —

(32)

*bcreq — p*bcr By —
B B~y + {(az+ﬁo)(1+k/’LZ)+k(1—t)[(1—61)(1+a1)—mbx+ma]} tQ

[ —cy) —mb*] +Aa;[(1 —c)(1 —t) = b*] + a[1 — m(1 — t)]}Pp +
(A -—c)A -1+ 2a) + (W —a)[1 —m(1 —t)[}Xy + ka; [(1 - DA —-)(1 -
c1) + Ab* — a]Pyp — k{(1 —)[(1 — ;)1 + a;) —mb*] —a[1 —m(1 —t) + a;]}(P° +
x) +{a,(1+kA2)+ k(1 - ) [(1 —c)(A + a;) — mb* + ma]}E™ + (1 + kAZ)D, —
k[A(1+a) +m(1—0)(1 — D)4y + kA{(1 = )[(a; + 1)1 — ¢;) — mb*] —
ala; + 1 —m(1 —¢)]}Y}

(33)

1
(a; + Bo) (A + kAZ) + k(1 = )[(1 — ¢)(1 + a;) — mb* + ma]} tet(a
+ Bo)l(ci —m)(A —t) + b* + t] — a4 [(1 — ) (1 — ¢1) — b*]}Pp
+ k{(az + B)l(c; —m)(A—-t) +t] —a; (1 — ) (1 — ¢4)
—b*[1 —m(1 - t)]}X,
+{(Bo+ay) +k(1—-0)[(1—-c)A+ a;) —mb* + ma]}(P¢ + x)
—{ABo+ay) +k(1—)[(1=c))(A + ay) —mb* + ma]}¥
+k[(1—-t)(1 —cy) +a, + By — b*|Pyp + kuAy — kZD,
+ kZB,E™}

p - |

(34)
ESTATICAS COMPARATIVAS

Con el modelo completo, ya podemos realizar algunos ejercicios de estatica
comparativa con los que podamos aproximarnos a las predicciones del modelo. En cada
uno de los ejercicios nuestro punto de partida es una situacion de equilibrio general
donde la produccién no primaria es igual a la demanda, |la oferta monetaria real es igual
a la demanda monetaria, la balanza de pagos esta en equilibrio, lo que implica que el
volumen de reservas internacionales esta 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 analiticamente es suficiente contar con las ecuaciones del
mercado de bienes (8), el mercado de dinero (14), la balanza de pagos (20), la regla de
intervencién cambiaria (22) y la oferta agregada (30). Recordemos que la produccion
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 intervencion y el nivel de precios en la
oferta agregada. Con esta informacién, puede determinarse el crédito interno de
equilibrio en el mercado monetario.

Y=D=Co+c,(A-t)Y+ci(A-)(E+P;+Xy—P)+1y—br—>b*r*+
b*(E+P; —P)+t(Y +a) + t(E + P5+Xo — P) + agY* + a,(E + Pjp — P) —

m(1—t)(Y + E + P;+X, — P) (8)
B? 4+ B*b¢T — p = b,Y — b7 (14)
BP" — BPT = E+ Pi+Xg—P+agY +a(E+Pip—P)—m(1—t)(Y+E +
Pi+Xy—P) +a,(r—60 —r* —E® + E) (20)
B*bT — B2 = Bo(E™ — E) (22)
P=Pe+A(Y-Y)+x (30)

Para resolver graficamente las preguntas, necesitamos las ecuaciones de las rectas IS,
LM, EE, DA, OAyRI.

