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Resumen

El comportamiento econdémico es complejo, irregular y no lineal, por lo tanto; el estudio de los
sistemas dindmicos cadticos en materia econdmica a conllevado a la realizacién de modelos
econdmicos con comportamientos cadticos, pues la presencia de realimentacion entre las co-
rrespondientes variables econdmicas, la no linealidad en las vinculaciones y la sensibilidad del
pertinente sistema cuando se manifiestan variaciones en las condiciones primarias ha generado
la elaboracion de dichos modelos. El propésito del presente estudio es determinar el sistema
dindmico cadtico que describe el comportamiento de la estabilidad en la politica monetaria du-
rante los anos 2004 al 2008 en Perti. Con este fin, la pregunta de investigacion es la siguiente:
(Es posible describir mediante un sistema dindmico el comportamiento de la estabilidad en la
politica monetaria durante los afios 2004 a 2008 en Peru? Si la politica monetaria durante los
afios 2004 al 2008 cumple con el comportamiento de la estabilidad entonces se describe como
un sistema dindmico.

La pregunta de investigacion se responde por medio de un método 16gico deductivo e historico.

Palabras clave:Sistema dinamico discreto, estabilidad.



Abstract

The economic behavior is complex, irregular and non-linear, therefore; The study of chaotic
dynamic systems in economics has led to the elaboration of economic models with chaotic
behaviors, since the existence of feedback between the economic variables, the non-linearity in
the relationships and the delicacy of the system in the face of changes in the initial conditions
has made possible the elaboration of these models.

The objective of this research is to determine the chaotic dynamic system that describes the
behavior of stability in monetary policy during the years 2004 to 2008 in Peru. To this end,
the research question is the following: Is it possible to describe through a dynamic system the
behavior of stability in monetary policy during the years 2004 to 2008 in Peru? If the monetary
policy during the years 2004 to 2008 complies with the behavior of stability then it is described
as a dynamic system.

The research question is answered through a logical deductive and historical method.

Keywords:Chaotic dynamic system, stability.
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Introduccion

El presente estudio hace referencia acerca del comportamiento de estabilidad en la politica mo-
netaria durante los afios 2004 a 2008 en el Pert, esta estabilidad es uno de los primordiales
objetivos de las autoridades monetarias, por ello, se ha tratado de buscar reglas o instrumentos
para conseguir tal objetivo donde el comportamiento econémico es complejo, irregular y no
lineal, por ello, que el estudio de sistemas dindmicos en la economia a conllevado a la elabo-
racion de modelos econdémicos con comportamientos cadticos. Para realizar un andlisis de esta
problematica es fundamental determinar sus causas. Una de ellas es la inflacién. Se entiende
por inflacién a la elevacion del nivel de precios reales del mercado durante un tiempo determi-
nado. Si el nivel de precios crece, entonces la unidad de cada moneda obtienen pocos bienes y
servicios. La investigacion de esta problematica se realiz6 por el interés de conocer si es posible
describir mediante un sistema dindmico el comportamiento de la estabilidad en la politica mo-
netaria durante los afios 2004 al 2008 en Peru. El objetivo que se ha estructurado fue determinar
el Sistema Dindmico Cadtico que describe el comportamiento de la estabilidad en la Politica
Monetaria durante los afios 2004 al 2008 en Pert. La hipétesis con la cual se operativizo la in-
vestigacion es la siguiente: El comportamiento de la estabilidad en la politica monetaria durante
los anos 2004 al 2008 en Peru se describe mediante un sistema dindmico cadtico.

El trabajo se ha organizado de la siguiente manera: En el capitulo I, se han abarcado las prin-
cipales definiciones a tener encuenta en el manejo de la investigacion. Se comenzard con la
definicion de sistemas dindmicos (distinguiendo entre sistemas continuos y discretos), para pro-
fundizar nuestra comprension de temas como atractores de punto fijo y atractores extrafios. Del

mismo modo, definimos un sistema dindmico cadtico para dar paso a la investigacion de aplica-



ciones logisticas, este sistema se utiliza para ilustrar los comportamientos complejos producidos
por el sistema de dindmico cadtico e introducir algunas politicas monetarias en este capitulo.
En el Capitulo 2, se estudi6 el modelo de inflacion de Futoma y Southworth, que se basan en el
modelo desarrollado originalmente por Matsuyama para identificar y estudiar las fluctuaciones
enddgenas en la economia monetaria. Las fuerzas internas en la economia monetaria pueden
producir cambios cadticos en la inflacion, lo que indica que para los valores ideales de cier-
tos indicadores, el modelo tiende a reestructurarse como una aplicacion légica conocida. Por
lo tanto, su comportamiento cadtico puede estabilizarse mediante técnicas de control. En el
capitulo III, se describi6 el comportamiento de la estabilidad de la politica monetaria durante
los afios 2004 al 2008 en Peru, habiendo recogido informacioén muy valiosa del ente principal de
la politica monetaria, el BCRP, con la cual dicha informacion se ha estudiado en las ecuaciones

dadas en el capitulo anterior para poder asi lograr el objetivo de nuestra investigacion.



Capitulo 1

Preliminares

En el presente capitulo, se presentan las principales definiciones sobre sistemas dindmicos con-
tinuos o discretos, como atractores de punto fijo y extrafios, sistemas dindmicos cadticos, la
aplicacion logistica, asi mismo, se introducen algunas nociones de politica monetaria y estabi-

lizacién macroecondémica.

1.1. Sistemas dinamicos(SD)

Bertuglia y Vaio [] indican que son parte de la matem dtica que intenta explicar el proceso
de movimiento, es decir, estudia el sistema cuyo estado cambia con el transcurrir del periodo
bajo la actividad de la ley del movimiento que detalla el desarrollo del sistema. La dindmica
intenta responder interrogantes vinculadas con las energias que producen la transformacion, los
motivos de por qué cambia, como se desarrolla el sistema en cuanto al cambio y la forma de
controlar el cambio. En economia, la dindmica analiza los cambios temporales de las variables

econdmicas. Un SD constara de:

= Una variable independiente varia el sistema, el plazo, en el que estara determinado como

una variable cuantitativa de tipo discreta o continua.

= Un grupo de variables dependientes o de estado x = {z1, x9, x3, ..., 2,,} que calificaron

el estado del sistema y cuyas valoraciones varian con el tiempo.



= Un grupo de parametros de control ;o = {11, o, s, ..., i1, } que detallaran el nivel de
relacion entre el propio sistema y su entorno y cuyo minimo cambio provocard cambios

en el desarrollo de la dindmica del sistema, siendo este pertinentemente monitoreado.

= Una ley de movimiento que sefala la transformacion continua o discreta de variables
de estado = {1, x9, 3, ..., T, } en cuanto al tiempo en un procedimiento de realimen-
tacion, en otras palabras, la modificacion del sistema se verd relacionado por la ley de
movimiento que tiene actuacion en las variables de estado.
Isaza y Campos [] sostienen que la ley de movimiento es un elemento que confor-
ma el SD y matematicamente abarcara la estructura de ecuaciones diferenciales, si las
variables de estado evolucionan de forma continua respecto al tiempo o, ecuaciones en
diferencias, si las variables de estado se cambian de manera discreta en relacién al plazo,
y estard determinada por la misma cantidad de ecuaciones como variables de estado tenga

el sistema.

1.1.1. Sistemas dinamicos en tiempo continuo

Chaparro [] manifiesta que un sistema din dmico en tiempo continuo se particulariza debido a
que la variable independiente ¢ se transforma de manera persistente en el intervalo R : ¢ €
I = {to,ts}. Aquella variable de estado z(t¢) de un SD continuo, se modificard en relacién
al tiempo de manera infinitesimal y su cambio se mostrard personificada por la derivada de
aquellas variables de estado x(t) en cuanto al plazo ¢:

Cdx(t) L x(t4 At) — 2(1)
o A At

(1.1)

X

Un SD en donde las variables de estado se transforman de manera constante en el tiempo se
denominara como un sistema cambiante constante. La situacion del SD continuo en el momento

de tiempo ¢ serd establecido por la valoracion de las n variables de estado x(t) en ese momento:

z(t) = (z1(t), 22(t), ..., xn (1)) (1.2)

Donde cada z,,(t) simboliza una tarea real que se vinculard con la variable independiente ¢.

El intercambio de estado del SD continuo se encontrara representado por un conjunto de ecua-



ciones diferenciales:

(1.3)

Tpn = fn(xl(t)u l‘g(t), SaS) .Z‘n(t), t? /“L)
Este sistema indica la modificacion constante en el periodo de las n variables de estado x(t) re-
lacionado por la ley del movimiento. EI SD () se vincula a un SD de ecuaciones diferenciales

ordinarias de primer orden y seréd detallado de manera compacta :

z = f(z(t),t, 1) (1.4)

Conz € D C Rt € Ry € V C RP. En este sistema, x = dx(t)/dt indica la variacién
en relacion al plazo de las n variables de estado, = es el vector de estados de las variables
dependientes, t es la variable independiente tiempo y p(vector de pardmetros del sistema).El
espacio R" (espacio de estadio del sistema ), incluird todos los estados puntuales del SD en
un instante de tiempo determinado; cada uno de estos se determinard por la totalidad de las
correspondientes variables que conforman el sistema y su pertinente dimension serd equitativa
a la cantidad de estado que posea el SD. R? es el espacio apropiado de parametros del sistema;
sus ejes se corresponderd a cada uno de los parametros y sus componentes serdn puntos que
permitirdn evidenciar conjugaciones de parametros. Para algunos casos los pardmetros de un
SD podran ser cambiados con la finalidad de llevar al sistema a una dinamica deseada. La
teoria respectiva del control de SD incentivan la empleabilidad de la posibilidad de realizar
transformaciones suaves en la valoracion de los parametros para ejecutar una supervision sobre
los pertinentes sistemas, entre tanto que la teoria de bifurcacion analiza las modificaciones

cualitativas de la dindmica del sistema cuando se cambia la valoracion de los pardmetros.

1.1.2. Sistemas dinamicos discretos

Chaparro [] afirma que un sistema din dmico discreto se particulariza debido a que la variable
del plazo comprendera valoraciones en pasos discretos: £ € K C N donde K = {k/k =
0,1,2,...,N}.

La siguiente ecuacién muestra una correspondiente variable de estado x(k) que cambia en pasos

discretos de plazo tomara una vinculacion de repeticion entre dos lapsos juntos.
Ax =z(k+1) —a(k) (1.5)
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Figura 1.1: Espacio de fases de un SD de 3 dimensiones. Espacio de pardmetros de un SD con

3 parametros.

Un SD en donde las correspondientes variables de estado varidn de manera discreta en el periodo
se llamara SD discreto.
La situacion de un SD en tiempo discreto se encontrard vinculado con la valoracién de las n

variables de estado x(k) en el punto de tiempo k:

z(k) = (z1(k), x2(k), ..., xn(k)) (1.6)

La variacion de estado de un SD discreto se encontrard conceptualizado de forma continua y se

establecerd por medio de un sistema de ecuaciones en diferencias:

z1(k+1) = fi(z1(k), zo(k), ..., xn(k), k, 1)

$2(k’+1) :f2($1(k)7$2(k)a~-'>$n(k)>k>u) (17)

zn(k+1) = fo(z1(k), zo(k), ..., xn(k), k, 1)

El anterior sistema provoca una cadena de valores {x(k)} de las “n” variables de estado deno-
tado por la ley de movimiento.

