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Economía AbiertaEconomía Abierta
11..11 LosLos flujosflujos internacionalesinternacionales dede capitalescapitales
•• EnEn unauna EconomíaEconomía AbiertaAbierta::•• EnEn unauna EconomíaEconomía AbiertaAbierta::

Cerrada) (Economía    Gasto  Ingreso :Si GICY ++=→=

)diferencia la (Exporta    Gasto  Ingreso :Si GICY ++>→>

•• EnEn unauna EconomíaEconomía AbiertaAbierta elel ingresoingreso (producción)(producción)
puedepuede serser diferentediferente alal gastogasto..

)diferenciala(Importa   Gasto Ingreso :Si GICY ++<→<

Economía AbiertaEconomía Abierta
11..11 LosLos flujosflujos internacionalesinternacionales dede capitalescapitales

M-X+++= GICY

     :Antes GICY ++=

  X   :Ahora +++=+ GICMY

 XN +++= GICY

•• “X”“X” sonson laslas exportaciones,exportaciones, “M”“M” laslas importacionesimportaciones yy “XN”“XN” laslas exportacionesexportaciones netasnetas..
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Economía AbiertaEconomía Abierta
LosLos flujosflujos internacionalesinternacionales yy lala balanzabalanza comercialcomercial

XN+++= GICY

 XN+=−− IGCY

 XN+=−+−− ITTGCY

XN++ ISS XN+=+ ISS PUBPRI

 XN=− ISEnEn EconomíaEconomía AbiertaAbierta

 XN+= IS

•• “S“S--I”I” eses elel FlujoFlujo dede
CapitalesCapitales NetoNeto oo InversiónInversión
ExtranjeraExtranjera NetaNeta..

Economía AbiertaEconomía Abierta
La Balanza Comercial en Estados Unidos (1960 La Balanza Comercial en Estados Unidos (1960 -- 2010) 2010) 

•• FUENTEFUENTE:: MankiwMankiw ((20132013),), MacroeconomicsMacroeconomics,, FigureFigure 66..66..a,a, PP 147147 MXXN −=
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Economía AbiertaEconomía Abierta
Ahorro e inversión en Estados Unidos (1960 Ahorro e inversión en Estados Unidos (1960 -- 2010) 2010) 

•• FUENTEFUENTE:: MankiwMankiw ((20132013),), MacroeconomicsMacroeconomics,, FigureFigure 66..66..b,b, PP 147147 ISXN −=

Economía AbiertaEconomía Abierta
LosLos flujosflujos internacionalesinternacionales yy lala balanzabalanza comercialcomercial

XNIS XN=− IS

)Financiero (Superávit IComercial) (Superávit M :Si >↔> SX

GICY ++> extranjera moneda Entra

)Fi i(Défi itIC i l)(Défi itMSi SX

•• CuandoCuando sese vendenvenden (compran)(compran) bienesbienes enen elel exteriorexterior
sese entraentra (sale)(sale) monedamoneda extranjeraextranjera..

)Financiero(Déficit IComercial)(Déficit  M :Si <↔< SX

GICY ++< extranjera moneda Sale
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Economía AbiertaEconomía Abierta
11..22 ElEl ahorroahorro yy lala inversióninversión enen unauna EconomíaEconomía
pequeñapequeña abiertaabiertapequeñapequeña abiertaabierta

•• EconomíaEconomía AbiertaAbierta:: ComerciaComercia concon loslos otrosotros paísespaíses..
•• PerfectaPerfecta movilidadmovilidad dede capitalescapitales:: NoNo existeexiste

restriccionesrestricciones internacionalesinternacionales parapara pedirpedir
prestamosprestamos oo dardar prestamosprestamosprestamosprestamos oo dardar prestamosprestamos..

•• EconomíaEconomía pequeñapequeña:: LasLas decisionesdecisiones dede ahorroahorro ee
inversióninversión nono afectanafectan lala tasatasa dede interésinterés mundialmundial..

•• TasaTasa dede interésinterés mundialmundial:: SeSe determinadetermina porpor elel
ahorroahorro mundialmundial yy lala inversióninversión mundialmundial.. *rr =

Economía AbiertaEconomía Abierta
ElEl modelomodelo

),(:Plazo Largo KLFY =

( )TYccC −+= 10

)(rII =

*rr =

ISXN −=

¡Nuevo!¡Nuevo!

¡Nuevo!¡Nuevo!

