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Capítulo 1 
 
 

El campo y método de la 
macroeconomía 
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1 Dentro del pensamiento macroeconómico existe una serie de escuelas o miniescuelas económicas. Sin 
embargo, a esa gama de puntos de vista, podemos agruparla gruesamente en dos grandes corrientes 
macroeconómicas: la teoría de orientación keynesiana (neokeynesianos, salario de eficiencia, coste de 
menú, entre otros) y la teoría de corte neoclásica (monetaristas, expectativas racionales, enfoque 
monetario de la balanza de pagos, ciclos reales, etc.). La economía política marxista no corresponde al 
campo de la teoría macroeconómica. 
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2 La economía en general, y la macroeconomía en particular, no es una ciencia experimental. Es decir, la 
coherencia o pertinencia del cuerpo de las hipótesis contenidas en un modelo macroeconómico no se 
puede validar mediante experimentos. Para ello, los economistas generalmente utilizan la herramienta 
econométrica. Adicionalmente, según Popper (1980), la teoría contrastada se acepta de manera 
provisional en tanto que no sea sustituida por otra de mayor consistencia empírica.  
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3 Véase en Friedman (1967), una disertación detallada sobre el método de la economía positiva y 
normativa. 
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4En un modelo macroeconómico de varias ecuaciones, una variable puede ser independiente en una 
ecuación, pero una endógena en el modelo. Por ello, se debe tener en cuenta que, en los modelos, toda 
variable exógena es una variable independiente, pero no todas las variables independientes son 
exógenas. 



Macroeconomía22

 
 

                                                           
5 Por simplificación, no se toma en cuenta la depreciación. 
6 El modelo keynesiano simple se elabora sobre una mayor cantidad de supuestos. Por simplificación y 
dados los fines ilustrativos, se ha especificado solo dos supuestos. 
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7 Dado que la tasa de inflación promedio internacional usualmente es baja, generalmente la política 
macroeconómica busca como objetivo alcanzar una tasa de inflación local similar a ella. Si la tasa de 
inflación doméstica fuera igual a la internacional, la inflación doméstica en términos relativos sería igual 
a cero. Se tendría una estabilidad relativa de precios. 
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8 El premio Nobel de Economía Jan Tinbergen (1961) fue el que formuló el principio de que una política 
económica óptima debe contener el mismo número de objetivos e instrumentos de política. 
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Capítulo 2 
 
 

Medición e identidades 
macroeconómicas 

 

                                                           
9 Véase Instituto Nacional de Estadística e Informática (2001). 
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10 En términos estrictos, los excedentes de explotación también incluyen el ingreso que perciben los 
trabajadores independientes. 
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11 En una economía abierta el ingreso personal disponible puede ser destinado al gasto de consumo, al 
ahorro y a la transferencia hacia el exterior (resto del mundo). 
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12 En un sentido amplio y estricto, la estimación del saldo fiscal incorpora además los ingresos de capital, 
los gastos de capital y los gastos financieros del gobierno. 
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13 La población económicamente no activa se divide entre los disponibles para trabajar y los no 
disponibles para trabajar. Los primeros son aquellos que no han buscado trabajo en el período de 
referencia inmediato, pero aceptarían cuando se les ofreciera;  los segundos son aquellos que no han 
buscado trabajo en el período de referencia inmediato y no aceptarían uno, aunque se les ofreciera. 
14 Menores de edad respecto a la edad de trabajar. 
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15 Cuanto más pobre sea un país, se hace mucho más difícil para un Gobierno sujetar el gasto a su nivel 
de ingreso (mantener el equilibrio fiscal); ello porque en el marco en que los ingresos son bajos (por la 
poca recaudación tributaria de contribuyentes con bajos ingresos) existen  muchas presiones sociales y 
políticas para que el Gobierno aumente su gasto: los empleados públicos desean percibir un mayor 
salario, los consumidores y los empresas presionan por una política de subsidios o incentivos,  las 
familias  mayoritariamente pobres desean servicios sociales gratuitos (educación, salud, nutrición), se 
demandan inversiones en infraestructura física, etc. 
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16 El ahorro corriente del Gobierno central de 30,176 millones de soles, resulta de restar de los 109,517 
millones de nuevos soles de ingresos corrientes los 79,341 de gastos corrientes. Los gastos corrientes 
incluyen los gastos en remuneraciones, bienes y servicios y las transferencias. 