El concerniente sistema () se podr 4 escribir de forma compacta:

x(k+1) = f(x(k), k,p) (1.8)

conx €D CR"keN;ueRP

Donde x(k) es el vector columna de las “n” variables de estado x1(k), x2(k), ..., z,(k) del

7



sistema, £ = 1,2,3,...,n manifiesta lapsos de pertinente amplitud continua (dia, mes, afos,
etc.) y u es el vector de parametros del sistema.

Los espacios R™ y R? serdn los espacios de fases y de pardmetros del sistema respectivamente.

1.2. Equilibrio dinamico: Atractores

La caracteristica de retraccion del volumen del campo fases de los SD disipativos hara posible
que se manifiesten los grupos atractores a los que permitirdn las resoluciones de un SD en
el largo plazo, motivo por el cual conforman estados asintdticos del sistema. Los atractores
simbolizan momentos de igualdad dindmica constante ya que, son el estado donde se encuentran
estabilizadas las soluciones de un sistema al momento que ha culminado la dindminca transitoria
consecuente a las situaciones primarias; las soluciones se mantendrdn en el atractor de forma
permanente si no se genera alguna variacion del sistema.

Los repulsores significan momentos de equilibrio dindmico en donde se caracterizan por su
inestabilidad, cuando el sistema se ubica en uno de estos correspondientes repulsores se man-
tendra en él de forma continua en carencia de ninguna alteracion que lo separe de manera mini-
ma de €1, debido a que estos repulsores son equilibrios dindmicos. No obstante, la disparidad
de los atractores, los repulsores son inconstantes, en la medida de que cualquier escasa modi-
ficacion que aparte al sistema de ese repulsor provocard que el sistema no retorne de manera
normal a él. Es asi que seria necesaria fuerzas externas al sistema con la finalidad de guiarlo ha-
cia uno de los equilibrios dindmicos inconsistentes, lo opuesto ocurre si estos repulsores actian
al sistema y lo apartaran de €l.

Se puede detallar un equilibrio dindmico de un sistema como un subgrupo del espacio de etapas
que no varia cuando se ubica bajo la accidn del sistema, en otras palabras, los deplazamientos
que se generan de situaciones primarias en el interior del equilibrio se mantendran limitadas en
el atractor.

El conjunto S C R™, no varia bajo el sistema & = F(x(t),t; ) si para cualquier z(0) € S
se constata ¢(t;tg,z9) V¢ € R; de igual manera, S no varia bajo el sistema x(k + 1) =
F(z(k), k, 1) si para cualquier x(0) € S se verifica F'7(2(0)) € S VT € Z.

Un grupo atractor es un equilibrio dindmico inalterable, y puede especificarse como un con-
junto cerrado que no varia A C R” para el que se manifiesta algiin entorno V' de A tal que

d(t; to, 20)=z2 A, Vo € Vy Vt > 0 paraun SD continuo y, para un SD discreto, F (z(0)) === A

T—o00"



Vee VyVI >0.

Chaparro [] en su tesis sostiene que los atractores estar ian conformados por puntos del siste-
ma. Una cadena de puntos producird un camino que podré ser via por la solucién del sistema
iniciando con una condicion primaria. Por tanto, la manera en que esté conformada un atrac-
tor, particularizard la dindmica asintético del sistema. La cuenca de atraccion del atractor se
encontrara conformada por el grupo de puntos primarias o iniciales x(ty/ko) cuyas vias ¢(t/k)
convergirdn al conjunto atractor; asi, una via que parte desde el interior de la cuenca de atrac-
cién sera pertinentemente atraida al atractor y una vez que se ubique dentro del atractor, ya no
podra salir de esa zona del espacio de fases. Es asi, como se ha indicado previamente, la cuenca

de atraccion de un correspondiente repulsor se mantendrd simbolizada por el conjunto vacio.

1.2.1. Atractor de punto fijo

Shone [] define al atractor de punto fijo como un pertinente equilibrio din  dmico conformado
por un solo punto que simboliza un estado estable del sistema. La trayectoria de un punto fijo

se encontrard en una sucesion continua del mismo estado del correspondiente sistema.

0.3

|
b
h
D
D
h
h
b
b
b
h
h
n
n
h
h
h
h
n

0.1

0.3

Figura 1.2: Trayectoria temporal estacionaria

Los puntos fijos podrin ser encontrados desarrollando el pertinente sistema de ecuaciones: & =
f(z(t),t; u) = 0 sies continuo y z(s) = F(z(s), k, 1), si es discreto; sin embargo, los puntos
fijos de los apropiados sistemas no lineales, no serdn establecidos, en general, como soluciones
de equilibrio puntuales, siendo necesario acudir a las elementos numéricos y geométricos que

permitan brindar un acercamiento a la correspondiente solucion. De forma gréfica, un punto fijo



se obtendrd estableciendo en donde se intersectan del géfico del sistema con la linea recta de
45°.
Una solucién ¢(t) = z, Vt € R es un punto fijo para el SD en tiempo constante © =
Fa(t), b ), sic

f(@,tp) =0 (1.9)

Esto es, un punto fijo de un SD continuo simboliza una “tasa de cambio nula” del sistema.
De igual manera, la solucién ¢(k) = Z, Vk € N es un punto fijo para el SD en periodo discreto
z(k+1) = F(x(k), k, p), si:

f(z, ksu)—z2=0 (1.10)

Chaparro [] sostiene que los atractores de punto fijo son los unicos estados de equilibrio posi-

bles para un SD lineal.

Estabilidad de los puntos fijos

Shone [] manifiesta que un atractor de punto fijo puede ser inalterable, asint Gticamente ines-

table ademds de estable, conforme con los subsiguientes criterios:

(i) El punto fijo Z del sistema = = f(x(t)) es estable si dado ¢ > 0 existe una cantidad real
d(e) > 0, tal que si ||zg — Z|| < 0, entonces la solucién ||f(t, z9) — Z|| < € para todo
t>0.

De igual manera, el punto fijo z del sistema x(k + 1) = F(z(k)) es estable si para todo
€ > 0 se manifiesta d(¢) tal que ||zo — Z|| < 0(€), entonces la 6rbita || F7 (2(0) — Z|| < e,
vT > 0.

En otras palabras, un sistema podra ser estable siempre que al ser ligeramente modifi-
cados de su estado de equidad, todos los resultados subsecuentes se mantienen cerca al
equilibrio. Esta definicion de estabilidad, es una concepcion de inmovilidad local debido
a que hace referencia a la dindmica del sistema en la cercania de un punto de equilibrio,
y se denomina como estabilidad de acuerdo con Lyapunov.

La estabilidad de los puntos fijos se determina considerando el razonamiento de la deri-

vada estudiada en el punto fijo:

f (@t zo) — 2|

Ifm =|f'(z)| (1.11)

lzo—zl=0 ||zo — Z]

» Si|f'(Z)| < 1, el punto fijo  es estable.

10



(ii)

(iii)

= Si|f'(Z)| > 1, el punto fijo = es inestable.

» si|f'(Z)| = 1, el punto fijo T es neutral.

El punto fijo Z del sistema & = f(x(¢)) es asint6ticamente estable si es invariable de esta
manera el limite lim || f(¢,z) — Z|| = 0.

t—o00
Asi mismo, el punto fijo Z del sistema z(k + 1) = F(x(k)) es asintdticamente estable
siempre que sea estable y, manifieste n > 0 tal que ||zg — Z|| < 7, entonces el limite
lim ||FT(z(0) — z|| = 0.
T—o0
Es decir, cada dindmica que comienza muy préximo al punto de equilibrio, se encuentra
con el punto de equilibrio cuando ¢ — oo 0 T' — oc0. Asi mismo, es una concepcion
de inmovilidad local y se determina como estabilidad asintética o general en la razén de
Lyapunov, dicha estabilidad no es dependiente de la distancia que se encuentra entre la

etapa inicial con el correspondiente punto de equilibrio.

El punto fijo z de los sistemas & = f(z) y z(k+1) = F(z(t)) es inestable sino es estable,
es decir, si manifiesta ¢ > 0 y una érbita que comienza en x(0) arbitrariamente cerca al
punto fijo tal que, la separacion entre la orbita con el pertinente punto fijo es superior que
¢ en un tiempo futuro: || (¢, z¢) —Z|| > eparatodot > 0y |[|FT(x(0)—z)|| < ¢, VT > 0.
Los puntos fijos pueden categorizarse en: focos, centros, nodos y puntos de silla, de acuer-
do a su estabilidad. Estas categorias se generan conforme con las valoraciones propias del

Jacobiano para un estado de equilibrio Z.

Figura 1.3: Estabilidad de los puntos fijos:estable, asintoticamente estable, inconstante

respectivamente.

11



1.2.2. Atractor extrano

Chaparro [] sostiene que un Atractor Extra fio (AE) se determinard porque la trayectoria del
sistema se compondra por una cantidad no finita de puntos que la solucién debe de recorrer de
manera secuencial y de manera pertinentemente aperiddica; es asi que, los recorridos no pasaran
por puntos en los cuales ya pasé el sistema, manifestando las correspondientes soluciones del
sistema una alta irregularidad, debido a que el periodo de su fluctuacion se considerard infinito.
Los AE poseen un esquema mas complejo que aquellos que simbolizan los atractores periddi-
cos y los cuasi-periddicos debido a que se compondrdn por un grupo no limitado de puntos
localizados en un espacio limitado del entorno de fases que se estira para luego plegarse sobre
si en un procedimiento constante,conformando infinitas capas de trayectorias que se combinan
pero que se cortan. Este proceso de estirado y posterior plegado de espacio de fases sobre si le

brinda una geometria complicada al atractor el cual recibe por ello el nombre de AE.

0.96

0.744

0.08 :
100 115 130 145 t 160

Figura 1.4: Trayectoria temporal cadtica

Un AE manifestaré las correspondientes particularidades:

(i) Infinitas orbitas inestables
Li y Yorke [] manifiestan que en el interior de un atractor extra fio se manifestardn
una cuantia no finita de puntos periddicos de caracteristicas inconstantes arbitrariamen-
te cercano de otro punto del atractor; esto es, los puntos concernientes a las trayectorias
periddicas (puntos fijos) se mantendrdn presentes en un AE, pero se mostrardn puntos
inconstantes. Las Orbitas periddicas inconstantes dentro de un AE seran de cualquier pe-

riodo.
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(i)

Movimiento ergédico de las trayectorias en el interior del atractor

Romera [] define que la ergodicidad es una caracter istica de los procedimientos que
son dependientes del plazo y tratan en que la distribucion del estado final de un sistema
no corresponda de su estado primario. La suposicion del movimiento ergédico fue ma-
nifestada por Boltzman en 1871 y de acuerdo con ella, la totalidad de las actividades de
un sistema pasan arbitrariamente cerca de alguna de sus posibles estados si se espera un
periodo. Desde cualquier pertinente estado primario en que se comience un sistema, éste
ird a otro. Considerando la suposicion de movimiento ergddico, en su evolucion constan-
te, un desplazamiento del sistema se moverd de manera secuencial todos los puntos para

cada una de las trayectorias periddicas no estables determinadas en el AE.