•• ** alal ladolado dede unauna variablevariable denotadenota unauna variablevariable mundialmundial..
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Economía AbiertaEconomía Abierta
ElEl modelomodelo

ISXN ISXN −=

IGCYXN −−−=

)()( *
10 rIGTYccYXN −−−−−=

)( *rISXN −=

•• LaLa curvacurva dede ahorroahorro eses perfectamenteperfectamente inelásticainelástica
porqueporque todastodas laslas variablesvariables queque lala componencomponen sonson
exógenasexógenas (la(la variablevariable endógenaendógena eses XN)XN)..

Economía AbiertaEconomía Abierta
MercadoMercado FinancieroFinanciero

r*
S

XN > 0

r*1

r*2 )extranjera moneda (entra XNIS ↔>

I

I
r*3 extrajera) moneda (sale XNIS ↔<

•• LaLa tasatasa dede interésinterés mundialmundial
nono garantizagarantiza elel equilibrioequilibrio
enen lala EconomíaEconomía pequeñapequeña..

XN < 0
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Cambios exógenosCambios exógenos

Cambios exógenosCambios exógenos
aa.. AumentaAumenta elel gastogasto )( G↑

r*
S1

1r*

S2

2

↓+↑++= XNGrICY )( *

)(10 TYccC −+=

( )↓↑−−=↓ GCYS
XN  0

I

I
[ ] ↓=−↓↓ XNrIS )( *

•• LasLas exportacionesexportaciones
netasnetas sese ajustanajustan enen
sentidosentido contrariocontrario alal
aumentoaumento deldel gastogasto..

XN < 0

•• LaLa tasatasa dede interésinterés
mundialmundial nono cambiacambia..
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Cambios exógenosCambios exógenos
bb.. AumentanAumentan loslos impuestosimpuestos )( T↑

r*
S1

1
r*

S2

2
XN > 0

↑+++↓= XNGrICY )( *

↓↑−+↓= )(10 TYccC

( )↑−↓−=↑ GCYS

I

I

1 2

[ ] ↑=−↑↑ XNrIS )( *

•• LasLas exportacionesexportaciones netasnetas
sese ajustanajustan enen sentidosentido
contrariocontrario aa lala reducciónreducción
deldel consumoconsumo..

•• LaLa tasatasa dede interésinterés
mundialmundial nono cambiacambia..

Cambios exógenosCambios exógenos
cc.. AumentaAumenta elel gastogasto mundialmundial )( *G↑

r* S*1

1r*1

r*2

S*2

2

↑+↓+= **** GICY

)( ***
1

*
0

* TYccC −+=

( )↓↑−−=↓ **** GCYS

I*

I

I*1I*2

( )↓↑↓ GCYS

↓=↓ ** IS

•• LaLa EconomíaEconomía mundialmundial
funcionafunciona comocomo unauna
EconomíaEconomía CerradaCerrada..

Mercado financiero Mercado financiero 
mundialmundial
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Cambios exógenosCambios exógenos
cc.. AumentaAumenta elel gastogasto mundialmundial )( *G↑

r*
S

1
r1*

XN > 0

↑++↓+= XNGrICY )( *

)(10 TYccC −+=

( )GCYS −−=

r2*

I

I

1

[ ] ↑=↑↓−↑ XNrIS )( *

•• LasLas exportacionesexportaciones netasnetas
sese ajustanajustan enen sentidosentido
contrariocontrario aa lala reducciónreducción
enen lala inversióninversión locallocal..

Mercado financiero Mercado financiero 
locallocal

Cambios exógenosCambios exógenos

•• TodaToda políticapolítica queque “aumente”“aumente” lala inversióninversión yy•• TodaToda políticapolítica queque aumenteaumente lala inversióninversión yy
“disminuya”“disminuya” elel ahorroahorro generagenera “salida”“salida” dede
capitalescapitales yy “déficit”“déficit” comercialcomercial..

•• TodaToda políticapolítica queque “disminuya”“disminuya” lala inversióninversión yy
“aumenta”“aumenta” elel ahorroahorro generagenera “entrada”“entrada” dedeaumentaaumenta elel ahorroahorro generagenera entradaentrada dede
capitalescapitales yy “superávit”“superávit” comercialcomercial..
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Tipo de cambioTipo de cambio

•• LaLa “Tasa“Tasa dede CambioCambio NominalNominal (TCN(TCN)”)” eses elel precioprecio
l il i dd ll ““ dd ”” dd íí

Tipo de cambioTipo de cambio

relativorelativo dede laslas ““monedasmonedas”” entreentre dosdos paísespaíses..
•• PorPor ejemplo,ejemplo, $$11..700700 pesospesos porpor USUS$$ 11 dólardólar..
•• SiSi lala TCNTCN pasapasa dede $$11..700700 aa $$11..500500,, necesitaremosnecesitaremos

“menos”“menos” pesospesos parapara comprarcomprar elel mismomismo dólar,dólar, enen
esteeste casocaso decimosdecimos queque elel pesopeso sese ““reevaluóreevaluó””..