 
 

 
 
 

Capítulo 3 
 
 

La balanza de pagos e 
indicadores del sector externo 
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17 Actualmente, el dólar norteamericano predomina como el medio de pago y unidad de cuenta 
internacional. 
18 Véase Fondo Monetario Internacional (2009). 
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19Si bien los flujos de rentas están relacionados a las transacciones de servicios factoriales, el valor de la 
renta neta del exterior no necesariamente es igual al saldo neto de pagos a factores externos. El primero 
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es parte del registro de la balanza de pagos, en tanto que el segundo es componente de la contabilidad 
de la actividad económica (producto nacional bruto). 
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20 La moneda extranjera dura está relacionada al país dominante en la economía mundial. Actualmente, 
Estados Unidos de América es la primera potencia económica mundial y el dólar norteamericano tiene 
una relativa mayor presencia en la reservas de los bancos centrales de muchos países. Si, en el futuro, 
algún país pasara a ser nuevo líder económico, por ejemplo China, entonces la moneda de ese país 
dominante desplazará al dólar en la composición de las reservas de activos internacionales. 
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21 Por simplificación, obviamos la cuenta de capital. 
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22 Inclusive un saldo superavitario de la balanza de pagos podría aparentar una buena situación externa 
cuando en realidad existen grandes problemas o desequilibrios externos. Ese puede ser el caso cuando 
un gran déficit en la cuenta corriente esté acompañado de un superávit de monto mayor en la cuenta 
financiera.  
23El pago neto a factores externos puede tener un signo positivo o negativo. Si el pago que reciben -en el 
exterior- los factores productivos pertenecientes a residentes es mayor que el pago percibido por los 
factores de no residentes en el país doméstico, el pago neto será de signo positivo, en caso contrario 
será de signo negativo. 
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24La balanza comercial es la suma del saldo de las exportaciones menos las importaciones de bienes y de 
las exportaciones menos las importaciones de servicios, de modo que  y  representan las 
exportaciones netas de bienes y servicios. 
25Se está asumiendo que es la tasa de interés doméstica, que se considera igual a la tasa de interés 
internacional. 
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26 En un determinado período, el saldo en la cuenta corriente de un país deudor neto es igual a la suma 
de la balanza comercial y el pago neto de factores externos ( ), o igual al incremento 
de la deuda externa ( ). Reemplazando la primera definición en la segunda y teniendo 
en cuenta que la balanza comercial es equivalente a la diferencia entre el producto bruto interno y el 
gasto de absorción doméstica ( , se obtiene la misma ecuación formulada  

. 
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27 El proceso descrito se conoce como el “esquema Ponzi” o “juego Ponzi”, en mención a Carlo Ponzi, 
quien en la década del 20 del siglo XX protagonizó estafas de alta repercusión mediática en Estados 
Unidos de Norteamérica. Ponzi, un inmigrante italiano de bajos recursos económicos, acumuló una gran 
fortuna y derrochó opulencia económica implementando un sistema piramidal de estafas: recepción de 
un creciente flujo de inversiones financieras prometiendo pagar altos intereses, financiándolo –en tanto 
se podía- con nuevas captaciones o los mismos fondos captados. El proceso era insostenible. Cuando 
este llegó a su final, todos aquellos que participaron en el sistema implementado por Ponzi perdieron 
toda la inversión efectuada. 
En el Perú, en la primera mitad de la década del 90 del siglo XX, se produjo una estafa muy similar al 
estilo del “esquema Ponzi”, protagonizada por una institución financiera informal denominada CLAE y 
encabezada por Carlos Manrique. En esa oportunidad, también todos aquellos que habían depositado 
sus fondos en CLAE perdieron todo. 
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28 Véase capítulo 1 de Obstfeld y Rogoff (1996). 
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29 Si al valor de la cuenta financiera, adicionado el monto de financiamiento excepcional y de errores y 
omisiones netos (13,076 millones de dólares), le restamos los 2,907 millones del flujo de reservas netas 
del BCRP, el saldo positivo de la cuenta financiera llega a ser 10,169 millones, lo cual confrontado con el 
déficit en la balanza en cuenta corriente de -10,169 millones arroja un saldo de balanza de pagos igual a 
cero. 
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30 El valor negativo en el coeficiente de cobertura se explica porque las reservas internacionales netas 
fueron negativas. Efectivamente, en los años de 1976, 1977, 1978 y 1988 las RIN fueron negativas, 
siendo el de mayor magnitud el del año 1977 (-484 millones de dólares). 
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Capítulo 4 
 
 

El mercado cambiario y los 
regímenes cambiarios 

 