Sensibilidad a las condiciones iniciales

Una particularidad resaltante de los AE es que las soluciones en el interior del atractor
son sensibles a las circunstancias iniciales, en otras palabras, dos desplazamientos que
principian en condiciones iniciales proximas, en el lugar de fases; se disgregaran de for-
ma exponencial a medida que transcurre el tiempo.

Esta dinamica se produce de forma bdésica en sistemas que tienen como caracteristica ser
dindmicos no lineales, en donde la presencia de magnitudes que reaccionan de manera
multiplicativa genera una escases de proporcionalidad entre las valoraciones iniciales y
finales del sistema o, entre las correspondientes causas y efectos, provocando que pe-
quefias modificaciones en las valoraciones originales motiven grandes transformaciones
los resultados concluyentes.

Dos soluciones de un SD que comienzan en situaciones iniciales z(0) y z(0) + ¢ res-
pectivamente, siendo € una cuantia muy reducida que simboliza la separacion entre la
evolucion de las 2 soluciones, pueden distanciarse de manera exponencial de manera
rapida el espacio de fases a medida que se aumenta el tiempo. Esta disparidad se puede
particularizar como:

e(n) ~ e

donde A es el exponente de Lyapunov que brinda la tasa de promedio de diferencia.
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Figura 1.5: Diferencia exponencial incentivada por la sensibilidad a las condiciones primarias.

1.3. Sistemas dinamicos caoticos

La dindmica aperiddica e irregular provocada por un SD se denomina como caos y es particular

de SD no lineales, estos SD se establecen como SD cadticos y se particularizan por:
(i) Concurrir a un AE.
(i1) Sus soluciones son no periddicas e inconstantes.
(111) Sus resultados son seuceptibles a los términos primarios.

Pueden ser métodos estocdsticos, en otras palabras, sistemas irregulares que se encuentran su-
jetos a energias aleatorias endogenas, pero la escasa regularidad de los sistemas cadticos es
intrinsica al sistema y estd motivada por el procedimiento de combinacion de las drbitas en
el interior del atractor, en otras palabras, por las actividades de estirado como de plegado del
espacio de fases.

Richard Day [] hace menci 6n a una novedosa distincion para los SD en donde por una parte
se ubicardn los SD que muestra dindmica simple y por el otro, se localizan los que muestra
dindmica complicada. Por dindmica simple se indica aquel comportamiento que une a atractores
periddicos como a los cuasi periddicos. La fundamental diferencia de la dindmica simple es
que sus soluciones repiten secuencialmente una cantidad finita de estados periddicos, en otras

palabras, sus patrones se particularizan de manera simple o finita. Los SD complejos serdn
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los que el patrén de modificacién no es periddico ni tampoco pertinentemente equilibrado. La

modificacién a largo plazo, por lo que concurre a un AE.

Una de las conceptualizaciones de sistema cadtico que es utilizada es la relacionada con Deva-

ney []; pero, la definici on inicial fue proveida por Li acompafiado de Yorke en 1975 y desde

ese momento han aparecido una variedad de maneras de particulaizar la dindmica cadtica, sin

embargo; una de ellas se fundamenta en la presencia de un atractor extrafio, con lo cual, un SD

caotico llegara a ser aquel en donde la dindmica se mantenga estable en un AE. Esta forma de

detallar la dindmica cadtica es reconocida como caos en el razon de Ruelle.

A continuacién se mostrad la conceptualizacion de Devaney [] debido a que es una de las m 4s

empleadas.

@

(i)

(iii)

Transitividad topolégica o mezclado

Un SD es transitivo si para otro par de puntos x € y, y entorno € > ( hay un tercer punto
z en el entorno € de = cuya Orbita se relaciona en el entorno e de y.

Por transitividad, de igual manera se entenderd, la propiedad en donde 2 puntos cualquie-
ra de un SD, se ubicard un tercer punto arbitrariamente cerca a los dos. La interpretacion
intuitiva de esta propiedad es que las aplicaciones topoldgicamente transitivas poseen
puntos que tienen movimiento, bajo la actividad del sistema, desde un grupo arbitraria-
mente pequefio a otro consecutivo. En otras palabras, que el atractor cadtico no se puede

separar en 2 grupos abiertos disjuntos no variantes bajo la actividad del sistema.

Puntos periodicos densos en el atractor

Establecido un conjunto Y C X, se indica que Y es denso en X si, para otro punto z € X
hay un punto y € Y arbitrariamente cerca a x, en otras palabras, arbitrariamente cercano
de cada punto de Y existird algin punto de X.

Esta propiedad sefiala que un SD cadtico poseera puntos periddicos préximos a otro punto
de un AE. Estos puntos periddicos estardn, no estables, y poseeran un papel importante en
la teoria del control del caos cuya finalidad serd, el de la estabilizacion, en cierto grado,

alguno de esos puntos periddicos no estables.

Dependencia sensible a las restricciones iniciales
Un SD F' es sensible si dados 2 puntos arbitrariamente cerca estos se separan en una va-
loracién 3 posteriomente de k iteraciones; esto es: |F*(z) — F*(y)| > 3, siendo F*(z)y

F*(y) las iteraciones de los puntos x € y k veces. En otras palabras, puntos arbitrariamen-
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te cerca en el atractor presentan sendas trayectorias que se pueden separar o progresar de

forma diferente, pero ambas siempre en el interior del atractor.

Las 3 propiedades previas particularizardn a un sistema caético. Es asi que, de acuerdo con la

conceptualizacion de Devaney, un SD F' es cadtico si:
1. F es transitorio.
2. Los puntos periddicos de F' son densos en el atractor.

3. F' presentan dependencia sensible a las restricciones primarias

1.4. Aplicacion logistica

Chaparro [] manifiesta que la aplicaci On logistica es empleada de manera amplia para dibujar
el comportamiento complicado provocado por un SD relativamente simple. Presenta las par-
ticularidades diferentes de un SD cadtico: estd incentivado por un SD determinista no lineal,
presenta comportamiento no periédico o no regular con apariencia aleatoria, es sensible a las
circunstancias primarias y se unen a un AE.

La ejecucidn logistica posee su inicio en la ecuacion manifestada por Malthus para detallar el

desarrollo de una poblacion:

w(k+1) = pa(k) (1.12)

donde el valor de x(k + 1) manifiesta la dimensién de una poblacién en el lapso de tiempo, la
cual es dependiente del tamafio de la poblacion en el periodo previo z(k); p es la palabra que
simboliza un elemento de desarrollo no limitado por el entorno. La ecuacion () detalla un
procedimientoso en donde la poblacion de cualquier plazo previo, mostrando de esta manera
una relacion lineal en donde la soluciéon demuestra un progreso exponencial de la poblacion:
Verhulst [] en el a 1o 1845 agregd a la ecuacién () el t  érmino (1 — z), que indica que
la ecuacién sea no lineal y que modeliza una dindmica maés realista en donde la cuantia de

elementos que se dispone coloca un limite al desarrollo de la poblacion:
2k +1) = pa(k)(1 = (k) @ € [0,1], 1 € [0,4] (113)

La ecuacidn () simboliza un SD discreto de una Unica variable de estado que adquiere valo-

raciones en el rango 0 < x < 1y un pardmetro . que se ubica en el rango 0 < i < 4. Modeliza
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Figura 1.6: Crecimiento exponencial logistico.

una situacion en donde la transformacion de la variable de estado es una actividad de la variable
en un instante previo; la modificacion en el estado del sistema se encuentra establecido por la
ley de movimiento (). El espacio de fases de la ejecuci 6n es el intervalo [0, 1] de la recta
real.

La ecuacion logistica, ejecutada al modelo poblacional sefiala que la cantidad de personas con-
forman una poblacién podrad obtener una valoracion maxima de desarrollo de acuerdo con la
cabida de soporte del entorno, y al ubicarse en dicha valoracién, la poblacién sélo tenderd a
disminuir.

La figura de la ejecucion logistica es una curva parabdlica en donde la altura se adapta por medio
del pardmetro de control . La forma particular de campana de la ejecucion estd generada por
el término no lineal (1 — z) que provoca dos consecuencias que pertinentemente se oponen: el
aumento en la valoracién de x(k + 1) provoca que la curva se incremente, llegando a un punto
maximo localizado en f(1/2) = p/4 luego del cual, el término no lineal provoca que la curva

comience a disminuir.
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Figura 1.7: Aplicacion logisica para distintas valoraciones de y. La linea diagonal se vincula a
z(k+1) = x(k).

1.5. Politica monetaria

Segtn el glosario del BCRP [] la pol itica monetaria es el ordenamiento que efectia la entidad
bancaria de la oferta monetaria y de las clases de interés, para mantener la inflacién y mantener
pertinentemente la divisa. En el Perd, el BCRP es la entidad que tiene la responsabilidad de
la politica monetaria. El propdsito del Banco es realizar la preservacion de la estabilidad de la
moneda, en otras palabras defender el poder de adquisicion del dinero. Para esto posee diversas
tareas como la de realizar la regularizacién del total de dinero, gestionar las pertinentes reservas
internacionales, realizar la emision de billetes como de monedas y brindar informacion con-
tinuamente sobre las finanzas del pais. La politica monetaria utiliza herramientas de mercado
para realizar la inyeccion o el retiro de liquidez del correspondiente sistema bancario. El BCRP
efectia la regulacion de la liquidez por medio de sus instrumentos de supervision y control de
la moneda, los que pueden disgregarse en:

Instrumentos de mercado

= Subastas de certificados CDBCRP y CDR BCRP
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= Adquisicion con contrato de recompra de titulos Valores del BCRP y del Tesoro Pablico
= Ventas de fondos del Banco de la Nacion
= Mediacion en el mercado cambiario
Instrumentos de ventanilla
= Financiacion de regulacion de la moneda
= Adquisicion temporal de monedas internacionales
= Depdsitos overnight

= Requerimientos de encaje.

1.6. Reglas de control en politica monetaria y estabilizacion

macroeconomica

Chaparro [] en su tesis manifest 6 que por inestabilidad econdmica, se puede entender los
desequilibrios provocados por diferentes variables econdmicas; y en cuanto a politicas de esta-
bilizacidon, se entiende, suprimir estas oscilaciones innecesarias. La inconsistencia del sistema
econdmico puede ser motivada por factores externos o internos del sistema. El estudio de la
dindmica cadtica en economia da una exposicion endégena de la existencia de ciclos y enfatiza
que estos factores enddgenos son la base del SD.

Segtn Barnett y He [] la conceptualizaci  6n de politica de estabilizacién asume implicitamente
que la macroeconomia es variable sin una normativa. Por tanto, se entiende a través de la politica
de estabilizacion elegir una normativa que transforme la economia de un sistema operativo
inestable a un sistema econdmico. Estabilice los pardmetros moviéndolos de un punto inestable
a un punto estable.