•• SiSi lala TCNTCN pasapasa dede $$11..700700 aa $$33..000000,, necesitaremosnecesitaremos
“más”“más” pesospesos parapara comprarcomprar elel mismomismo dólar,dólar, enen
esteeste casocaso decimosdecimos queque elel pesopeso sese ““devaluódevaluó””..

Cuando la TCN aumenta de $1.700 a $3.000:Cuando la TCN aumenta de $1.700 a $3.000:
•• ¿Cuánto fue la devaluación?¿Cuánto fue la devaluación?

•• ¿Favorece¿Favorece aa loslos exportadoresexportadores oo importadores?importadores?
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Tipo de cambioTipo de cambio
De los mercados de divisas en el continente americanoDe los mercados de divisas en el continente americano

•• FUENTEFUENTE:: wwwwww..bloombergbloomberg..com/markets/currencies/com/markets/currencies/
•• MarzoMarzo 66 // 20152015

•• LaLa “Tasa“Tasa dede CambioCambio RealReal (TCR(TCR)”)” eses elel precioprecio
relativorelativo dede loslos ““bienesbienes”” entreentre dosdos paísespaíses

Tipo de cambioTipo de cambio

relativorelativo dede loslos ““bienesbienes”” entreentre dosdos paísespaíses..
•• PrecioPrecio tiquetetiquete dede metrometro enen USAUSA == USUS $$11,,7575
•• PrecioPrecio pasajepasaje TransmilenioTransmilenio == $$22..000000

•• TasaTasa dede cambiocambio nominalnominal == $$33..000000 pesospesos porpor dólardólar..pp pp

•• PrecioPrecio tiquetetiquete dede metrometro enen USAUSA (en(en pesos)pesos) ==
(3.000(3.000)()(1,75) = 5.2501,75) = 5.250
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•• PrecioPrecio tiquetetiquete dede metrometro enen USAUSA == USUS $$11,,7575
•• PrecioPrecio pasajepasaje TransmilenioTransmilenio == $$22..000000

Tipo de cambioTipo de cambio P
eP*

=ε

p jp j $$
•• TCNTCN == $$33..000000 pesospesos porpor dólardólar..
•• PrecioPrecio tiquetetiquete dede metrometro enen USAUSA == $$55..250250

TCR = 5.250 / 2.000 = 2,63TCR = 5.250 / 2.000 = 2,63

•• SeSe puedenpueden dardar ““22,,6363”” pasajespasajes colombianoscolombianos porpor ““11””
pasajepasaje norteamericanonorteamericano (productividad)(productividad)..

•• SiSi lala TCRTCR eses altaalta loslos bienesbienes colombianoscolombianos sonson másmás
baratosbaratos yy loslos extranjerosextranjeros demandarandemandaran másmás dede
nuestrosnuestros bienesbienes (aumentan(aumentan exportaciones)exportaciones)..

Tipo de cambioTipo de cambio

2 500

3.000

135

140

Tasa de cambio Nominal e ITCRTasa de cambio Nominal e ITCR P
eP*

=ε

500

1.000

1.500

2.000

2.500

100

105

110

115

120

125

130

•• FUENTEFUENTE:: BancoBanco dede lala RepúblicaRepública..

0

500

90

95

100

19871989199119931995199719992001200320052007200920112013

TCReal TCNominal

DeDe acuerdoacuerdo aa lala ecuaciónecuación::
•• ¿Qué¿Qué pudopudo haberhaber causadocausado lala reevaluaciónreevaluación realreal dede 19891989 aa 19971997??
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Tipo de cambioTipo de cambio
LosLos determinantesdeterminantes deldel tipotipo dede cambiocambio realreal

ε

XN
•• ((11)) PaísPaís muymuy productivoproductivo

(( eses alta)alta)..
•• ((11)) XNXN eses positivapositiva..

•• DevaluaciónDevaluación realreal

ε

ε

1
1ε

XN

evaluac óevaluac ó ealeal
generagenera másmás
exportacionesexportaciones yy XNXN másmás
grandesgrandes (pendiente(pendiente +)+)..

