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Resumen

Las relaciones dindmicas entre el crecimiento del PIB y cuatro compo-
nentes dela demanda agregada asociados con el manejo deinventarios
se aproximan medianteun modelo VAR neuronal con perturbaciones t
de Student y matriz de covarianzas condicionales ARCH. Elmodelo se
estima para la experiencia peruana de crecimiento basado en el mer-
cado (1993t1-2010t1). Se encuentra que un choque positivo en el creci-
miento dela demanda privada serd absorbido contempordaneamente por
un aumento mas que proporcional en el crecimiento de la produccion.
Esteimpacto amplificador es coherente con el ciclo de los inventarios y
laincidencia promedio del crecimiento de la inversion en inventarios
sobre el crecimiento del producto en cuatro recesiones recientes.
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Abstract

The relations among growth rates in GDP and four aggregate
demand componentsassociated with inventory management
are approximated byaneural VAR model with t-Student distur-
bancesand an ARCH covariance matrix. The estimation sam-
ple corresponds to Peru’s market-based growth experience
(1993Q1-2010Q1). The main finding is that a positive shock
to private demand growth will contemporaneously generate a
morethan proportionalincrease in production growth. Thisam-
plifierimpact effect is consistent with the cycle of inventories
and the averageincidence of the inventory investment growth
inside the production growth during the last four recessions.

Keywords: time series models, neural networks, inventories,
production smoothing, business fluctuations.

JEL classification: C32, C45, E22, E23, E32.

1. INTRODUCCION

Desde los afios cuarenta se conoce que el ciclo de los inventarios
de Metzler (1941) esunacaracteristica predominante de los ci-
clos econémicos (BlinderyMaccini, 1991). Suimportanciase
ha confirmado al finalizar las expansiones de mayor duracién
que se observaronrecientemente en laeconomia mundial con
la crisis financiera de 2007-2008 en Estados Unidos (EUA) y el
colapsotemporal del comercio internacional (ver Alessandria
etal., 2010), que también afect6 la demanda derivada por las
exportaciones de materias primas.

Las expansiones duraderas que fueron observadas desde
inicios de los anos noventa, especialmente en el mundo desa-
rrollado, favorecieron el crecimiento de las economias emer-
gentes debidoaunamayoraperturacomercialyfinanciera. En
términos generales, esta expansion estuvo caracterizada por:
I)unadecrecienteyeventualmente bajainflacion mundial, un
contexto que no habia sido observado desde los afios sesenta;
y2) unareduccién en lavolatilidad del crecimiento del PIB.
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Los estudios sobre inventarios hanadquirido relevanciajus-
tamente porque brindan unaexplicacién paraelfenémeno de
expansiones duraderasy estables observado, también deno-
minado la Gran Moderacién. Segun esta historia explicativa, el
desarrollo continuo de las tecnologias de informacién, comu-
nicaciény técnicas de prediccion de las ventas ha favorecido
la aparicién de mejoras en la administracién de inventarios
con la consecuente reduccién de la volatilidad de la variacion
de inventarios (o bien, inversion en inventarios o flujo del saldo
de inventarios), lo que explica la reduccion de la volatilidad
del PIB estadounidense y de su correspondiente crecimiento
(ver, por ejemplo, Kahn etal., 2002).

Traslalarga expansién de EUA iniciada en 1991 sigui6 una
recesiéon de muy poca duracién enlos primeros meses de 2001,
pero cuyamasivaliquidacién de inventarios contrasté conlos
suaves movimientos observados previamente, inclusoantes de
lalarga expansion. Para KahnyMcConnell (2002), estaliqui-
dacién masiva no demostraba que las mejoras en la adminis-
tracion de inventarios habian sido tenues, sino mas bien que
las empresas habian predicholacaida enlasventas mucho an-
tes de que se presentara, lo que les permitié reducir drdstica-
mente sus inventariosy evitar asi suacumulaciéon excesiva. La
prediccién delacaida enlasventas les permite reducir la pro-
duccién de manera adelantada, y luego racionar los inventa-
rios de acuerdo con la demanda, manteniendo larelacion de
inventarios respecto alas ventas cerca de su valor deseado.!