_ —[lea—m)A-t)+b*+t]Pp—[(c; —m)(1-t)+t]Xo+[(c; —m)(1—-t)+b*+t+a,|P—Ag—a, Pyp n Y

E = =
Z kZ
(10)
b ber _
Y = BY+B P+bqr (16)
bo
E = BoE™+[1-m(1-t)+a.]P-[1-m(1-t)](Pp+X¢)—Do—a1Pyp n m(1-t)Y (25)
u u
P =
{(az+Bo)[(c;—m)(A-t)+b*+t]—a, [(1-t)(1-c1)-b*[}Pp+{(az+Bo)[(c;—m)(1-t) +t]—a, (1-t)(1—cy)—b*[1-m(1-)]}Xo n
kZ(Bo+az)
[(1—t)(1—C1)+a2+ﬁo—bx]PX]P‘I'ﬂAO—ZDo"‘ZﬁoEm _ (az+ﬁ0)+k(1—t)[(1—C1)(1+a1)—mbx+ma] Y
kZ(Bo+az) kzZ(Bo+as)
(29)
P=Pe+A(Y-Y)+x (30)
*bcr xbcr
E=fm4+2 2 (23)

Bo Bo

Donde Ay =co+agY* +1,—br —b*r*, Dy =ayY" +a,(r—0 —r*—E®), Z=
(c;—m)A—-t)+t+a, +b*yu=py+a;+a,+1—-—m(1—-1t)

Por ultimo, para las respuestas matematicas puede trabajarse con las mismas
ecuaciones que se necesitan para responder analiticamente las preguntas; o hallar
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directamente el resultado matematico apelando al modelo en su forma reducida, el
cual estd compuesto por las ecuaciones (31), (32), (33) y (34).

k
{(a2 + B+ kAZ) + k(1 — )[(1 — ¢)(1 + a;) — mb* + ma]} e,
+ Bo)l(cr —m)A —t) +b* +t] — ay[(1 —)(1 — ¢1) — b*|}Pp
+{(az + B)[(cis —m)A =) +t] —a; (1 —)(1 — ¢)
—b*[1—m1 —t)}Xo — Z(By + az)P® + ZA(By + ay)Y
—Z(Potax))x+[(1—t)(1 —cy) +a; + o — b*|Pyp + HAy — ZD,
+ ZBoE™}

eq —

(31)

E£ed = { . = }{—k{(l
(a,+By)(A+kAZ) + k(1 - H[(1—c)(A +a;) —mb* + ma|

— [ —c)) —mb*] + Aa [(1 — ¢ )(A —t) = b*] —a[1l —m(1 - O)]}Pp
—k{f(1—-c)A -1 + Aay) + (Ab* —a)[1 —m(1 — t)]}X,
—ka,[1=2DA—-t)A —¢y) + Ab* — a]P}p
+k{(1-)[(1—-c)A+a;) —mb*] —a[l —m(1 —1t)+ a;](P¢ + x)
+ Bo(1 + kAZ)E™ — (1 + kAZ)Dy + k[A(1 + a,) + m(1 —t)(1 — D)]A,
— kM -0[(a; + DA —¢;) —mb*] — ala; + 1 —m(1 — t)]}V}

(32)

*bcreq — px*bcr By —
B B-1 + {(az+ﬁo)(1+k)12)+k(1—t)[(1—c1)(1+a1)—mb"+ma]} e

[ —cy) —mb*] + Aa;[(1 —c))(1 —t) = b*] + a[1 — m(1 — t)]}Pp +
(A -—c)A -1+ 2Aa) + (" —a)[1 —m(1 —t)[}Xy + ka; [ =D (A -)(1 -
c) + Ab* — a]Pyp — k{(1 —t)[(1 —c;)(1 + a;) —mb*] —a[1 —m(1 —t) + a;]}(P® +
x) +{a,(1+kA2)+ k(1 -t)[(1 —c)(A + a;) — mb* + ma]}E™ + (1 + kAZ)D, —
k[A(1+a) +m(1—0)(1—D]4g + kA{(1 - t)[(a; + 1)(1 = ¢;) — mb*] —
ala; + 1 —m(1 - ¢t)]}Y}

(33)