                                                           
31 Por simplificación, denominaremos a la moneda peruana como el sol. 
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32 Al inicio, el tipo de cambio de 2 soles por un dólar era lo mismo que 0.5 dólares por un sol ; 
posteriormente, cuando el tipo de cambio pasa a 3 soles por un dólar, se tiene que 0.33 dólares 

 equivale a un sol. 
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33 Véase capítulo 6 de  Gámez y Mochón (1995) 
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θ

θ

                                                           
34 Por simplificación se está asumiendo que la tasa de depreciación de la moneda nacional es igual a la 
tasa de apreciación de la moneda extranjera. 
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35 El fenómeno de la crisis cambiaria se desarrolla en el capítulo 14. 
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Capítulo 5 
 
 

El tipo de cambio real 
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36 Según la ley de un solo precio, dado un tipo de cambio de tres soles por un dólar, si un producto en 
Estados Unidos de Norteamérica tuviera un precio de dos dólares, entonces, en el Perú, un producto 
doméstico similar debe tener el precio de seis soles (S/.6 = S/.3 x $2).  
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37 Si bien en el corto plazo la PPC tiende a no cumplirse, este enfoque se torna muy consistente en la 
explicación de la determinación del tipo de cambio en el largo plazo (Taylor y Taylor, 2004).    
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38 Véase capítulo 8 de De Gregorio (2007). 



Juan León Mendoza 115

 
 

                                                           
39 El efecto positivo del incremento en el tipo de cambio real sobre las exportaciones netas de bienes y 
servicios asume que se cumple la condición de Marshall-Lerner. Se dice que se cumple la citada 
condición cuando las suma de las elasticidades precio demanda de exportación e importación son 
mayores que uno. Véase en el capítulo 8, un desarrollo más detallado de la lógica del cumplimiento de 
la condición de Marshall-Lerner. 
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40 Véase en el apéndice la derivación algebraica correspondiente. 
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41 Véase en el apéndice la derivación algebraica correspondiente. 
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42 Véase en el apéndice la derivación algebraica correspondiente. 
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El mercado financiero 
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43 Por simplificación, estamos obviando el efecto ingreso y el efecto sustitución y la condición deudora o 
acreedora del individuo. 
44 En los períodos en que existe una relativa abundancia de liquidez en el sistema bancario, la tasa de 
interés nominal por los depósitos a la vista podrían ser inclusive negativos, debido a que los propietarios 
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de los depósitos a la vista se verían obligados a pagar una comisión por poseer una cuenta corriente 
bancaria. 
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45 En términos generales, la ley de Walras indica que, si hay n mercados y si n-1 mercados están en 
equilibrio, entonces el enésimo mercado también debe estar en equilibrio. La utilidad de la ley de 
Walras radica en el hecho de que con ella se puede prescindir, del análisis directo, un mercado y sus 
variables involucradas, de manera que el proceso de análisis se puede efectuar de modo más manejable 
o sencillo con una menor cantidad de variables. 
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46 Se está asumiendo una tasa de inflación esperada igual a cero, de manera que la tasa de interés real 