Para caracterizarlaestabilizacién observadaen el sectorde
bienes durablesdelos EUA, Kahn (2008) senalados hechos cla-
ve: I)unagranreduccién enlavolatilidad del crecimiento de

! Losobjetivos de predecir las ventas y mantenerse cerca del coefi-

ciente deseado implican que los movimientos en losinventarios
amplifican las fluctuacionesdelos ciclos enlosnegocios. A pesar
de ello, la contribucién promedio de la variacién de inventarios
a la volatilidad del crecimiento del PIB en EUA (su incidencia
promedio) es menor. El modelo en la siguiente seccién engloba
estos aportes.
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laproducciéony 2)unamas modestareduccion enlavolatilidad
del crecimiento de las ventas. De manera complementaria,
para caracterizar la estabilizacion en el producto agregado
de Australia, Simon (2001) también sefiala dos hechos clave:
1)los cambios en el ciclo de los inventariosy 2) el declive de la
volatilidad de la produccion subyacente. Descartando un aumento
enlaestabilidad estructural (lahistoria explicativaya mencio-
nada), Simon (2001) explica el segundo hecho clave mediante
el declive de lavolatilidad de los choques de productividad (cho-
ques de oferta) que golpean la economia, pero dejala fuente
de estos choques como una pregunta abierta.” En todo caso,
ladescomposicién sectorial (porsectores productivos) ofrece
una explicacion parala Gran Moderacién que resultacomple-
mentariaalaofrecida porladescomposicién portipo de gasto
del crecimiento del PIB,®yambas lineas de trabajo destacan la
varianza no condicional del PIB.

Lareciente crisis financieraen EUA (2007-2008) repercutié
en la demanda derivada por exportaciones como parte del
ciclo de los inventarios en el ciclo econémico, generando un
colapsoyunarecuperaciéonsin parangén en el comerciointer-
nacional. La literatura ha destacado el papel de la demanda
interna privadayel mecanismo de inventarios (Alessandria et
al., 2010), asi como la demanda interna privada del principal
socio comercial de cada pais (Eaton et al., 2011), siendo esta
ultima el principal factor determinante de la demanda exter-
na por exportaciones.

? Misadelante se verdque el producto subyacente de Simon (2001)

es en realidad una demanda agregada excluyendo inventarios, por

lo que descomponerla con una funcién de produccién para

estimar choques de productividad resulta inapropiado.
* Eggersyloannides (2006) senalanlareduccién enlaimportancia
de sectores relativamente mas voldtiles (agricultura y manufac-
tura) a favor de otros sectores menos volatiles (financierosy de
servicios) en el PIB como la explicacién de la Gran Moderacion.
Davis y Kahn (2008) buscan una historia explicativa mds com-
pleta, con varios elementos interactuando.
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En este contexto, aunque haciaeliniciodelano 2010 era pre-
maturo esbozar una descripcién del punto de quiebre resul-
tante de la crisis de EUA en 2007-2008 en términos generales,
la experiencia del Peru hasta esas fechas puede ser ilustrati-
va del ciclo de los inventarios en una economia emergente, a
pesar de contar con pocos ciclos en los negocios, es decir, re-
gistrados bajo condiciones de mercado (Barrera, 2009). Mas
aun, lasrelaciones econémicas entre el crecimiento del acervo
deinventariosante choquesen el crecimientodel PIByentres
componentes de la demanda agregada (la demanda interna
publica,lademandainternaprivadaylademandaexternapor
exportaciones) destacan porser las menos estudiadas en Pert.

El cuadro 1 cuantificalaimportancia de lavariacion de in-
ventarios como porcentaje de la variacién del PIB en las cua-
tro recesiones observadas en Perd antes de la generada como
consecuenciade la crisis en EUA en 2007-2008.*

El promedio de estos coeficientes es de 230.4%, con un ran-
go de variacion de [100.9, 466.6]. De manera referencial, el
promedio para EUA es de 87%, con un rango de variacién de
[2,232] seguinlos calculos de Blindery Maccini (1991) con las
ocho recesiones registradas durante los anos 1948-1982. Esto
confirma, en primer lugar, que losmovimientos enlainversiéon
eninventarios han contribuidoamplificandolasfasesrecesivas
delaeconomiaperuanadesdeinicios delosnoventa, en parti-
cular lamas reciente. En segundo lugar, y en contraste con la
Gran Moderacién observadaenlos ciclos delosnegocios de la
economiaestadounidense, en Pertise observaun fenémeno de
desmoderacion, al menos desde la tercerarecesion registrada.®

Las unidades utilizadas son los cambios entre el pico y la sub-
siguiente fosa en las variaciones porcentuales promedio de cuatro
trimestres (variaciones porcentuales de los promedios méviles de
cuatro niveles trimestrales, expresados en millones de nuevos
soles de 1994).