1
(a; + Bo)(A + kAZ) + k(1 = )[(1 — ¢)(1 + a;) — mb* + ma]} tet(a
+ B)l(c; —m)(A —t) +b* + t] — ay[(1 — ) (1 — ¢1) — b*]}Pp
+ k{(az + B)l(c; —m)A—t) +t] —a; (1 =) (1 — ¢)
—b*[1 —m(1 - 0)]}X,
+{(By+ay)+k(1—-0)[(1—-c)A+ a;) —mb*+ ma]}(P¢ + x)
—{ABy+ay) + k(A -0O[(1 —-c)A + ay) — mb* + ma]}Y
+k[(1—-t)(1 —cy) +a, + By — b*|Pyp + kuAy — kZD,
+ kZB,E™}

p - |

(34)
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DondeZ =(c;—m)A—-t)+t+a, +b*yu=p+a,+a,+1—m(1—-1t)

A continuacidn, los ejercicios de estatica comparativa.

Aumento en el precio de las materias primas de exportacion (dPp > 0)

Un aumento en el precio de las materias primas de exportacidon tiene numerosos
efectos en este modelo. El efecto directo es el de la elevacidon 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 importaciones®® se eleva, porque la
propension a consumir es mayor que la propensién 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 exportaciéon de
materias primas conduce a una elevacion del gasto publico 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 inversion privada. Como consecuencia de la mayor demanda proveniente del
consumo, del gasto publico y de la inversién privada, se produce una elevacion del PBI
no primario.

En segundo lugar, el alza en el valor real de las exportaciones afecta la balanza de pagos
de esta economia, 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 fraccidon del aumento en el valor de las exportaciones. El
superavit consecuente de la balanza de pagos produce una reduccién del tipo de
cambio nominal, e induce al BCRP a comprar ddlares, para que el tipo de cambio no
caiga demasiado, con lo que las RIN se elevan. Ademds, en el esquema monetario del
BCRP, este tiene que esterilizar la emisién generada por la compra de ddlares,
vendiendo bonos, por lo que el stock de bonos en moneda local se reduce?®.

El menor tipo de cambio nominal atenuda 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 publico.
Segundo, porque el menor tipo de cambio nominal hace caer el tipo de cambio real del

%5 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 moveria.
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sector primario, haciendo caer la inversidn privada. Tercero, porque hace caer el tipo
de cambio real del sector no primario de la economia, empeorando la balanza
comercial no primaria..

Por otro lado, como consecuencia de la elevacién 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 elevacion de la demanda en el sector no primario de la
economia. Es el efeto multiplicador. La elevacién del PBI no primario hace subir
también la recaudacion, por lo que el gasto publico vuelve a subir, produciéndose un
alza adicional de la demanda. Por ultimo, 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 elevacion del crédito interno. El segundo efecto directo de una elevacién del PBI
no primario es el incremento de la brecha del producto, lo que resulta en un
sobrecalentamiento de la economiay, 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 disminucion del consumo de los trabajadores del
sector primario, de la inversidn, del gasto publico primario y de la balanza comercial no
primaria. En conjunto, estos factores conducen a una reduccion 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 asi el tipo de cambio. Ademas, 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
gue los descrito para el PBI no primario, no alteran la direccidn de los efectos iniciales
sobre el tipo de cambio.

En resumen, una elevacién del precio de las materias primas reactiva el sector no
primario de la economia, 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 exportacién 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 produccidn, el
choque desplaza las rectas IS y EE hacia el lado derecho, lo cual describe la caida del
tipo de cambio y el aumento de la produccién. La LM se desplaza hacia el punto de
equilibrio IS — EE pues contiene al crédito interno, que es una variable enddgena,
como variable de ajuste. Por ultimo, en la parte derecha de la figura, dada una regla de
intervencidn, la reduccidn del tipo de cambio conduce a un alza de las reservas
internacionales.