es igual a la tasa de interés nominal . 
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47 A diferencia del bono, las acciones son instrumentos financieros de renta variable, debido a que el 
rendimiento de dicha inversión financiera va a depender de lo que suceda con la rentabilidad de la 
empresa de la cual el inversionista es accionista. 
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48 Si representamos el tipo de cambio nominal por   y los activos externos netos en dólares por , 
entonces la RIN, en términos de moneda nacional, es igual a   
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49 Véase capítulo 9 de Sachs y Larraín (1994). 
50 La tasa de interés que pagan los bancos por los depósitos captados se denomina tasa de interés 
pasiva, en tanto que lo que cobran por el crédito otorgado se conoce como la tasa de interés activa. 
Normalmente la tasa activa es mayor que la pasiva. La diferencia financia los costos operativos y la 
ganancia bruta de las instituciones financieras. En la preferencia por circulante del público, la tasa de 
interés relevante es la tasa de interés pasiva. 
51 Aquí el aumento en la tasa de interés de mercado se refiere implícitamente al incremento en la tasa 
de interés activa. 
52 Se está asumiendo que la tasa de interés pasiva de mercado es igual a la activa. 
53 El encaje legal está compuesto del encaje mínimo legal y de encajes obligatorios adicionales. El encaje 
mínimo legal es la tasa de encaje aplicado a los depósitos captados por los bancos. El encaje obligatorio 
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adicional al mínimo legal se efectúa, por ejemplo, cuando se provisiona reservas en los bancos por 
créditos en problemas de cobranza. 
54 Como veremos posteriormente en el capítulo del mercado cambiario, en un régimen de tipo de 
cambio fijo, la compra y venta de moneda extranjera por parte del Banco Central es endógeno a los 
desequilibrios del sector externo, por lo que en este caso deja de ser un instrumento de política 
monetaria. 
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55 Un instrumento de política monetaria muy utilizado por el Banco Central en el Perú es la tasa de 
interés de referencia, que trata de tener influencia en la tasa de interés de mercado ( ) mediante su 
efecto en la tasa de interés interbancaria ( ).  
56 Si no se dejara a un lado la tasa de interés de mercado, la curva de oferta de dinero sería de pendiente 
positiva. 
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57 Véase Mishkin (2012). La discusión del dilema entre el uso de la tasa de interés o algún agregado 
monetario en la instrumentalización de la política monetaria fue planteada de manera precursora por 
Poole (1970). 
58 Se está asumiendo constante el nivel de precios  . 
59 La política de regulación monetaria por parte del Banco Central no es una tarea muy sencilla. Por 
ejemplo, si la autoridad monetaria optara por metas de masa monetaria, la consecución de ese objetivo 
está sujeta no solo al accionar del Banco Central, sino también de los bancos y el público. Los cambios 
en la preferencia por circulante de parte del público y la política de reservas voluntarias de los bancos, 
en tanto que influyen en el valor del multiplicador monetario y no están bajo control del Banco Central, 
también influirán en la determinación de la masa monetaria.   
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60 Véase la versión originaria en Taylor (1970). 
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61 Si no se desacelera la mayor tasa de crecimiento de la producción respecto al crecimiento de la 
producción tendencial, se desatan presiones inflacionarias, de modo que se abre la posibilidad de que la 
tasa de inflación se eleve. 
62 Dado que la tasa de interés nominal objetivo es igual a la tasa de interés real objetivo más la tasa de 
inflación ( ), la ecuación de la regla de Taylor también se puede expresar como: 

 En este caso, el valor del parámetro    va a ser positivo, pero no 
necesariamente mayor que uno. En este caso también cuando la tasa de inflación se coloca por encima 
de su nivel meta, la tasa de interés nominal se debe elevar en (1+ ) por ciento, es decir, en un 
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porcentaje mayor que el aumento en la tasa de inflación, de modo que se incremente la tasa de interés 
real. 
63Incluyen los depósitos de ahorro, los depósitos a plazo, las cédulas hipotecarias de ahorro, los bonos 
de fomento, los bonos de arrendamiento financiero, los bonos subordinados, los valores emitidos por el 
Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). 
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64Incluyen las operaciones de compra temporal de moneda extranjera (swaps) y de los certificados de 
depósitos liquidables en dólares del BCRP. 
65El Banco Central de Reserva del Perú utiliza la siguiente fórmula para estimar el multiplicador bancario: 

 ; donde  es la preferencia del público por el circulante, definido como un coeficiente 

del circulante y la liquidez en moneda nacional del sistema bancario  representa la tasa de 
encaje efectiva, que se define como los depósitos en moneda nacional que los bancos poseen en el 
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Banco Central más los fondos que mantienen estos en sus bóvedas dividido entre los depósitos a la vista 
en moneda  nacional del sector  privado en el sistema bancario  
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El enfoque de la paridad de 
intereses 

 
 

                                                           
66 En términos de los componentes de la balanza de pagos, se asume que el mercado de divisas está 
relacionado básicamente a las transacciones que se registran en la cuenta financiera más que en la 
cuenta corriente; entonces, el supuesto implica que no se toma en cuenta la demanda de divisas por 
motivo liquidez. 
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67 Si  la tasa  de depreciación  esperada de la moneda local  se define como: 

 

Despejando, se tiene: 