Debe notarse que los coeficientes para EUA son calculados con
los flujos en miles de millones de délares de 1982 entre el pico
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INCIDENCIA PROMEDIO DE LA VARIACION DE INVENTARIOS
Inversién en inventarios y recesiones desde 1990

Cambio en variacion
porcentual promedio cuatro
trimestres (pico-fosa)

Inversion en Inversion en

Variable de referencia: PIB no inventarios inventarios a
primario (fechas pico-fosa) PIB real (1) (2) PIBreal (2/1)
Muestra: 1992m12-2007m12?
(1) 1995m7-1996m10 -2.4 -2.4 100.9
(2) 1997m12-1999m8 -1.7 -3.5 212.1
(3) 2000m8-2001m8 -1.8 -2.6 141.9
(4) 2003m3-2004m6 -0.7 -3.3 466.6
Promedio (1-4) -1.6 -2.9 230.4
Memo: 2008t2-2009t2 -3.3 -12.2 373.9

* Las variaciones porcentuales promedio de cuatro trimestres fueron las
unidades utilizadas para fechar los ciclos en los negocios de la economia
peruana mediante el procedimiento Bry-Boschan (ver Barrera, 2009).

Fuente: elaboracién propia, con datos en niveles del Banco Central de Reserva
del Peru.

Elobjetivo de este estudio es explicar por qué se produce el
fenémeno de desmoderacion en Peru. Para ello se aproximan
cuantitativamente las relaciones dindmicas (potencialmente
asimétricas) entre el crecimiento del acervo de inventarios, el
crecimiento del PIBy el de tres componentes de la demanda
agregada (la demanda interna publica, la demanda interna
privaday, en especial, lademandaexterna por exportaciones)
durante la experiencia peruana de crecimiento basado en el
mercado entre el primer trimestre de 1993 y el primer trimes-
tre del 2010 (1993t1-2010t1).

y la subsiguiente fosa, por lo que su comparabilidad con los
coeficientes para Pert es indirecta.
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Los datos utilizados para obtener los resultados empiricos
se describe en lasegundaseccién. Estos datos permiten esbo-
zar lo que tentativay temporalmente denominamos los hechos
estilizados sobre el uso de los inventarios. En principio, los in-
ventarios sirven para atenuar el efecto de choques de deman-
dasobrelasoperaciones productivas, aunque adicionalmente
pueden servir a otros objetivos que explicarian el fenémeno de
la desmoderacion en Perud. En la tercera seccién se presenta un
marco conceptual respectoaladecision productivayde inven-
tarios que permite una explicacion cualitativaal fenémeno de
desmoderacion. En la cuarta seccién se propone un modelo
no estructural flexible para aproximar las relaciones dindmi-
cas asimétricas entre el productoy el acervo de inventariosy
de las tres fuentes agregadas de demanda, asi como un mo-
delo estructural para descomponer la matriz de covarianzas
delultimo periodo enlamuestra (periodo final 7=2010t1). La
quintasecciéndescribelosresultados en términos de covarian-
zas condicionales y de respuestas ante impulsosy brinda una
explicacion tentativa para el fenémeno de desmoderacién en
Peru. La sexta seccién concluye.

2. DATOSYHECHOS ESTILIZADOS: ELFLUJO
AGREGADO DE INVENTARIOS EN PERU

Los datos que se utilizan en este estudio provienen del Banco
Central de Reserva del Peru, disponibles en su sitio web bajo
eltitulo “Estadisticas economicas”, subtitulo “Series estadisti-
cas”, en estasecuenciadevinculos: Todaslas series, Actividad
econdémica, yPIB gasto, en <https://estadisticas.bcrp.gob.pe/
estadisticas/series/trimestrales/pbi-gasto>. Losvalores estan
originalmente expresados en soles reales de 2007.
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2.1 Los datos agregados de inventarios,
producciéony demanda

Evidentemente, la producciény el acervo de inventarios del
agregado de empresas de una economia responderan a di-
ferentes tipos de choques de demanda. Por este motivo, la
demanda agregada sin inversion en inventarios (DemAg) se
descompone en:

1) exportaciones reales, bienes y servicios no financieros
(DemX);

2) consumo e inversién reales, bienesy servicios no finan-
cieros, del sector publico (DemPu);y

3) consumo e inversion reales, bienesy servicios no finan-
cieros, del sector privado (DemPr).