Por lo tanto, los SD cadticos pueden ser estables a plazo largo en diversos equilibrios dindmicos
calificados como atractores. Estos pueden considerarse tipos de punto fijo donde la dindmi-
ca del sistema se mantiene estable, o imitar oscilaciones periédicas o atractores extrafios con
oscilaciones no periddicas. Puede estabilizarse. Los sistemas no lineales pueden permanecer
estables en cualquier equilibrio dindmico, en contraste de los sistemas lineales, el tnico punto

de equilibrio posible en un sistema lineal es un atractor de punto fijo. Segun estos diferentes

19



comportamientos, la estrategia de estabilizacion se puede definir como el valor del pardmetro
de control para obtener una economia de un equilibrio dindmico irregular a un estado estable.
Cuando el sistema dindmico cadtico es estable en el extractor, presentard fluctuaciones irre-
gulares, esta irregularidad no es provocada por los factores inherentes al sistema, sino por la
retroalimentaciéon no lineal del sistema, en otras palabras, afectada por factores internos. La
teoria del control del caos menciona algunos métodos para tratar de suprimir este comporta-
miento cadtico: el método consiste en hacer que el camino pase irregularmente por cada estado
de equilibrio dindmico inestable, y estos estados de equilibrio dindmico inestable se encontrardn
en el interior del atractor, se mantenga en uno de ellos y se quede ahi.

La ejecucion de metodologias de control del caos a los sistemas econdmicos dindmicos (no
lineales como lineales) requerird simbolizar estos modelos en el espacio de estados. En gene-
ral, la puntualizacién de un modelo a nivel econémico espacial utilizard dos tipos de variables:
estado y control. Las variables de estado (correspondientes a las variables externas del modelo
econodmico) describen el estado econdmico, pero no consiguen ser cambiadas por los tomadores
de decisiones o responsables de las politicas; las de control (instrumentos de politica) pueden
modificarse de forma directa para influir en el comportamiento de las “variables de estado”
y dirigir la economia al comportamiento planificado por las autoridades econdmicas por me-
dio de politicas de estabilizacion, tratamos de ajustar o controlar variables externas como tasas
de interés o montos, de manera que las variables objetivo (x) (desempleo, inflacién, produc-
cion, entre otros) estén cerca del valor esperado o valor predeterminado (x*). Por lo tanto, en
un entorno de dindmica cadtica, implementar una normativa estabilizadora simbolizard que la
economia alcanzaré el equilibrio dindmico ideal.

Al aplicar métodos de control del caos a los correspondientes modelos econdmicos, intentamos
transformar la economia de un equilibrio dindmico inestable a un equilibrio estable mediante la
aplicacion de reglas de politicas de supervision adoptada por el método de control del caos. En
efecto,

e =1+ 0(x;_ — xq) (1.14)

De forma, global un método de inspeccidn se encargara que una variable controlada x, adquiera
una valoracion deseada =*, a través de arreglos en el valor de un segunda variable denominada

como variable de control r.
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Figura 1.8: Sistema de retroalimentacion negativa en una pauta de politica monetaria.

Con la ejecucién de la regla (1.14), el policy maker intentard que la variable controlada z;
adquiera una valoracion deseada x; realizando el ajuste necesario de la variable de control 7,: el
instrumento r; debe minimizarse (elevarse) si la variable objetivo x; se ubica debajo (encima)
de su valoracion objetivo z; en el periodo previo.

Briggs y Peat [] en su libro titulado “Espejo y reflejo: del caos al orden” relatan que, como lo
muestra la regla de Taylor, la estabilidad de las reglas de politica flexible se debe a que son reglas
de retroalimentacion, y esta posee un papel definitivo en los siguientes aspectos: estabilizar
el proceso, porque regula la interaccion entre las dos variables asociadas a la actividad. La
retroalimentacion negativa controla el cambio de una variable en relacién con otra, entre tanto
que la retroalimentacion positiva las aumenta. Un ejemplo de retroalimentacion positiva es la
espiral ascendente de la inflacion, donde el incremento de los precios conduce a salarios mas
altos para los trabajadores, lo que a su vez conduce a precios més elevados, entre otros.
Kendrick [] en 1989 indica que la retroalimentaci 6n negativa se aplica en economia bajo la
denominacion de estabilizador automatico (Kendrick, 1989), que se entiende como el reconoci-
miento de estos comportamientos econdmicos que corrigen los desequilibrios del mercado sin
mediacion del Estado, organizaciones o personas. El estabilizador automatico funciona com-
pensando las fluctuaciones ciclicas de la economia, por ejemplo, el gasto publico, el seguro de
desempleo o los cambios fiscales equilibran la expansion y las tendencias ocultas de la eco-
nomia en varias etapas..

La ejecucion de la politica monetaria actual, puede ser percibida como una solucién al proble-
ma de control, y el objetivo del policy maker es controlar a estabilidad (o supervision) de la

produccion y la inflacién alrededor de unas valoraciones de equilibrio:

lim 7 (t) = 7" (1.15)
t—00
lim Y () = Y* (1.16)
t—ro0

Con el propésito de estabilizacion las autoridades economicas indagardn que las variables in-
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flacién y produccién de un SD econdmico sean asegurados de acuerdo a su pertinente punto de
equilibrio, en otras palabras, se busca llevar las soluciones 7 () e Y (¢) del sistema a sus equili-
brios 7" e Y'*. La consecucion de este propodsito de control abarcara el disefio de una normativa

de control en lazo cerrado de la siguiente forma:
Z(t) = —Kl’ﬂ't - KQYVt (117)

Como se indic6é previamente, la “regla de Taylor’ha sido pertinentemente ejecutada en una
diversidad de paises en el interior de un régimen de control de manera directa de la inflacién
dada a su habilidad para realizar una estabilizacion de inflacién y la productividad entorno a

unas valoraciones de equilibrio:

. * * *
w=r"4a(m—7)+pY;—=Y") (1.18)
Salida deseada " \ = salida 7,
Policy Maker . st 2
Salida deseada Y* i dinaniico salida ¥,
A A
= Realimentacion K1
- Realimentacion K2

Figura 1.9: Sistema de retroalimentacion negativa en la regla de Taylor.

Con la ejecucion de la regla propuesta por Taylor () el policy maker intentar 4 que las va-
riables en control 7; e Y; se acerquen a una valoracién esperada 7* e Y * realizando el ajuste al
instrumento de control 7;. En politica monetaria esta conceptualizacion de control estard consi-
derada como el ajuste que deben realizar las compafiias bancarias centrales sobre la pertinente
tasa de interés de plazo corto para que la clase de inflacion y el grado de productividad se

acerquen a sus valoraciones establecidas.

22



Capitulo 2

Modelo de inflacion de Futoma y

Southworth

En este capitulo, se presenta el modelo de inflacion tal y como lo presento Futoma y Southworth
[Jenela fio 2011; quienes reconocieron y analizaron las fluctuaciones externas en una eco-
nomia monetaria partiendo del modelo brindado en un primer momento por Matsuyama [].
Estos autores visualizaron como las energias internas en una economia de capital pueden gene-
rar modificaciones confusas de la inflacién y determinaron que, para valoraciones especificas
de algunos parametros, el modelo puede ser reescrito como la aplicacién logistica y por ende
puede ser estabilizado su comportamiento cadtico mediante las estrategias de control.

El modelo parte de los siguientes supuestos:

1. Se presenta un agente caracteristico con una extension de vida no finita y la capacidad de

realizar prondsticos perfectamente de los precios futuros.

2. El incremento de la utilidad del agente; emana su satisfaccién del consumo de productos

y de tener dinero.

3. El ejercicio de utilidad del agente se encontrard brindada por la actividad de consumo
y de saldos reales. Los saldos reales son la cuantia actual de dinero que el agente tiene,

ajustados por la inflacion.
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2.1. Derivacion del modelo

Futoma y Southworth [] afirman que una hip  6tesis principal del modelo es que se incremen-
tard la utilidad total del agente. Pero, se entiende que el agente posee una extension de vida no
finita, abarcara una tarea de empleabilidad para cada uno de la cantidad infinita de tiempos que
vive. El agente aumenta la adicion de su empleabilidad sobre la totalidad de los periodos:

[e.e]

S B U (), (b))

t=0

Su utilidad U en el pertinente tiempo presente, ¢, se manifiesta como una tarea de su consumo
actual c¢(t), y de sus saldos reales m(t). 8 € (0, 1) es un indicador de descuento de utilidad del
agente en los futuros periodos. Esto es, S se encarga de medir qué tanto alarma al agente su
utilidad futura cotejada en su utilidad actual.

Como la utilidad depende tanto de sus saldos monetarios reales como de su nivel de consumo,
puede producir trayectorias de precios divergentes con una oferta monetaria constante; sin em-
bargo, se muestra que algunas condiciones débiles y econdmicamente sensibles son suficientes
para descartar estas trayectorias divergentes y seleccionar el estado estacionario como la tnica
trayectoria de equilibrio.

El agente posee diversas limitantes en su consumo y en sus saldos reales. La delimitacion pre-

supuestaria del agente, dada una cantidad primaria de dinero M, = M (0):
M(t) = P(t)(y — c(t)) + H(t) + M(t — 1)

La férmula muestra el presupuesto minimizado del agente en el tiempo ¢. El indicador y que
simboliza el equipamiento de bienes no duraderos, detalla un grado constante gatos de bienes
dado para el agente. M (t) personifica el dinero nominal del agente en el periodo ¢, es decir, la
parte de dinero que posee el agente sin realizar el ajuste de la inflacién. M (t) se vincula con los

saldos reales asi:
M(t)
)= —+2
donde P(t) simboliza el grado presente de precios. El agente establece el grado de precios en el
periodo { P(t)};2,, de manera independiente a su adquisicién de dinero, con lo cual P(¢) nunca
depende de M (t) o m(t). De igual manera, al inicio de cada plazo t, el agente consigue papel

moneda del Estado H(t), evento que no depende de la tenencia previa de dinero del agente.

H (t) simboliza asi, el “helicopter drop”de dinero del agente en cada tiempo.
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En la economia, la oferta de dinero aumenta a una taza u, con p > f3. Por la conceptualizacion
de 1 se consigue que M (t) = (u— 1)M(t — 1). H(t) se puede manifestar como la diferencia
en la posesion de saldos nominales entre los periodos ¢ — 1 y ¢; empleando la preliminar se
consigue alcanzar:

H(t) = (u— D)M(t — 1)
Entonces, el mercado se vacia cuando:
M(t) = p' My, c(t) =y, vt

El punto de muerto o de equilibrio de la correspondiente economia estd sefialada por una serie

no negativa de saldos reales que satisfacen:

B Uy, m(t +1)) m(t+ 1) = pm(t) [Uy,m(t)) — Un(y, m(y))] (2.1)

donde U, y U,, manifiestan las pertinentes derivadas parciales de U. La condicion de transver-

salidad que debe satisfacer el punto muerto o de equilibrio es:
lim BU(y, m(t))m(t) = 0
—00

El estado estacionario estd dado por m(t) = m*. Sin embargo, como también se tiene que

M(t) = u'Myy m(t) = M(t)/P(t), el estado estacionario se puede volver a escribir como:

Noétese que m* > 0, m* debe ser el dnico estado estacionario, ademdas m* satisface:

(,U, - B)Uc<y7 m*> = ILLUm(y7 m*>

La anterior expresion estd obtenida sustituyendo m(t + 1) = m(t) = m™* en la ecuacion.
De acuerdo a Matsuyama, realizan la hipétesis simplificadora de la funcion de utilidad posee la

siguiente representacion:

[g(c)m]~++m)
_— ara —1
para 7 # } 22)