25



Figura 10

Aumento en el precio mundial de las materias primas
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Para que la produccidn se eleve una condicidn suficiente es que:
b*> 1 -t)(1—c;)

Ademas, recordemos que el limite del déficit fiscal tiende a cero, lo que hace que su
efecto adicional en el multiplicador keynesiano no sea relevante para definir los
resultados matematicos.

Politica monetaria expansiva: reduccion de la tasa de interés doméstica (dr < 0)

Una reduccidn en la tasa de interés doméstica tiene tres efectos directos. En primer
lugar, reduce el atractivo de los activos domésticos con relacién a los externos,
propiciando una reduccién 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 inversién, la demanda y como consecuencia el PBI
del sector no primario de la economia. Por ultimo, 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 flotacidn sucia, como el tipo de cambio observado
se sitla por encima del tipo de cambio meta, el BCRP vende ddlares, para suavizar el
alza del tipo de cambio, lo que reduce sus reservas internacionales. La reduccion 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 publico, eventos que elevan la
demanda y la produccion de bienes no primarios. En tercer lugar, el alza del tipo de
cambio nominal afecta positivamente a la inversién privada, pues esta depende del tipo
de cambio real del sector primario lo cual eleva, asimismo, la demanda del mercado de
bienes. Por ultimo, 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 elevacion 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 publico. Ambos
eventos producen una reactivacién adicional en el sector no primario. En tercer lugar,
eleva la demanda real de dinero, genera un exceso de demanda en este mercado, lo
gue obliga al BCRP a elevar el crédito interno. En cuarto lugar, aumenta la brecha del
producto y ello lleva a una elevacién del nivel de precios.
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Un mayor nivel de precios tendrd un efecto recesivo en la demanda agregada,
afectando negativamente al consumo neto de importaciones de los trabajadores del
sector primario, a la inversién privada, al gasto publico y a las exportaciones no
primarias. Sin embargo, este efecto contractivo es menor al impulso reactivador inicial
por la reduccién de la tasa de interés.

En resumen, una reduccién 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 reduccion 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
produccién, la menor tasa de interés desplaza la IS hacia la derecha y la EE hacia la
izquierda, alcanzdndose el nuevo equilibrio con un tipo de cambio nominal y un PBI no
primario mas elevados. La LM, como en el ejercicio anterior, se desplazara hacia el
nuevo equilibrio IS — EE. Por ultimo, en parte derecha de la figura, la elevacion del
tipo de cambio nominal conduce a una reduccién de las reservas internacionales.
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Figura 11

Reduccion de la tasa de interés local
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Aumento del limite de déficit fiscal (da > 0)

El aumento del limite del déficit fiscal tiene como Unico efecto directo el aumento del
gasto publico. 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 elevacion,
por lo que se produce una reduccién del stock de reservas internacionales. Asimismo,
para evitar que esta reduccién genere un desequilibrio en el mercado monetario, se
genera una elevacion del crédito interno. En segundo lugar, la elevacion 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 elevacién de la produccion 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 tendra
nuevamente impacto en el mercado de bienes. Primero, se produce un aumento del
ingreso disponible del sector no primario, por lo cual hay una elevacién del consumo
neto de importaciones. Segundo, se produce una mayor recaudacién, lo cual tiene
como consecuencia un nuevo aumento del gasto publico. 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 asi un aumento sobre el consumo neto de los
trabajadores del sector primario, de la inversién privada, del gasto publico y de las
exportaciones no primarias. Esto en conjunto configura un impulso adicional de la
demanda agregada no primariay, 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 inversion privada, del
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gasto publico 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 matematico, 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 limite 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 reduccidn del stock de reservas internacionales.

Los efectos de un aumento del limite del déficit fiscal son representados graficamente
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 produccidn, el choque desplaza a las rectas IS y EE hacia el lado
izquierdo, lo cual describe la elevaciéon del tipo de cambio y el aumento de la
produccién 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 ultimo, en el plano
del tipo de cambio nominal y las reservas internacionales, dada la regla de
intervencidn, se produce un deslizamiento a lo largo de la recta, lo cual describe una
reduccion del stock de reservas internacionales.