 
68 El resultado de la multiplicación de dos números menores que uno tiende a cero. 
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69 Esta relación, en sentido directo, entre el riesgo país y la tasa de interés doméstica tiene mucha 
relevancia para las decisiones de inversión productiva. En un país muy riesgoso, en la medida en que se 
eleve su tasa de interés, tenderá a reducirse sus niveles de inversión productiva.  
70 Véase capítulo 4 de Feenstra y Taylor (2012). 
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71La pendiente de la curva de rendimiento del activo externo es de signo negativo e igual a:   
72 En un sentido estricto, cambios en el tipo de cambio esperado hacen rotar la curva de rendimiento del 
activo externo, debido a que está en la pendiente de ella. Véase pie de página precedente. 
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73 En el enfoque de la balanza de pagos desarrollado en el capítulo 4, la oferta y demanda de moneda 
extranjera dependía, además de las variables de la cuenta financiera, de variables relacionadas a la 
balanza en cuenta corriente. En el presente capítulo no se toma en cuenta el canal de la cuenta 
corriente por el supuesto de perfecta movilidad de capital. En este caso, la evolución del mercado 
cambiario doméstico va a depender básicamente de la importación y exportación de capital financiero. 
La ecuación de la importación de capital es igual a Ѳ , en tanto que la 
ecuación de exportación de capital se define como Ѳ . 
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74 Véase en el apéndice la versión algebraica del efecto de un incremento de la masa monetaria sobre el 
tipo de cambio nominal.  
75 Véase en el apéndice la versión algebraica del efecto de una disminución en el riesgo país sobre el tipo 
de cambio nominal. 
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76 La situación de equilibrio en el mercado de divisas correspondiente a la igualdad de la tasa de interés 
local con la suma de la tasa de interés internacional y la prima por riesgo país asume que los activos 
financieros domésticos y externos son sustitutos imperfectos. Si ambos activos fueran sustitutos 
perfectos, la prima por riesgo país sería igual a cero, de modo que el mercado de divisas estaría en 
equilibrio cuando la tasa de interés local sea igual a la internacional ( ). 
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77 Se asume que la producción es igual al ingreso o renta nacional. 
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78 Por simplificación, se asume que las importaciones de bienes y servicios dependen del ingreso 
nacional  y no del ingreso nacional disponible  
79 Alexander (1952) fue el primero en especificar que el exceso del ingreso sobre el gasto en absorción 
es igual al saldo de la balanza en cuenta corriente. 
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80 Véase la derivación en Williamson (1983). 
81Dado que los valores de la propensión marginal a consumir y la tasa de impuestos son positivos y 
menores que uno, la pendiente de la curva  es positiva pero menor que uno. 
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82 La pendiente de la curva de demanda es positiva e igual a:    
83 La pendiente de la curva de importaciones es positiva e igual a la propensión marginal a importar ( ). 
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84 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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85Véase en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente.  
86 Véase en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. En el supuesto de que los precios 
domésticos e internacionales están dados, un incremento en el tipo de cambio nominal equivale a un 
aumento en el tipo de cambio real. 
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87 El tamaño del área final    es menor que el área inicial . 
88 El área   es mayor que el área  
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89 El área   es mayor que el  
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90 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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91Krugman (1989) muestra que, dada la devaluación, en el corto plazo, no se cumple la condición de 
Marshall-Lerner porque el efecto volumen es menor que el efecto precio. En tanto que en el largo plazo, 
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BCC

                                                                                                                                                                                                            
el efecto volumen es mucho más importante que el efecto precio, tal que se genera superávits en la 
balanza en cuenta corriente. 
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92 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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93 El modelo IS-LM-BP es una generalización hecha por Mundell (1968) y Fleming (1962), inicialmente 
para una economía pequeña y abierta, del modelo IS-LM para una economía cerrada, formulada por el 
premio Nobel de Economía Jhon Hicks, en la década del 30 del siglo XX.  
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94 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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95Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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96 Una caída en el tipo de cambio nominal también ocasionará modificaciones en las expectativas 
devaluatorias, lo cual afectará a la cuenta financiera mediante la menor importación y la mayor 
exportación de capital financiero.  
97 Por simplificación consideramos dada, o como una variable exógena,  a  la tasa de depreciación 
esperada de la moneda nacional. En el modelo del capítulo 10 se levantará dicho supuesto.  
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( 0 ) ... 0,D S D SY Z BCC BP d d debe r CF BP d d

                                                           
98Véase en el apéndice la derivación algebraica correspondiente. 
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99 Asumiendo que se cumple la condición Marshall-Lerner. 
100 Asumiendo que se cumple la condición Marshall-Lerner. 
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101 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 



Juan León Mendoza 211

 
 

..............(1)
(1) (2)

.....(2)d D

Z BCC
t T Y C D Y BP

L r CF

0
,

S D
cd

CFMd d BCR RIN r BP
P C I D Y Z BCC



Macroeconomía212

 
 