XN1

•• DiferenciaDiferencia concon librolibro dede MankiwMankiw,, lala
“curva”“curva” XNXN tienetiene pendientependiente positivapositiva..

Tipo de cambioTipo de cambio
LosLos determinantesdeterminantes deldel tipotipo dede cambiocambio realreal

ε

XN

•• ((22)) PaísPaís pocopoco
productivoproductivo (( eses baja)baja)..

•• ((22)) XNXN eses negativanegativa..

•• DevaluaciónDevaluación realreal
áá

ε

ε

XN

generagenera másmás
exportacionesexportaciones yy XNXN másmás
grandesgrandes (pendiente(pendiente +)+)..

•• DiferenciaDiferencia concon librolibro dede MankiwMankiw,, lala
“curva”“curva” XNXN tienetiene pendientependiente positivapositiva..

2

XN2

2ε
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Tipo de cambioTipo de cambio

ε
S-I

1

•• DevaluaciónDevaluación realreal
generagenera másmás
exportacionesexportaciones yy XNXN másmás
grandesgrandes (pendiente(pendiente +)+)..

ElEl hh ll i iói ió

ε
XN

1ε

XN

•• ElEl ahorroahorro yy lala inversióninversión
nono dependendependen deldel tipotipo
dede cambiocambio realreal
(perfectamente(perfectamente
inelásticos)inelásticos)..

Mercado CambiarioMercado Cambiario

XN1

Equilibrio del modelo (ejemplo)Equilibrio del modelo (ejemplo)



15

Equilibrio del modelo (ejemplo)Equilibrio del modelo (ejemplo)
)(2,0150 TYC −+= *5107 rI −= 25=G 10=T300=Y

4*r503 −= εXN 1*P2=P

208
)10300(2,0150

)(2,0150

=
−+=

−+=

C
C

TYC

15
1025

=
−=
−=

PUB

PUB

PUB

S
S

GTS
•• ConsumoConsumo:: •• AhorroAhorro públicopúblico:: •• InversiónInversión::

87
)4(5107

5107 *

=
−=
−=

I
I

rI

4=r503= εXN 1=P2=P

82
10208300

=
−−=

−−=

PRI

PRI

PRI

S
S

TCYS
•• AhorroAhorro privadoprivado:: •• AhorroAhorro totaltotal::

97
1582

=
+=
+=

S
S

SSS PUBPRI

•• ExportacionesExportaciones
netasnetas::

10
8797

=
−=
−=

XN
XN

ISXN

Equilibrio del modelo (ejemplo)Equilibrio del modelo (ejemplo)

)(2,0150 TYC −+= *5107 rI −= 25=G 10=T300=Y

*

=
ePε

•• TipoTipo dede
cambiocambio realreal::

•• TipoTipo dede cambiocambio
nominalnominal::

4* =r503 −= εXN 1* =P2=P

503 −= εXN

40
)2(
)1(20

=

=

=

e

e
P

ε

20
360

50310

=
=

−=

ε
ε
ε
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Equilibrio del modelo (ejemplo)Equilibrio del modelo (ejemplo)

ε
S-I

1

ε
XN

20

XN

Mercado CambiarioMercado Cambiario

10

Cambios exógenosCambios exógenos
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Cambios exógenosCambios exógenos

ε
)( G↑aa.. AumentaAumenta elel gastogasto locallocal

S1-I

1

ε
XN

1ε

↓+↑++= XNGrICY )( *

)(10 TYccC −+=

( )↓↑−−=↓ GCYS

S2-I

XNXN1

[ ] ↓=−↓↓ XNrIS )( *2

XN2

2ε

•• ElEl tipotipo dede cambiocambio realreal
sese ajustaajusta enen elel mismomismo
sentidosentido dede laslas XNXN..

Cambios exógenosCambios exógenos

ε
)( T↑bb.. AumentanAumentan loslos impuestosimpuestos

S1-I

1

ε
XN

1ε

S2-I

2
2ε

↑+++↓= XNGrICY )( *

↓↑−+↓= )(10 TYccC

( )↑−↓−=↑ GCYS

XNXN1 XN2 •• ElEl tipotipo dede cambiocambio realreal
sese ajustaajusta enen elel mismomismo
sentidosentido dede laslas XNXN..