Figura 12

Aumento del limite del déficit fiscal
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Choque de oferta (dx > 0)

Un choque de costos en la economia tiene un efecto directo en la oferta agregada del
modelo. El efecto directo es el de elevacidn del nivel de precios de la economia. A partir
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de ello, se produce una reduccién del valor real de exportaciones o ingreso real en el
sector productor de materias primas.

Por su parte, la reduccion 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 reduccion del consumo de estos
trabajadores, como también la reduccién de importaciones. En conjunto, esto lleva a
una elevacion de la demanda agregada dado que la propensidon a consumir bienes
locales es mayor a la propensién 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 reduccion del
gasto publico primario, lo cual genera una reduccion de la demanda agregada de bienes
no primarios. Tercero, la reduccion del tipo de cambio real del sector productor de
materias primas lleva a una reduccién de la inversion privada. Y, cuarto, se produce una
reduccion 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 publico, la inversion privada y las exportaciones no primarias se
produce una reduccién de del PBI no primario.

En segundo lugar, la reduccidn 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 reduccion 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 elevacién del tipo de cambio, lo cual, a su vez, induce al BCRP a comprar
délares para mitigar el aumento del tipo de cambio, por lo que el stock de reservas
internacionales se reduce. La reduccidn de las RIN hace necesaria una esterilizacidn de
la intervencidn cambiaria, elevando el crédito interno (comprando bonos), de modo
gue no se afecte el equilibrio en el mercado monetario.

El mayor tipo de cambio nominal contrarresta parcialmente la reduccién 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 publico.
Segundo, el mayor tipo de cambio nominal eleva el tipo de cambio real del sector
primario y con ello la inversidn 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 matematica.

Adicionalmente, como consecuencia de la caida del PBI no primario, se producen dos
efectos directos en el modelo. Primero, cae el ingreso disponible de los consumidores
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del sector no primario, con lo que se reduce el consumo neto de importaciones,
generando una nueva caida en la demanda del sector no primario. Ademas, la
reducciéon del PBI no primario lleva a una caida de la recaudacién, por lo cual se reduce
el gasto publico, 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 reduccion del crédito interno. Este es
el efecto del multiplicador keynesiano, el cual en conjunto reduce mds auin la demanda
y con ello se acentla la caida PBI no primario. El segundo efecto directo de una
reduccién del PBI no primario se observa en la oferta agregada: se produce una
reduccion de la brecha del producto y con ello una disminucién del nivel de precios. Sin
embargo, es importante notar que esta reduccién 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 economia tiene como consecuencia una
reduccion del PBI no primario, un aumento del nivel de precios, un aumento del tipo
de cambio nominal y una reduccién del stock de reservas internacionales.

Los efectos de un choque de oferta son representados graficamente 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
produccidn, el choque desplaza las rectas IS y EE hacia el lado izquierdo, lo cual
describe la elevacidn del tipo de cambio y la reduccién de la produccién 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 ultimo, en el plano del tipo de cambio
nominal y las reservas internacionales, dada la regla de intervencion, se produce un
deslizamiento a lo largo de la recta, lo cual describe una reduccién 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 macroecondmico que incorpora el precio de las materias
primas de exportacidon como variable explicativa de los ciclos econédmicos en el Perq,
en el contexto de un BCRP que tiene como instrumentos de politica la tasa de interés y
la intervencidon cambiaria pais y un MEF que opera con una regla fiscal que endogeniza
el gasto publico

El modelo ha sido utilizado para simular los efectos del alza del precio de las materias
primas, la reduccion en la tasa de interés, el aumento del limite del déficit fiscal y el de
un choque de oferta con predicciones que son consistente con los hechos estilizados
fundamentales de la economia peruana.
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