                                                           
102 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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103 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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104 Véase en el apéndice la derivación algebraica correspondiente. 
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105 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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106 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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107 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
108 Dejamos al lector el ejercicio de la simulación gráfica, correspondiente al caso de una economía con 
alta movilidad de capital financiero. 
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109 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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110 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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111 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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112 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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113 Esta versión del modelo IS-LM-BP, en la línea de lo originalmente formulado por Robert Mundell y 
Marcus Fleming, considera en la LM el mercado de masa monetaria. Un texto muy similar en el esquema 
en que presentamos el modelo es el de Mendoza y Herrera (2006). Sin embargo, dichos autores 
consideran en la LM el mercado de base monetaria. Si asumimos el valor del multiplicador monetario, el 
cambio en la masa monetaria será igual a la variación de la base monetaria; por ende, en términos 
generales, el análisis con ambos tipos de agregados monetarios arrojarán resultados similares. 
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114 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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115 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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115 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 



Macroeconomía258

 
 



Juan León Mendoza 259

 
 

*

,
0

D
S D

cd

X Z D Y L r C I D YME BP d d BCR RIN r
PE CF BP



Macroeconomía260

 
 

                                                           
116 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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117 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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118 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente 
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119 Si se asumiera que la tasa de depreciación esperada fuera igual a cero ( ), es decir, si el tipo de 
cambio nominal esperado variara en la magnitud en que lo hizo el tipo de cambio nominal observado, 
entonces el incremento en el gasto de gobierno no tendría efectos sobre la producción. En términos 
gráficos, la caída en el tipo de cambio no  desplazaría  la curva   y la curva  se trasladaría hasta el 
punto de  equilibrio inicial   
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120 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
121 Si se asumiera que la tasa de depreciación esperada fuera igual a cero ( ), es decir, si el tipo de 
cambio nominal esperado variara en la magnitud en que lo hizo el tipo de cambio nominal observado, 
entonces el incremento en la tasa de impuestos no tendría efectos sobre la producción. En términos 
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gráficos, el aumento en el tipo de cambio no  desplazaría  la curva   y la curva  se trasladaría hasta 
el punto de equilibrio inicial  
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122 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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123 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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124 Si se asumiera que la tasa de depreciación esperada fuera igual a cero ( ), es decir, si el tipo de 
cambio nominal esperado variara en la magnitud en que lo hizo el tipo de cambio nominal observado, 
entonces la caída en la producción internacional no tendría efectos sobre la producción. En términos 
gráficos, el aumento en el tipo de cambio no  desplazaría  la curva   y la curva  se trasladaría hasta 
el punto de equilibrio inicial   
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125 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente 
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126  En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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127 El teorema de la trinidad imposible fue formulado por Mundell (1968). 



Macroeconomía276

 
 



Juan León Mendoza 277

 
 



Macroeconomía278

 
 



Juan León Mendoza 279

 
 



Macroeconomía280

 
 



Juan León Mendoza 281

 
 



Macroeconomía282

 
 



Juan León Mendoza 283

 
 



Macroeconomía284

 
 



Juan León Mendoza 285

 
 



Macroeconomía286

 
 



Juan León Mendoza 287

 
 



 
 

 
  



 
 

 
 
 

Capítulo 11 
 
 

La demanda agregada en una 
economía abierta 

 



Macroeconomía290

 
 



Juan León Mendoza 291

 
 

0D S D
cd

MP e X Z D Y L r CF BP d d BCR RIN r CF BP
P



Macroeconomía292

 
 

 
 

                                                           
128 Por el carácter endógeno de la , se ha ignorado, en la descripción del ajuste, la influencia del 
cambio en el precio sobre los saldos reales y la curva . 
129 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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130Dado el carácter relativamente endógeno de la , en el proceso de ajuste descrito no se tomó en 
cuenta el efecto del cambio del precio doméstico sobre la . 
131  En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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132 Véase capítulo 5 
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133 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. A su vez, la pendiente negativa de la 
demanda agregada asume que la suma de la elasticidad precio de demanda de exportaciones e 
importaciones es mayor que uno, es decir, que se cumple la condición de Marshall-Lerner. 
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134 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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135 Dado el carácter endógeno de la , en el proceso de análisis o de ajuste descrito, no se tomó en 
cuenta el efecto que genera la caída en el precio doméstico sobre el tipo de cambio real y la . 
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136 Véase el capítulo 11 de Gámez y Mochón (1995) y capítulo 5 de Belzunegui et al. (2007). 
137 Dado que la función de producción es de coeficientes fijos, la productividad marginal del factor es 
constante e igual a la productividad media. Por ello, a los parámetros  y  denominamos simplemente 
como productividad de la mano de obra y del insumo importado, respectivamente. Si  representa la 
cantidad de insumos importados necesarios para producir una unidad del bien , la inversa de ella 
equivale a la productividad del insumo importado. 
138   
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139 Formalmente, la pendiente de la curva de la ecuación de salario es igual a:   
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140 Alternativamente, se puede derivar la oferta agregada reemplazando la ecuación de salarios  