Ule,m) = L+
log g(c) + log g(m) en otro caso

Donde g es una funcién arbitraria de ¢ que satisface g > 0, ¢’ > 0,y



De forma adicional, 7 es un pardmetro que satisface:

/
2 — sup % > 1
Y

El parametro n vincula la elasticidad de subsustitucion intertemporal de saldos reales, o, por

(n+2)

medio de:

o=n+2)"

La elasticidad de substitucion intertemporal de saldos reales detalla la delicadeza de la tasa de
aumento de los saldos reales al porcentaje de interés, o la tasa que una persona inversora espera
obtener después de haber descontado la inflacién. Reemplazando la ecuacion () en () se

obtiene:
p(t+1) = (1+6)7p(t)(1 - p(t))7 = F(p(t)) 2.3)

El nuevo pardmetro ¢ esta establecido por:

0==—-1>0

La variable nueva p(t) estd definida por:

_ 9y
p(t) = m@)’ p(t) € (0,1)

Para la variable p la situacion de transversalidad es:
’ t n —
lm Fp(t) =0

El estado estacionario en conceptualizacion del novedoso parametro es:

. 1)
P=9%

Los autores desestiman el caso 7 = 0 por simpleza. La situacion singular en la cual n = 1
es un caso asunto distinguido debido a que reemplaza = 1 en () se obtiene la reconocida

ejecucion logistica:

Fp(t)) = (L+0)pt)(1 = p(t)), p(t) € (0,1) 2.4)

El andlisis aqui puede considerarse como una demostracion de especulacion desestabilizadora
de precios consistente con competencia perfecta y expectativas racionales en un escenario de

equilibrio general, ya que el arbitraje intertemporal por agentes es una fuerza impulsora detras

26



de la dindmica de precios. Uno puede sentir intuitivamente que estd defectuoso. Para ver esto,

tenga en cuenta que, de (2.2) y la definicion de p(t),

B

Uly,m(t)) = ———(p(t))""" =

B
147

1+n

{(8/mw)(p(t +1))" = (p(1))"},

donde B es una constante positiva, independiente de p, y se ha utilizado la ecuacién (2.3). Por
lo tanto, se puede calcular ficilmente el nivel de bienestar bajo una oferta monetaria constante

(1 = 1) de la siguiente manera:

W= B0 mn) = [Z BBt + 1) - <p<t>>”}]

Ty [lfm B (p(1)" - (p(O))n} '

t—o00

Considere el caso de > 0, donde hay multiples equilibrios con limites. A partir de la acotacion,
Jim B (p(t))" = 0 se tiene que,
—00

B

W= B0l m) =~ pO)"

Por lo tanto, un equilibrio con un precio inicial més bajo da un mayor bienestar bajo una oferta
monetaria constante. En particular, cuando 6 > 27 > 0, todos los equilibrios fluctuantes que

comienzan con p(0) < p* son mejores que el equilibrio de estado estacionario.
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Capitulo 3

Comportamiento de la politica monetaria

durante los anos 2004-2008

En el presente capitulo, se describe el comportamiento de la estabilidad de la politica monetaria
durante los afios 2004 al 2008 en Peru, habiendo recogido informaciéon muy valiosa del ente
principal de la politica monetaria, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), usando las

ecuaciones dadas en el capitulo anterior para poder lograr el objetivo de ésta investigacion.

3.1. Politica monetaria durante los anos 2004-2008

ANO 2004

Segun la reporte del BCRP [] el a fio 2004 se particularizé por un incremento de los indicadores
macroecondmicos més resaltantes, demostrando una continuacién de la creciente generada en el
periodo 2002. Se visualiz6 una elevada eficacia de la parte econdémica del Perd, detallindose en
el mes de diciembre de 2004 un incremento sostenido por cuarenta y dos meses de manera con-
tinua, reflejdndose en niveles mayores de trabajo, puntualmente en las regiones. La evolucion
de los productos se explica por la estabilidad macroecondmica interna, mayor financiamiento
interno y menores tasas de interés (en un entorno internacional particularmente favorable), lo
que no solo beneficia el crecimiento econdmico, sino que también mejora las cuentas externas

y los ingresos por produccion. Sin embargo, dado que durante el afio se registraron presiones
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inflacionarias por choques de oferta externo e interno, el BCRP logré su meta de inflacién por
tercer afio consecutivo. Durante 2004, el interés de inflacion anual fue de 3,48 por ciento que se
acercé al umbral mds alto establecido por el Banco Central (3,5 %). Durante el afio, especial-
mente en los primeros seis meses, se produjeron una serie de shocks de oferta, que incluyeron
el aumento de los precios del petréleo y los viveres importados y la sequia. Esto ha afectado la
oferta principal agricula local y ha hecho subir el precio de los alimentos, principalmente arroz
y azucar. Esto incrementd temporalmente la tasa de inflacion, alcanzando su tasa anual mas
alta en julio (4,6 %). Considerando la naturaleza transitoria de estos choques, el banco central
no modifico la orientacion de su politica monetaria en el primer semestre del afio. Sin embar-
go, dada la magnitud y persistencia de la desviacion de la tasa de inflacién objetiva, el BCRP
elevo dos veces la tasa de interés para evitar ampliar el diferencial entre ambas. El lado negativo
es el choque de oferta al resto de la canasta de consumo, como el aumento de las expectativas de
inflacién. Ademas, la decision es consistente con la reduccion gradual del estimulo monetario.
ANO 2005

Conforme con el informe del BCRP [] en 2005 la econom {a del peru se particularizé por es-
tablecer un apropiado desempefio macroeconémico. En un entorno global apropiado, con el
aumento de los primordiales asociados comerciales y la mejora de los criterios de intercambio,
la ampliacion del porcentaje de PBI es de 6,4 y la tasa de inflacion es tan baja llegando a un
1,5 por ciento. Todo ello contribuye a la tributacién y reduce el déficit fiscal al porcentaje de
0,3 del PBI. En el programa de metas de inflacién lanzado en 2002, el BCRP logré su meta
de inflacién por cuarto afio consecutivo en 2005, ubicandose asi en el limite inferior del 2,5
por ciento del rango anunciado por el BCRP, con una tolerancia de un punto porcentual hacia
arriba y hacia abajo. En comparacién con el afio anterior, la razén de la menor tasa de inflacion
es que las malas condiciones climdticas hicieron que la tasa de inflacién aumentard en 2004,
se revirtid el choque de oferta y el menor impacto de la tasa de inflacién aument6 precios del
petrdleo para medidas fiscales compensatorias. La economia crecié un 6, 4 por ciento, el nivel
mas elevado desde el respectivo periodo de 1997, motivado fundamentalmente por la vitalidad
de la demanda interna, con un incremento del 5,5 por ciento. Por otro lado, el consumo y la in-
version del sector privado aumentaron un 4,4 por ciento y un 13, 9 por ciento, respectivamente.
Estimulada por la demanda enérgica de minerales y textiles ademds de bienes agricolas que son

no tradicionales, la demanda externa también es importante.
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ANO 2006

Conforme con el informe del BCRP [] la econom {a del Peru se particularizé por establecer un
propio desempefio macroeconémico en 2006. El PBI aument6 un 8,0 por ciento, la tasa mds
alta desde 1995. En un entorno internacional favorable, la tasa de inflaciéon alcanzé 1,1 por
ciento principalmente por el aumento de los primordiales socios comerciales y la mejora de los
términos de intercambio. El aumento de la recaudacidn tributaria y el superavit fiscal del 2,0
por ciento de PBI y el perfeccionamiento de las razones financieras de las compaiiias bancarias
se explican en gran medida. El favorable desarrollo de la economia peruana ha contribuido a
mejorar la categorizacion de la deuda soberana de Peru por parte de Fitch y Standard & Poor’s,
posicionandonos a un paso del nivel de inversiéon. Como en afios anteriores, el crecimiento
del PBI indica un incremento generalizado de la totalidad de los elementos de la demanda in-
terna, especialmente el consumo privado (6,5 por ciento) y la inversion del correspondiente
sector privado (20,2 por ciento). El crecimiento visualizado en 2006 se produjo en un clima de
alta confianza entre comerciantes y consumidores, que se vio respaldado por el entorno macro-
econdmico, la estabildidad de precios y un crédito mas dindmico en una situacion internacional,
la tasa de crecimiento sigue aumentando y los precios de los bienes bdsicos de exportacion estan
aumentando. En 2006, el crecimiento estuvo relacionado con el incremento de la produccion de
los elementos, junto con elevados grados de inversion, tuvo una consecuencia positiva en el pro-
ducto potencial. La mayor tasa de incremento econdmico se refleja en el importante el aumento
del empleo. Entre las compafiias con mds de 10 colaboradores en el casco urbano, el nimero
de empleados aument6 un 7,3 por ciento, resaltando el aumento del 8,3 en las localidades del
interior, que supera el determinado en Lima metropolitana (7,1 por ciento). La acumulacion de
la inflacion hasta el dltimo mes de 2006 fue 1,1 %, cifra inferior de la visualizada el afio anterior
(1,5 por ciento). Debido a la reversion del shock de oferta en 2005, el colapso de los precios de
los combustibles y las facturas de la electricidad afectaron los precios de los alimentos. El indi-
cador de inflacion subyacente (indicador de tendencia de precios) varid 1,4 por ciento superior
al nivel de 2005 (1,2 %). En los primeros 5 meses de este periodo, el BCRP increment6 la tasa
de interés de referencia de politica econdmica en 25 puntos basicos cada 30 dias hasta llegar a
mayo de 2006. La situacion explicaba que, a junio, el BCRP habia mantenido de manera per-
manente la tasa de interés de referencia sin cambios en un entorno donde la tasa de inflacion
de referencia se mantuvo estable y aument6 de acuerdo con la demanda interna, a las escasas

expectativas de inflacidn, elevada productividad econdmica y apreciacion del nuevo Sol.
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ANO 2007

De acuerdo con el informe del BCRP [] en un transfondo de expectativas optimistas, el cre-
cimiento de la produccion nacional alcanzé el 9 por ciento en 2007, el nivel mds alto de los
ultimos 13 afios. Este sorprendente cambio (logrado por octavo afio consecutivo) permitié al
pais consolidar su senda de crecimiento y reducir gradualmente la pobreza. El PBI a crecido el
34 % en todo este tiempo. El crecimiento econémico esté respaldado por la demanda interna.
El aumento real de la demanda interna en 2007 fue del 11,6 por ciento, reflejando la alta tasa
de crecimiento del consumo y la inversion. El optimismo de empresas privadas, aumento de la
renta disponible, aumento de los puestos laborales, elevados precios de los insumos principales
de exportacion y extension del crédito. La inversion privada aumenté un 23 por ciento después
de un aumento del 20 por ciento en 2006. Esta expansion ha estado acompafiada de la adopcion
de tecnologias mds modernas, lo que se refleja en un aumento significativo de los bienes de ca-
pital importados. Es importante descartar la vitalidad de este afio. La exportacién de productos
registrados alcanzé un nuevo récord histérico (US$ 28 mil millones). Los precios en los merca-
dos extranjeros se han visto afectados por la evolucion positiva (las exportaciones tradicionales
son 16 dodlares, las exportaciones no tradicionales son 9 ddlares), la diversificacion de produc-
tos y el acceso a nuevos mercados se han incrementado el crecimiento de las exportaciones no
tradicionales (19 %). A nivel internacional, el combustible sigue aumentando y los alimentos
vinculados a sus precios. Todo se ha convertido en presiones inflacionarias en la mayoria de las
economias del mundo. En Perd, estas presiones se sienten directamente por medio del sector
alimentos e indirectamente mediante los costos de produccion e insumos de la empresa. En este
caso, desde octubre, la tasa de inflacion acumulada en los ultimos 12 meses ha estado por sobre
el rango establecido, lo que llevo al BCRP a tomar medidas preventivas para restaurar la infla-
cién y alcanzar el rango objetivo establecido lo antes posible, de 1 a 3 por ciento, por lo tanto,
en julio y septiembre, cada oportunidad elevard la tasa de interés de referencia en un total de 25
puntos bdésicos para evitar que el alto crecimiento de la demanda interna provoque inflacion y
mantenga el crecimiento esperado .