[ ] ↑=−↑↑ XNrIS )( *
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Cambios exógenosCambios exógenos
cc.. AumentaAumenta elel gastogasto mundialmundial )( *G↑

r* S*1

1r*1

r*2

S*2

2

↑+↓+= **** GICY

)( ***
1

*
0

* TYccC −+=

( )↓↑−−=↓ **** GCYS

I*

I

I*1I*2

( )↓↑↓ GCYS

↓=↓ ** IS

•• LaLa EconomíaEconomía mundialmundial
funcionafunciona comocomo unauna
EconomíaEconomía CerradaCerrada..

Mercado financiero Mercado financiero 
mundialmundial

Cambios exógenosCambios exógenos

ε
cc.. AumentaAumenta elel gastogasto mundialmundial )( *G↑

S-I1

1

ε

XN

1ε

S-I2

2
2ε

( ) ↑++↑↓+= XNGrICY *

)(10 TYccC −+=

( )GCYS −−=

XNXN1 XN2 •• ElEl tipotipo dede cambiocambio realreal
sese ajustaajusta enen elel mismomismo
sentidosentido dede laslas XNXN..

[ ] ↑=↑↓−↑ XNrIS )( *

Mercado CambiarioMercado Cambiario
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Cambios exógenosCambios exógenos

ε
dd.. AumentaAumenta cuotacuota (política(política comercial)comercial)

S-I

1

ε

XN1

1ε

2
2ε

•• AumentoAumento dede cuotacuota
reducereduce XNXN..

↑M

( )↓↑−=↓ MXXN

XN2

XNXN1

•• DeDe acuerdoacuerdo aa lala graficagrafica
laslas XNXN nono puedepuede cambiarcambiar..

•• LasLas exportacionesexportaciones debendeben
aumentaraumentar yy estoesto sese
consigueconsigue concon unauna
devaluacióndevaluación realreal..•• LaLa políticapolítica comercialcomercial modificamodifica lala

“curva”“curva” XN,XN, peropero nono laslas XNXN..

Cambios exógenosCambios exógenos

ε
ee.. AumentaAumenta loslos arancelesaranceles (política(política comercial)comercial)

S-I

1

ε

XN1

1ε
•• AumentoAumento dede arancelesaranceles

aumentaaumenta XNXN..

↓M

( )↑↓−=↑ MXXN
XN2

XNXN1

2
2ε

•• DeDe acuerdoacuerdo aa lala graficagrafica
laslas XNXN nono puedepuede cambiarcambiar..

•• LasLas exportacionesexportaciones debendeben
disminuirdisminuir yy estoesto sese
consigueconsigue concon unauna
revaluaciónrevaluación realreal..•• LaLa políticapolítica comercialcomercial modificamodifica lala

“curva”“curva” XN,XN, peropero nono laslas XNXN..
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Anexos:Anexos:
Devaluación e InflaciónDevaluación e Inflación

Devaluación e InflaciónDevaluación e Inflación

( )XLnY =

XdX
dY 1

=

dXdY
X

dY =

X
X

dXXdLn %)( ∆==
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Devaluación e InflaciónDevaluación e Inflación

P
eP*

=ε EnEn nivelesniveles

P

( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

P
ePLnLn

*

ε

( ) ( ) ( )PLnePLnLn −= *ε

( ) ( ) ( ) ( )PLnPLneLnLn −+= *ε

Devaluación e InflaciónDevaluación e Inflación

( ) ( ) ( ) ( )PLnPLneLnLn −+= *ε

( ) ( ) ( ) ( )PdLnPdLnedLndLn −+= *ε

P
dP

P
dPded

−+= *

*ε
PPe *ε

PPe %%%% * ∆−∆+∆=∆ ε

*%% ππε −+∆=∆ e EnEn tasastasas dede
crecimientocrecimiento
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Devaluación e InflaciónDevaluación e Inflación
En Colombia (1960 En Colombia (1960 –– 2014)2014)

40%

50%

35%
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10%
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20%
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•• FUENTEFUENTE:: BancoBanco dede lala RepúblicaRepública..
•• LaLa graficagrafica fuefue realizadarealizada concon informacióninformación hastahasta noviembrenoviembre 20142014..
•• LaLa correlacióncorrelación entreentre laslas variablesvariables eses 5959%%..

‐20%0%
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Inflacion Devaluacion
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•• MankiwMankiw,, GG ((20142014)).. MacroeconomíaMacroeconomía.. Barcelona,Barcelona,

EspañaEspaña:: AntoniAntoni BoschBosch..EspañaEspaña:: AntoniAntoni BoschBosch..