 en la ecuación de precios   y tomando en cuenta  . 
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141 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
142 En el panel superior izquierdo del gráfico 12.6, correspondiente al mercado de trabajo, la curva de 
ecuación de precios  es la misma que en el caso de la oferta agregada de corto plazo. En tanto que la 
pendiente de la curva de salarios  es igual a   
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143 En el apéndice, véase la demostración algebraica correspondiente. 
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144 Véase en el capítulo 11 el detalle de la función y curva de demanda agregada de corto plazo con tipo 
de cambio fijo y flexible. 
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145 Dado  , si dice que se cumple la condición de Marshall-Lerner cuando la suma de 
la elasticidad precio demanda de exportaciones ( ) y la elasticidad precio demanda de importaciones 
( ) es mayor que uno.  
146 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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147 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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148 En el apéndice, véase la derivación algebraica correspondiente. 
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149 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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150Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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151 La productividad del trabajo ( ) está en el denominador de la pendiente de la curva de oferta 
agregada de corto plazo:   
152 El costo laboral unitario se define como el salario del trabajador dividido entre la productividad del 
trabajo. Por ello, un aumento en la productividad del trabajo reduce los costos laborales unitarios, los 
costos unitarios totales y los precios. 
153Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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154 El valor de la propensión marginal a consumir ( ) condiciona la pendiente de la curva de demanda 

agregada de corto plazo con tipo de cambio fijo, que se define como  . 
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155Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
156Véase, en el apéndice del capítulo 11, la ecuación de la pendiente de la demanda agregada de corto 
plazo para una economía con tipo de cambio flexible. 
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157Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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158Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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159Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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160Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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161Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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162 Véase, en el apéndice del capítulo 12, la derivación de la función de oferta agregada de largo plazo. 
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163Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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164Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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165Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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166Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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167Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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168Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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169Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
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170 Dado el incremento en el nivel de precios, la contracción de la demanda agregada del punto  al 
punto , en términos del modelo gráfico IS-LM-BP, si bien implica el traslado simultáneo de la curva  y 

, se asume que la  se desplaza más rápidamente que la  (el mercado de dinero se ajusta más 
rápidamente que el mercado de bienes), de modo que sube ligeramente la tasa de interés interna y se 
produce un proceso de apreciación de la moneda local. 
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171 Recordemos que se están asumiendo expectativas inflacionarias nulas, por lo que la tasa de interés 
doméstica nominal ( ) es igual a la tasa de interés real ( ). 
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172Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente. 
173 Por la caída en el precio doméstico causado por el incremento en la productividad del trabajo, las 
curvas  y   se desplazan de manera simultánea. Sin embargo, debido a que el mercado de dinero se 
ajusta más rápido que el mercado de bienes, se puede asumir que la   se traslada más rápido que la 

, por lo que se tendrá una caída transitoria en la tasa de interés local, la cual, en tanto se traducen en 
déficit de la balanza de pagos, producirá un aumento en el tipo de cambio nominal. 
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174 Véase, en el apéndice, la derivación algebraica correspondiente 
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175 Como ya se desarrolló en el capítulo 11, la pendiente de la curva de demanda agregada de largo 

plazo con tipo de cambio flexible es igual a    ; por lo que a mayor sensibilidad de la 

demanda de dinero respecto a la producción, la pendiente de la curva de demanda agregada también 
tiende a ser mayor (en términos absolutos). 
176 Los principales iniciadores de la formulación de los modelos de crisis de primera, segunda y tercera 
generación fueron: Krugman (1979), Obstfeld (1986) y Kaminsky y Reihart (1999), respectivamente. 
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177 Véase Flood y Marrion (1998). 
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Capítulo 15 
 
 

La oferta y la demanda 
agregada dinámica 

 

 

 

 

 