ANO 2008

De acuerdo al informe del BCRP [] el a fio 2008, en setiembre, tras la paralizacion del banco
Lehman Brothers, se recordard como el comienzo de la crisis financiera internacional, la crisis
mas critica desde la gran depresion en 1929. A partir de ese mes, el colapso del mercado fi-

nanciero internacional ha estado afectando la economia real de una gran parte de las naciones
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del mundo, lo que significa que las economias de los paises emergentes y otros paises se han
desacelerado severamente. Sin embargo, una perspectiva internacional, la actividad econémica
del Peru ha logrado un crecimiento del PBI de 9,8 por ciento, el nivel mas alto de los ultimos 14
afios y el mas alto de América Latina, por lo que ha logrado expansion durante afios consecuti-
vos. Cabe sefialar que los bucles de esta longitud no se han registrado desde la década de 1960.
Cada tres meses, el ratio se incrementé en méas de un diez por ciento de los 3 primeros trimestres
del correspondiente afio y descendi6 una media del 6,7 por ciento del cuarto trimestre. Gracias
a la progresion de la inversion de la parte privada y el consumo privado, la demanda interna
aumento6 un 12,3 por ciento en 2008 (para un total de tres afios, la tasa de crecimiento fue de
dos digitos). Existe una confianza en la solidez macroecondémica entre consumidores con los
empresarios. La tasa de inflacion, determinada por la fluctuacion del indice de precios al con-
sumidor (IPC) puntualmente de Lima, se ubic6 en 6,65 por ciento en el respectivo periodo de
2008, lo que refleja principalmente el efecto de los choques en la oferta de alimentos importados
y nacionales. Los precios aumentaron un 9,7 por ciento durante el afio. Debido al rapido ajuste
de los precios internacionales de las materias primas en el contexto del deterioro de la economia
mundial, la presion alcista sobre los precios de los alimentos importados se atenu6 gradualmen-

te en los ultimos meses de este afio.

3.2. Comportamiento de la politica monetaria segiin ecua-

cion de Futoma y Southworth

En el siguiente apartado se muestra el comportamiento de la politica monetaria durante los afios
2004-2008 en Peru segun la ecuacién (2.4), para lo cual hemos recogido informacion real de la
base de datos del BCRP. Asi mismo, por las condiciones del modelo desarrollado en el capitulo
I1, se ha creido conveniente considerar la funcién arbitraria g(x) = 2.

El anilisis de la ecuacion(2.4) se hard para el caso —1 < ¢ < 3. ;Porqué?.Si h(p(t)) = p(t)(1—
p(t)) y calculamos su maximo: p(t) = 1/2.

Ahora calculando el valor de h(p(t)) en p(t)=1/2 queda h(1/2)=1/4. Por lo tanto; si —1 < § < 3
se garantiza F'(p(t)) = (1 + 6)h(p(t)) € [0;1].
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Puntos fijos y estabilidad

Para calcular los puntos fijos de F dada por (2.4) se resuelve:

p(t) = (1+)p(t)(1—p(t))
pt) = (L+0)p(t) — (1+0)p*(t)
p(t) - 1+ 0)p(t) + (1 +0)p*(t) = 0
(1+0)p*(t) —dop(t) = 0
de donde p(t) =0y p(t) = s
Asi que F tiene dos puntos fijos, p;(t) = 0y pa(t) = 55

Ahora se analizard para que valores de ¢ son estables. Como se ha visto en el capitulo I, estabi-

lidad de los puntos fijos, se tiene que comprobar para que puntos p(z) se cumple:

[F'(p(t)] = (1 4 6)(1 = 2p(t))] < 1.

Para p; (t) = 0, se tiene

F/(0)] = 1+ 4]

Asi, pi(t) es estable cuando |1 + §| < 1, entonces —1 < § < 0.

Para po(t) = 1155 tiene

)
F'(——
| <1 +6
cuando |1 — J] < 1, luego si 0 < & < 2, entonces py(t) es estable.

=113

En el cuadro 3.1 se puede apreciar los meses en los cuales la funcién “F”’ con diversos valores
de ¢ durante los afos 2004-2008, y siguiendo los parrafos anteriores se puede inducir que la

funcon “F” tiene un comportamiento estable en dos puntos, para valores correspondientes de

J.

33



Cuadro 3.1: Comportamiento de los Precios Durante los Afios 2004 al 2008 en Pert

Afio Mes p(t) 0 F(p(t) Ao Mes p(t) 0 F(p(t))
Enero 0.000655801  0.007774291 0.000660466 Enero 0.000779114 -0.001089159 0.000777659
Febrero 0.000693493 -0.010942387 0.000685429 Febrero 0.00080362  0.000499655 0.000803375
Marzo 0.000908372  0.008136253 0.000914931 Marzo 0.000964035  0.018807319 0.000981219
Abril 0.000851809  0.008307921 0.000858154 Abril 0.000838914  0.001977339 0.000839868

2004 Mayo 0.00079997  0.014204044 0.000810683 2007 Mayo 0.000921602  0.02544746 0.000944184
Junio 0.00082379  0.011549418 0.000832618 Junio 0.000817867  0.004610683 0.000820966
Julio 0.000834418  0.012517893 0.000844158 Julio 0.000909863  0.031293937 0.000937483
Agosto 0.000951848 -0.010550432 0.000940909 Agosto 0.000935113  0.030033901 0.000962297
Setiembre  0.001017626  0.004496669 0.001021162 Setiembre  0.000905441 -0.006473036 0.000898766
Octubre 0.001080275  0.023093825 0.001104028 Octubre 0.001082291 0.016916278 0.001099408
Noviembre  0.00113507  0.012051345 0.001147445 Noviembre 0.001011726  0.035623124 0.001046707
Diciembre 0.001076844  0.029536647 0.001107456 Diciembre  0.000885004  0.042886151 0.000922142
Enero 0.000803412 -0.010752088 0.000794135 Enero 0.001027328 -0.006343713 0.001019763
Febrero 0.000838396  0.013394066 0.000848913 Febrero 0.000971262  0.016119899  0.00098596
Marzo 0.001008196  0.011207386 0.001018468 Marzo 0.001071773  0.00754094 0.001078698
Abril 0.001001361  0.010525207 0.001010887 Abril 0.001046623  0.038022294 0.001085281

5005 Mayo 0.000983218  0.009415721 0.000991499 2008 Mayo 0.001036167  0.003841555  0.00103907
Junio 0.000877419  0.009068991 0.0008846 Junio 0.000947515  0.029290355 0.000974344
Julio 0.000813877  0.026422437 0.000834702 Julio 0.000974536  0.009125526 0.000982471
Agosto 0.000984146  0.011125611 0.000994116 Agosto 0.000969513  0.031786083 0.000999361
Setiembre  0.001011164  0.013331596 0.001023608 Setiembre  0.001051741 0.02908415 0.001081192
Octubre 0.000953936  0.015135528  0.00096745 Octubre 0.001027759  0.05395859 0.001082102
Noviembre  0.00100113  0.035448329 0.001035581 Noviembre 0.001006389 -0.009907712 0.000995415
Diciembre  0.000820265  0.056404574 0.000865821 Diciembre  0.000939792  0.01675021 0.000954636
Enero 0.000767659 -0.029152757 0.000744708
Febrero 0.000775928  0.008788608  0.00078214
Marzo 0.000892423  0.031721372  0.00091991
Abril 0.000804455 -0.033425058 0.000776941

2006 Mayo 0.00099019 -0.007294385 0.000981994
Junio 0.000820031  0.009498025  0.00082714
Julio 0.000843169  0.010591282 0.000851381
Agosto 0.000981537  0.010185623 0.000990561
Setiembre  0.000864051  0.003215992  0.000866081
Octubre 0.001078804  0.010448291 0.0010889
Noviembre 0.001036324  0.036176167 0.001072702
Diciembre  0.000870165  0.054332365 0.000916645

Fuente:Elaboracion propia de los autores.
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Figura 3.1: Comportamiento de los precios durante los aiio 2004-2008 en Peru.

Comportamiento de los precios durante los afios 2004 - 2008 en Perd

Enero 2004 - Diciembre 2008

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri (BCRP).

0.0014

0.0012
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Conclusiones

La ecuacion(2.4) describe el comportamiento de la estabilidad en la politica monetaria

durante los afios 2004-2008,para determinados valores del pardmetro 9.

Los precios de estabilizan en p(t) = 0, cuando —1 < § < 0; es decir; por ejemplo para

los meses de febrero y agosto del afio 2004, los precios se estabilizan en cero(Cuadro3.1).

)
L cuando 0 < § < 2; asi en el afio 20053, a
exepcion de enero, todos los precios se estabilizaron en dicho valor(Cuadro3.1).

Los precios de estabilizan en p(t) =

De acuerdo a lo estudiado en nuestra presente investigacion podemos concluir que durante

los anos 2004-2008 la politica monetaria tuvo una estabilidad deseable.
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Apéndice A

Anexos

A continuacién se muestra tablas que han sido de mucha ayuda para nuestra investigacion.
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Cuadro A.1: p(1)