La grafica 1 presenta las variaciones porcentuales promedio de
cuatrotrimestresde estos tres componentes, y esta transformacion
dedatos serausadaen todo el estudio.’ Pararepresentarlaesce-
na, no basté usarlavariacion delagregado DemAg:las fluctua-
ciones en DemPu buscaron compensar las fluctuaciones en el
DemPr en varias oportunidades (politicas anticiclicas) desde
inicios delos afios noventa (aunque con un débil efecto cuanti-
tativo)y, apartirde 1996, buscaron compensarlas fluctuaciones
de corto plazo de DemX (parcialmente y asu discrecion). S6lo
a partir del 2001, al levantarse las comprensibles restricciones
financieras para el sector publico impuestas durante la esta-
bilizacién econémica, se elevd la frecuencia de estas politicas
anticiclicas, mas focalizadas. Estas restricciones consistieron

® Una de las razones por las que no se siguen los cinones estable-

cidos en la literatura de ciclos reales obedece a que los datos
en niveles contienen un gran componente de error de medida,
mientras que estas variaciones tienen un coeficiente ruido-sefal
muy bajo. En este sentido, la seccién 3 s6lo provee una explica-
cién cualitativa que permite interpretar, de manera estructural,
los resultados empfiricos en la seccién 5.
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DEMANDA AGREGADA Y COMPONENTES
Variacién porcentual promedio, cuatro trimestres
1991t1-2010t1
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DemPr

DemPu - --- DemX DemAg

Fuente: elaboracién propia, con datos en niveles del Banco Central de Reserva del Pera.

enun continuo esfuerzo fiscal paraacumular fondos publicos
que permitan politicas anticiclicas de mediano plazo mas efi-
caces, lo que permitié un mayor efecto cuantitativo de la fluc-
tuaciéon en DemPu durante la drastica fluctuaciéon en DemX
generadacomo consecuenciadelacrisisen EUAen 2007-2008.

Ademas, es clave considerar estas otras dos variables endo-
genas: I)saldo deinventariosreal calibrado (SInv),y 2)produc-
to bruto interno real (PIB).

La grdfica 2 presenta el mismo tipo de variaciones para es-
tas dos variables, junto con las de la DemAg. Se aprecia que la
DemAg y el PIB crecen atasas muysimilares. Porsu parte, el SInv
mantuvo un crecimiento relativamente cercanoalademanda
agregadadesdelareversién del episodio de sobreacumulacién
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ACERVO DE INVENTARIOS, PRODUCCION Y DEMANDA AGREGADA
Variacién porcentual promedio, cuatro trimestres
1991t1-2010¢1

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

.......... SInv - — - PIB DemAg

Fuente: elaboracién propia, con datos en niveles del Banco Central de Reserva del Pert.

deinventariosa fines de 19947y hasta fines de 1998. Posterior-
mente se observan tres sobreacumulaciones de magnitud cre-
ciente, la primera termina en el pico del 2000t2; la segunda,
eneldel 2003t2;ylatercera, en el del 2008t1.*

Aunque sélo se dispone de informaciéon agregada de lain-
version en inventarios, DInv, la creciente amplitud de los ciclos

Este episodio de sobreacumulacién reflejé, en un primer mo-
mento, larecuperacién de la produccién registrada por el éxito
del programa de estabilizacién (la inflacién disminuyé drasti-
camente, aunque todavia en niveles de dos digitos), asi como
las perspectivas optimistas para la economia ante el final de la
guerra interna, en la segunda mitad de 1992.

Latercerareversion alcanza tasas negativas cercanas al 12% entre
2009t4 y 2010¢t1.
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del crecimiento del SInv podria explicarse por la creciente
participaciéon delosinventarios de bienes en proceso en el to-
tal de la DInv, especificamente en los sectores exportadores
tradicionales.

2.2 Hechos estilizados del flujo agregado de inventarios

Los hechos estilizados sobre la relacién entre la inversién en
inventarios, lasventasyla produccién en Pertison presentados
de una manera similar a la de los estudios sobre inventarios
en EUA. Se busca explicar dos hechos estilizados: I) {por qué
la produccién es mas volatil o menos que las ventas? y 2) dpor
qué la inversion en inventarios y las ventas no resultan estar
negativamente correlacionadas?’

Unaaproximacién aestos hechos estilizados proviene de los
momentos muestrales no condicionales de las variaciones porcen-
tuales promedio de cuatro trimestres, con periodicidad trimestral,
de diferentes componentes del PIB por tipo de gasto (uno de
cuyos subagregados es la demanda agregada sin inversion en
inventarios, DemAg). Elcuadro 2 presentalamediayladesvia-
cién estandar de estas variaciones, asi como sus correlaciones
conlavariacién de lainversién en inventarios (DInv) y del sal-
do calibrado de inventarios (SInv)'’ parados subperiodos de la
muestra: antesy durante el periodo posterior ala crisis finan-
cierainternacional resultado delacrisisen EUAen 2007-2008.

® Un tercer hecho estilizado surge ante las recientes mejoras en
la calidad en las estadisticas de inversién en inventarios de los
paises desarrollados: los componentes mas volatiles de la inver-
sién en inventarios no son los inventarios de bienes finales del
sector manufacturero, sino los inventarios de materias primas,
asi como del comercio minorista (ver Blinder y Maccini, 1991).