                                                           
178La variable “nivel general de precios” o “precio agregado” es una variable macroeconómica de 
carácter teórico. No existe y no puede ser cuantificada. Si en una economía se producen camisas, autos, 
mesas, frutas, etc., ¿cómo se podría construir un precio agregado que incorpore en una sola variable los 
precios de toda la canasta de bienes considerados? Por ello, las variables índices de precios o tasa de 
inflación son las categorías que mejor definen o representan el concepto de precio macroeconómico y 
que inclusive son factibles de ser medidos. 
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179 Véase el modelo de oferta y demanda agregada dinámica, considerando insumos importados, en los 
capítulo 10,11 y 12 de Birch y Jorgen (2009).  
180 Se asume que el ingreso nacional es igual a la producción . 
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181Si la demanda privada es igual  a , derivando respecto al 
tipo de cambio y operando se tiene: 

 

 

 

 

 

 
 
182 En otros términos, el efecto es positivo cuando se cumple la condición de Marshall-Lerner. 
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183 En el marco de la paridad de poder de compra, si en el período corriente aumenta (cae) el tipo de 
cambio real y este defiere del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo, entonces, en el siguiente 
o próximo período, también debe seguir subiendo (bajando). Dicho proceso debe reproducirse 
iterativamente, en tanto que la economía no esté en su nivel de equilibrio de largo plazo, es decir, en 
tanto que el tipo de cambio real no sea igual a uno. 
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184 Dado que la tasa de inflación internacional se coloca aproximadamente en el promedio de 3% al año, 
los bancos centrales usualmente toman dicha tasa como referencia para la fijación de la inflación meta 
doméstica. 
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185 Dada la ecuación de paridad nominal de intereses , despejando se tiene:  
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(15.13)
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186 Por simplificación, no se toma en cuenta el efecto del cambio en el margen de ganancia en la curva 
de oferta de largo plazo. 



 
 

  



 
 

 
 
 

Capítulo 16 
 
 

El enfoque monetario de la 
balanza de pagos 
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187 Se está asumiendo que en la contabilidad de la balanza de pagos, la partida de activos de reserva no 
está siendo registrada en la partida de la balanza en cuenta financiera. 
188 Las reservas internacionales netas (RIN) o activos financieros internacionales de un país están 
generalmente compuestos de divisas o monedas extranjeras pertenecientes a países económicamente 
dominantes o fuertes, que usualmente sirven como depósito de valor o medio de cambio en el comercio 
internacional. En el siglo XIX, la libra esterlina era la moneda internacional predominante, cuando el 
Reino Unido era la primera potencia económica mundial. Desde la segunda mitad del siglo XX y en lo 
que va de las primeras décadas del siglo XXI, el dólar norteamericano se ha convertido en la moneda 
internacional de mayor uso, en concordancia con el liderazgo económico mundial de Estados Unidos de 
Norteamérica. Sin embargo, dada la creciente importancia económica de la República Popular de China, 
con una tendencia a largo plazo de desplazar al país norteamericano, el yuan o renminbi chino está 
teniendo una creciente presencia en el sistema financiero internacional. 
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189 Por simplificación, no se toma en cuenta en la base monetaria el stock de activos financieros 
domésticos o bonos domésticos (B) que usualmente posee el Banco Central. 
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e) 

                                                           
190 Véase en Polack (2001) una breve reseña de la evolución y una presentación comparativa del EMBP. 
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191 Por simplificación, se asume que la balanza comercial es igual a la balanza en cuenta corriente. 
192 Se asume que la producción es igual al ingreso nacional. 
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193 Se está asumiendo un multiplicador monetario igual a uno. 
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194 Véase capítulo 8 de Cruz-Saco (1994). 
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Capítulo 17 
 
 

El ahorro y la inversión en una 
economía abierta 
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195 El ahorro del sector privado doméstico es igual a la suma del ahorro de las familias y las empresas 
domésticas. 
196Estamos asumiendo que el producto bruto interno ( ) es igual al ingreso o renta nacional. 
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197En economía abierta, la inversión debe ser igual a la suma del ahorro doméstico y el ahorro externo. 
198 Por simplificación, se asume que el ingreso nacional es igual al ingreso disponible.  
199 En concordancia con el pie de página precedente, por simplicidad, se está abstrayendo el efecto de 
los cambios en el impuesto y las transferencias gubernamentales en el ingreso disponible, por ende, en 
el gasto de consumo y el ahorro del sector privado. 
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200 Mediante un juego de simulaciones, Kaiser, Chmura y Pitz (2007) encuentran que si se aplicara la tasa 
Tobin, aumentaría la eficiencia, se reduciría el volumen de las transacciones y disminuiría la volatilidad 
en los mercados financieros. 
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