ANOS MES

BIENES DE

ANOS

BIENES DE

CONSUMO 8 J') m(t) p(t) MES CONSUMO 8 9 m(t) P
(3] (2]
Enero 68.468655  4687.95672  136.93731  52202.3268  0.00006558 Enero 117.711867 13856.0836  235.423734 75542.1453  0.00077911
Febrero 70.79274 5011.61204  141.58548  51040.6739  0.0006558 Febrero 121.152681 14677.9721  242.305362 75379.3701  0.00080362
Marzo 93.064316  8660.966913 186.128632 51225.87781 0.000908372 Marzo 147.625227 21793.20765 295.250454 76566.28824 0.000964035
Abril 88.282495  7793.798923 176.56499  51820.58167 0.000851809 Abril 128.725724  16570.31202 257.451448 76721.63019 0.000838914
Mayo 83.819267  7025.66952  167.638534 52389.03368 0.00079997 Mayo 144393411 20849.45714 288.786822 78338.22969 0.000921602
Junio 86.83881 7540.978922 173.67762  52706.85946  0.00082379 Junio 128.129194  16417.09036 256.258388 78331.29625 0.000817867
Julio 89.100591  7938.915317 178.201182 53390.85054 0.000834418 Julio 146.676844  21514.09657 293.353688 80603.77804 0.000909863
2004 Agosto 100.543484 10108.99217 201.086968 52814.8910  0.000951848 2007 Agosto 155.198319 24086.51822 310.396638 82983.75819 0.000935113
Setiembre ~ 107.971832 11657.91651 215.943664 53050.83644 0.001017626 Setiembre ~ 148.334229 22003.04349 296.668458 81912.66318 0.000905441
Octubre 117.464505 13797.90993 234.92901  54367.8855  0.001080275 Octubre 180.022756  32408.19268 360.045512 83167.43683 0.001082291
Noviembre 124.588744 15522.35513 249.177488 54881.54199 0.00113507 Noviembre 174.269782 30369.95692 348.539564 86124.95245 0.001011726
Diciembre  121.813327 14838.48663 243.626654 56560.36659 0.001076844 Diciembre  158.445972 25105.12604 316.891944 89517.06436 0.000885004
Enero 89.639399  8035.221853 179.278798 55786.71451 0.000803412 Enero 182.699457 33379.09159 365.398914 88919.69254 0.001027328
Febrero 95.065918  9037.528765 190.131836 56695.14134 0.000838396 Febrero 173.972769 30266.52435 347.945538 89560.14745 0.000971262
Marzo 114.871174 1319538662 229.742348 56968.6532  0.001008196 Marzo 191.41272  36638.82938 382.82544  89297.23416 0.001071773
Abril 115437528 13325.82287 230.875056 57640.33354 0.001001361 Abril 194.816719 37953.554 389.633438 93069.17712  0.001046623
Mayo 114.29829  13064.0991  228.59658  58124.61501 0.000983218 Mayo 192.899462 37210.20244 385.798924 93083.19188 0.001036167
Junio 102.674436  10542.03981 205.348872 58509.34087 0.000877419 Junio 180.292659 32505.44289 360.585318 95139.73297 0.000947515
2005 Julio 97.924652  9589.237469 195.849304 60159.35672 0.000813877 2008 Julio 186.393454 34742.51969 372.786908 95631.8982  0.000974536
Agosto 119.992815 14398.27565 239.98563  60962.92504 0.000984146 Agosto 190.351706  36233.77198 380.703412 98168.68249 0.000969513
Setiembre  125.104645 15651.1722  250.20929  61861.71103 0.001011164 Setiembre ~ 211.451955 44711.92927 422.90391  100524.732  0.001051741
Octubre 119.901107 14376.27546 239.802214 62845.48195 0.000953936 Octubre 216.649843 46937.15447 433.299686 105399.1855 0.001027759
Noviembre 130.345305 16989.89854 260.69061  65099.08448 0.00100113 Noviembre 209.312802 43811.84908 418.625604 103992.0202 0.001006389
Diciembre  112.529404 12662.86676 225.058808 68593.2828  0.000820265 Diciembre  198.101194 39244.08306 396.202388 105396.2659 0.000939792
Enero 101.494508 10301.13515 202.989016 66106.46383 0.000767659
Febrero 102.935642  10595.74639 205.871284 66330.67642 0.000775928
Marzo 121.691933  14808.92656 243.383866 68180.64239 0.000892423
Abril 105.605984  11152.62386 211.211968 65638.18317 0.000804455
Mayo 129.716967 16826.49153 259.433934 65501.048 0.00099019
Junio 108.626825 11799.78711 217.25365  66233.40148 0.000820031
2006 Julio 11332879 12843.41464 226.65758  67204.05301 0.000843169
Agosto 133.121316  17721.28477 266.242632 67812.70519 0.000981537
Setiembre  117.542831 13816.31712 235.085662 68018.4466  0.000864051
Octubre 148.511972  22055.80583 297.023944 68831.75109 0.001078804
Noviembre 148.421438 22028.92326 296.842876 71609.56667 0.001036324
Diciembre  131.577885 17312.73982 263.15577  75605.11571 0.000870165

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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Cuadro A.2: Tasa de crecimiento de la oferta de dinero

Liquidez Tasa de Liquidez Tasa de
Ano Mes total Crecimiento Afio Mes total Crecimiento
() ()
Enero 44514.52769  1.007170645 Enero 68065.79132  0.999261315
Febrero 43996.65766  0.988366269 Febrero 68095.35373  1.000434321
Marzo 44359.61903  1.008249749 Marzo 69408.85936  1.019289211
Abril 44864.39148  1.011379098 Abril 69673.62219  1.003814539
Mayo 45517.02844  1.014546881 Mayo 71491.63919  1.026093333
Junio 46051.34927  1.011738922 Junio 71821.07255  1.004607998
2004 Julio 46739.05319  1.014933415 2007 Julio 74256.13541  1.033904574
Agosto 46230.43961 0.989118017 Agosto 76553.35341  1.030936407
Setiembre  46444.71976  1.004635045 Setiembre  76028.09514  0.993138664
Octubre 47586.46116  1.024582803 Octubre 77435.12291  1.018506682
Noviembre 48173.91554 1.01234499 Noviembre 80277.80713  1.036710528
Diciembre  49642.90933  1.030493552 Diciembre ~ 83817.6928  1.044095446
Enero 49012.91367  0.987309453 Enero 8344322648  0.995532371
Febrero 49694.16959  1.013899519 Febrero 84806.53305 1.016338133
Marzo 50258.57532  1.011357584 Marzo 85438.53815 1.007452316
Abril 50911.5647 1.012992596 Abril 89184.81775 1.043847656
Mayo 51404.16972 1.0096757 Mayo 89527.82724  1.003846052
Junio 51880.88493  1.009273863 Junio 92210.04856  1.029959638
2005 Julio 53399.7762 1.02927651 2008 Julio 93201.90888  1.010756532
Agosto 54015.86444  1.011537281 Agosto 96239.17605  1.032588036
Setiembre  54760.55263  1.013786472 Setiembre 99107.8882  1.029808154
Octubre 55711.93906 1.017373572 Octubre 104550.7632  1.054918686
Noviembre  57749.0053  1.036564267 Noviembre  103473.698  0.98969816
Diciembre  61103.78048  1.058092346 Diciembre  105248.7143  1.017154276
Enero 59182.70219  0.968560402
Febrero 59709.01765  1.008893062
Marzo 61654.88561  1.032589181
Abril 59658.49086  0.967619845
Mayo 59219.53876  0.992642253
Junio 59802.29451  1.009840599
2006 Julio 60575.27707  1.012925634

Agosto  61209.06802  1.010462865
Setiembre  61411.57682  1.003308477
Octubre  62173.09551  1.012400247
Noviembre 64499.68624  1.037421182
Diciembre  68116.10768  1.056068822
Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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Cuadro A.3: Consumo actual y funcién g(c) = ¢

2

CONSUMO CONSUMO CONSUMO FUNCION CONSUMO CONSUMO ~ CONSUMO FUNCION
ANOS MES PRIVADO PUBLICO ACTUAL ARBITRARIA ANOS MES PRIVADO PUBLICO ACTUAL(¢) ARBITRARIA
(¢) g(e)=c (¢) g(e)=c
Enero 37434.0875 5447.20518 42881.2927 1838805262 Enero 46181 7999 54180 2935472400
Febrero 37434.0875 5447.20518 42881.2927 1838805262 Febrero 46181 7999 54180 2935472400
Marzo 37434.0875 5447.20518 42881.2927 1838805262 Marzo 46181 7999 54180 2935472400
Abril 38656.2621 6119.49944 44775.7615 2004868822 Abril 47902 7888 55790 3112524100
Mayo 38656.2621 6119.49944 44775.7615 2004868822 Mayo 47902 7888 55790 3112524100
Junio 38656.2621 6119.49944 44775.7615 2004868822 Junio 47902 7888 55790 3112524100
2004 Julio 39540.7455 6694.30306 46235.0485 2137679712 2007 Julio 48878 8475 57353 3289366609
Agosto 39540.7455 6694.30306 46235.0485 2137679712 Agosto 48878 8475 57353 3289366609
Setiembre ~ 39540.7455 6694.30306 46235.0485 2137679712 Setiembre 48878 8475 57353 3289366609
Octubre 39363.9049 7395.99233 46759.8972 2186487991 Octubre 49355 9062 58417 3412545889
Noviembre 39363.9049 7395.99233 46759.8972 2186487991 Noviembre 49355 9062 58417 3412545889
Diciembre  39363.9049 7395.99233 46759.8972 2186487991 Diciembre 49355 9062 58417 3412545889
Enero 39436.6458  6173.0503 45609.6961 2080244381 Enero 51808.7549 8679 60487.7549 3658768498
Febrero 39436.6458  6173.0503 45609.6961 2080244381 Febrero 51808.7549 8679 60487.7549 3658768498
Marzo 39436.6458  6173.0503 45609.6961 2080244381 Marzo 51808.7549 8679 60487.7549 3658768498
Abril 40498.3352  6674.69597 47173.0311 2225294865 Abril 56327.3986 8747 65074.3986 4234677349
Mayo 40498.3352  6674.69597 47173.0311 2225294865 Mayo 56327.3986 8747 65074.3986 4234677349
Junio 40498.3352  6674.69597 47173.0311 2225294865 Junio 56327.3986 8747 65074.3986 4234677349
2005 Julio 41439.3255 7232.58153  48671.907 2368954530 2008 Julio 57342.896 9352 66694.896 4448209150
Agosto 41439.3255 7232.58153  48671.907 2368954530 Agosto 57342.896 9352 66694.896 4448209150
Setiembre  41439.3255 7232.58153  48671.907 2368954530 Setiembre 57342.896 9352 66694.896 4448209150
Octubre 41440.6936 8616.67221 50057.3658 2505739867 Octubre 56165.9099 9977 66142.9099 4374884525
Noviembre 41440.6936 8616.67221 50057.3658 2505739867 Noviembre 56165.9099 9977 661429099 4374884525
Diciembre  41440.6936 8616.67221 50057.3658 2505739867 Diciembre  56165.9099 9977 661429099 4374884525
Enero 42239.8442  6819.44114 49059.2853 2406813473
Febrero 42239.8442  6819.44114 49059.2853 2406813473
Marzo 42239.8442  6819.44114 49059.2853 2406813473
Abril 43478.2395 7414.63853  50892.878 2590085035
Mayo 43478.2395 7414.63853  50892.878 2590085035
Junio 43478.2395 7414.63853  50892.878 2590085035
2006 Julio 44481.6043 7991.61681 52473.2211 2753438929
Agosto 44481.6043 7991.61681 52473.2211 2753438929
Setiembre ~ 44481.6043 7991.61681 52473.2211 2753438929
Octubre 443823121 9462.30352 53844.6156 2899242630
Noviembre 44382.3121 9462.30352 53844.6156 2899242630
Diciembre  44382.3121 9462.30352 53844.6156 2899242630

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

42



Cuadro A.4: Saldos reales

LIQUIDEZ INDICEDE SALDO LIQUIDEZ INDICEDE SALDO
ANOS MES TOTAL PRECIOS REAL ANOS MES TOTAL PRECIOS REAL
(m) (m)
Enero 445145277  0.85273072 52202.3268 Enero 68065.7913  0.90103069 75542.1453
Febrero 43996.6577 0.8619921 51040.6739 Febrero 68095.3537  0.90336857 75379.3701
Marzo 44359.619  0.86596113 51225.8778 Marzo 69408.8594  0.90651984 76566.2882
Abril 44864.3915  0.86576395 51820.5817 Abril 69673.6222  0.90813532 76721.6302
Mayo 45517.0284  0.86882741 52389.0337 Mayo 71491.6392  0.91260218 78338.2297
Junio 46051.3493  0.87372592 52706.8595 Junio 71821.0726 0.9168886 78331.2962
2004 Julio 46739.0532  0.87541316 53390.8505 2007 Julio 74256.1354  0.92124882  80603.778
Agosto 46230.4396  0.87532964 52814.8911 Agosto 76553.3534  0.92251008 82983.7582
Setiembre ~ 46444.7198  0.87547573 53050.8364 Setiembre ~ 76028.0951  0.92816046 81912.6632
Octubre 47586.4612  0.87526783 54367.8855 Octubre 77435.1229  0.93107502 83167.4368
Noviembre = 48173.9155  0.87777992  54881.542 Noviembre  80277.8071  0.93210858 86124.9524
Diciembre  49642.9093 0.8776978  56560.3666 Diciembre ~ 83817.6928  0.93633201 89517.0644
Enero 490129137  0.87857681 55786.7145 Enero 83443.2265 0.9384111 88919.6925
Febrero 49694.1696  0.87651549  56695.1413 Febrero 84806.533  0.94692266 89560.1474
Marzo 50258.5753  0.88221456 56968.6532 Marzo 85438.5382  0.95678818 89297.2342
Abril 50911.5647  0.88326284 57640.3335 Abril 89184.8178  0.95826374 93069.1771
Mayo 51404.1697  0.88437867  58124.615 Mayo 89527.8272  0.96180444 93083.1919
2005 Junio 51880.8849  0.88671115 58509.3409 2008 Junio 92210.0486  0.96920651  95139.733
Julio 53399.7762  0.88763875 60159.3567 Julio 93201.9089  0.97459018 95631.8982
Agosto 54015.8644 0.8860445  60962.925 Agosto 96239.176  0.98034499 98168.6825
Setiembre ~ 54760.5526  0.88520915  61861.711 Setiembre ~ 99107.8882  0.98590552 100524.732
Octubre 55711.9391  0.88649076  62845.482 Octubre 104550.763  0.99195039 105399.185
Noviembre  57749.0053  0.88709397 65099.0845 Noviembre  103473.698  0.99501575  103992.02
Diciembre ~ 61103.7805  0.89081289 68593.2828 Diciembre ~ 105248.714  0.99860003 105396.266
Enero 59182.7022  0.89526347 66106.4638
Febrero 59709.0177 0.900172  66330.6764
Marzo 61654.8856  0.90428725 68180.6424
Abril 59658.4909  0.90889918 65638.1832
Mayo 59219.5388  0.90410063  65501.048
Junio 59802.2945  0.90290236 66233.4015
2006 Julio 60575.2771  0.90136345  67204.053
Agosto 61209.068  0.90261947 67812.7052
Setiembre ~ 61411.5768 0.9028665 68018.4466
Octubre 62173.0955  0.90326186 68831.7511
Noviembre  64499.6862  0.90071326 71609.5667
Diciembre ~ 68116.1077  0.90094575 75605.1157

Fuente:Elaboracin propia de los autores.
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Cuadro A.5: Utilidad y factor de descuento de la utilidad

FACTOR DE

FACTOR DE

ANOS MES LOG(g(c)) LOG(m) UTILIDAD DESCUENTO ANOS MES LOG(g(c)) LOG(m) UTILIDAD DESCUENTO
B) B)
Enero 9.26453574 4.71768986 13.9822256 0.99940101 Enero 9.467678 4.87818931 14.3458673 1.00035086
Febrero 9.26453574  4.7079164 13.9724521 0.99930101 Febrero 9.467678  4.8772525 14.3449305  0.9999347
Marzo 9.26453574 4.70948941 13.9740251 1.00011258 Marzo 9.467678 4.88403759 14.3517156 1.000473
Abril 9.30208596 4.71450228 14.0165882 1.00304587 Abril 9.49311272 4.88491782 14.3780305 1.00183358
Mayo 9.30208596 4.71924039 14.0213263 1.00033804 Mayo 9.49311272 4.89397375 14.3870865 1.00062985
Junio 9.30208596 4.72186714 14.0239531 1.00018734 Junio 9.49311272 4.89393531 14.387048 0.99999733
2004 Julio 9.32994264 4.72746684 14.0574095 1.00238566 2007 Julio 9.51711228  4.9063554 14.4234677 1.00253142
Agosto 9.32994264 4.72275639  14.052699 0.99966491 Agosto 9.51711228  4.9189931 14.4361054 1.00087619
Setiembre  9.32994264 4.72469224 14.0546349 1.00013776 Setiembre  9.51711228 4.91335105 14.4304633 0.99960917
Octubre 9.3397471 4.73534244 14.0750895 1.00145537 Octubre 9.5330785 4.91995332 14.4530318 1.00156395
Noviembre  9.3397471 4.73942631 14.0791734 1.00029015 Noviembre  9.5330785 4935129 14.4682075 1.00105
Diciembre 9.3397471 4.75251222 14.0922593 1.00092945 Diciembre 9.5330785 4.95190583 14.4849843 1.00115957
Enero 9.31811436 4.74653078 14.0646451 0.99804047 Enero 9.56333493 494899795 14.5123329 1.00188806
Febrero 9.31811436 4.75354584 14.0716602 1.00049877 Febrero 9.56333493  4.9521148 14.5154497 1.00021477
Marzo 9.31811436 4.75563595 14.0737503 1.00014853 Marzo 9.56333493 495083801 14.5141729 0.99991204
Abril 9.34738757 4.76072649 14.1081141 1.00244169 Abril 9.62682033 4.96880587 14.5956262 1.00561198
Mayo 9.34738757 4.76436009 14.1117477 1.00025755 Mayo 9.62682033 4.96887127 14.5956916 1.00000448
2005 Junio 9.34738757 4.76722521 14.1146128 1.00020303 2008 Junio 9.62682033 4.97836193 14.6051823 1.00065024
Julio 9.37455672  4.77930318 14.1538599  1.0027806 Julio 9.6481852 4.98060278  14.628788 1.00161626
Agosto 9.37455672  4.7850658 14.1596225 1.00040714 Agosto 9.6481852 4.99197296 14.6401582 1.00077725
Setiembre  9.37455672 4.79142193 14.1659787 1.00044889 Setiembre 9.6481852 5.00227292 14.6504581 1.00070354
Octubre 9.39893598 4.79827406 14.19721 1.00220468 Octubre 9.64096659 5.02283725 14.6638038 1.00091094
Noviembre 9.39893598 4.81357488 14.2125109 1.00107773 Noviembre 9.64096659 5.01700002 14.6579666 0.99960193
Diciembre  9.39893598 4.83628159 14.2352176 1.00159766 Diciembre  9.64096659 5.02282522 14.6637918 1.00039741
Enero 9.38144243 4.82024393 14.2016864 0.99764449
Febrero 9.38144243 4.82171443 14.2031569 1.00010354
Marzo 9.38144243 4.83366109 14.2151035 1.00084113
Abril 9.41331402 4.81715655 14.2304706 1.00108104
Mayo 9.41331402 4.81624825 14.2295623 0.99993617
Junio 9.41331402 4.82107706 14.2343911 1.00033935
2006 Julio 9.43987545 4.82739547 14.2672709 1.00230989
Agosto 9.43987545 4.83131107 14.2711865 1.00027445
Setiembre ~ 9.43987545 4.83262671 14.2725022 1.00009219
Octubre 9.46228456 4.83778882 14.3000734 1.00193177
Noviembre 9.46228456 4.85497105 14.3172556 1.00120155
Diciembre  9.46228456 4.87855118 14.3408357 1.00164697

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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Cuadro A.6: Parametro delta

ANOS MES s B 5 ANOS MES m B 5
Enero 1.00717064 0.99940101  0.00777429 Enero 0.99926131 1.00035086 -0.00108916
Febrero 0.98836627 0.99930101 -0.01094239 Febrero 1.00043432  0.9999347  0.00049966
Marzo 1.00824975 1.00011258  0.00813625 Marzo 1.01928921 1.000473  0.01880732
Abril 1.0113791 1.00304587  0.00830792 Abril 1.00381454 1.00183358  0.00197734
Mayo 1.01454688 1.00033804  0.01420404 Mayo 1.02609333  1.00062985  0.02544746
Junio 1.01173892 1.00018734  0.01154942 Junio 1.004608 0.99999733  0.00461068

2004 Julio 1.01493342  1.00238566  0.01251789 2007 Julio 1.03390457 1.00253142  0.03129394
Agosto 0.98911802 0.99966491 -0.01055043 Agosto 1.03093641 1.00087619  0.0300339
Setiembre  1.00463504 1.00013776  0.00449667 Setiembre  0.99313866 0.99960917  -0.00647304
Octubre 1.0245828 1.00145537  0.02309383 Octubre 1.01850668 1.00156395  0.01691628
Noviembre 1.01234499 1.00029015  0.01205134 Noviembre 1.03671053 1.00105  0.03562312
Diciembre  1.03049355 1.00092945  0.02953665 Diciembre  1.04409545 1.00115957  0.04288615
Enero 0.98730945  0.99804047 -0.01075209 Enero 0.99553237 1.00188806 -0.00634371
Febrero 1.01389952  1.00049877  0.01339407 Febrero 1.01633813 1.00021477  0.0161199
Marzo 1.01135758 1.00014853  0.01120739 Marzo 1.00745232  0.99991204  0.00754094
Abril 1.0129926 1.00244169  0.01052521 Abril 1.04384766 1.00561198  0.03802229
Mayo 1.0096757 1.00025755  0.00941572 Mayo 1.00384605 1.00000448  0.00384155
Junio 1.00927386  1.00020303  0.00906899 Junio 1.02995964  1.00065024  0.02929036

2005 Julio 1.02927651  1.0027806  0.02642244 2008 Julio 1.01075653 1.00161626  0.00912553
Agosto 1.01153728 1.00040714  0.01112561 Agosto 1.03258804 1.00077725  0.03178608
Setiembre  1.01378647 1.00044889  0.0133316 Setiembre  1.02980815 1.00070354  0.02908415
Octubre 1.01737357 1.00220468  0.01513553 Octubre 1.05491869 1.00091094  0.05395859
Noviembre 1.03656427 1.00107773  0.03544833 Noviembre 0.98969816 0.99960193  -0.00990771
Diciembre  1.05809235 1.00159766  0.05640457 Diciembre  1.01715428 1.00039741  0.01675021
Enero 0.9685604 0.99764449 -0.02915276
Febrero 1.00889306 1.00010354  0.00878861
Marzo 1.03258918 1.00084113  0.03172137
Abril 0.96761984 1.00108104 -0.03342506
Mayo 0.99264225 0.99993617 -0.00729438
Junio 1.0098406  1.00033935  0.00949803

2006 Julio 1.01292563  1.00230989  0.01059128
Agosto 1.01046287 1.00027445  0.01018562
Setiembre  1.00330848 1.00009219  0.00321599
Octubre 1.01240025 1.00193177  0.01044829
Noviembre 1.03742118 1.00120155 0.03617617
Diciembre  1.05606882 1.00164697  0.05433236

Fuente: Elaboracion propia de los autores.
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