1 Laelevadavolatilidad de las tasas de crecimiento de lainversiéon
en inventarios en el cuadro 2 justifica dicha calibracién (ver el
anexo A) yexplicalaatencién en las relaciones entre las tasas de
crecimiento delaproducciénagregada, delademandaagregada
y de una secuencia calibrada del saldo de inventarios.
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En términos de desviaciones estandar, la produccién en
Peru es menos variable que las ventas (demanda) para todos
los componentes de la DemAg con la excepcion del consumo
privado (enambossubperiodos). {dHabrdincentivos parausar
inventarios como colchén para cubrir choques positivos en la
demanday mantener el crecimiento suave de la produccién?

Frente a los valores extremos en las medias y las desviacio-
nes estandar de la variacién de la Dinv, la variaciéon del saldo
calibrado de inventarios, SInv, es un indicador mas estable.
Esto se verifica en sus correlaciones con la variacién de todos
los componentes del gasto.

Las correlaciones conlavariacién de la DInv muestran que
lasvariaciones enlainversiéon eninventariosylas de lasventas
(demanda) resultan positivamente correlacionadas en el pe-
riodo 1995-2007, paratodoslos componentes de la DemAg con
la excepcién de las exportaciones. En el periodo 2008-2010,
resultan negativamente correlacionadas, conlaexcepcién del
consumo publico. Las magnitudes de todas las correlaciones
con lavariaciéon de la DInv son cercanas a cero debido alaele-
vada proporcién de ruido presente en la DInv.

Las correlaciones con la variacion del SInvson mas infor-
mativas: las variaciones en el saldo calibrado de inventarios
y las ventas (demanda) resultan positivamente correlaciona-
dasen el periodo 1995-2007, paratodoslos componentesde la
DemAg, con la excepcion de las exportaciones. En el periodo
2008-2010 también resultan positivamente correlacionadas,
conlaexcepciéndel consumo publico. Lasmagnitudes de este
segundo grupo de correlaciones toman valores alejados del
cero, debido a una sennal mas clara en el saldo calibrado SInv
(menor proporcién de ruido).

¢Por qué las variaciones del SInv y de la demanda no estdn
negativamente correlacionadas? ¢Habrd incentivos adicio-
nales para acumular inventarios a una tasa mayor a la mini-
manecesaria para cubrir choques positivos en el crecimiento
de la demanday asi atenuar o estabilizar el crecimiento de la
produccion?
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Si el incentivo principal de las empresas para mantener in-
ventarios es cubrir choques positivos en el crecimiento de la
demanday asi poder suavizar la evolucién de la produccion
para aprovechar oportunidades complementarias, como,
por ejemplo, precios bajos en los insumos, se dice que las em-
presas producen para almacenar. En este caso, cambios en
el SInv les permiten dosificar la oferta ante las fluctuaciones
de lademanda. Sin embargo, sucesivos periodos con tasas de
crecimiento de la demanda que sobrepasan las expectativas
previas generan aumentos en el crecimiento de la produccion
para cubrir parte del crecimiento inesperado en lademanda
e incluso lograr un crecimiento adicional en el SInv. Este in-
centivo adicional por un mayor crecimiento en el SInv sur-
ge delanecesidad de aumentar un activo no financiero que
compense el aumento en el endeudamiento de corto plazo
incurrido para cubrirla producciéon con demanda creciente
en la eventualidad de que se revierta este crecimiento en la
demanda (sucesivos periodos con expectativas deterioradas
respectoal crecimiento delademanda podrian tener efectos
simétricos). Porlotanto, el SInv ylaproducciéon funcionande
manera coordinada, aunque con periodos diferentes, donde
el SInv puede ser mds que simplemente el instrumento princi-
pal paracompensarlos choques de demandaen el corto plazo.

Finalmente, aunque los hechos estilizados favorecen estas
hipétesis, cabe dudar delaidoneidad de estos hechos estiliza-
dos.¢Es correcto considerarladescripcion de estos momentos
no condicionales como una descripcién de los hechos estiliza-
dosdelasrelaciones entre el crecimiento delademandaagre-
gada, por un lado, y el crecimiento en el SInvy en el PIB, por
el otro? Segun el teorema de la descomposicién de varianza,
lavarianza condicional a un conjunto de informacién dispo-
nible es menor alavarianza no condicional. Un teorema mas
general establece que la covarianza condicional es diferente
ala covarianzano condicional (lo que también es vdlido para
las correlaciones). Por lo tanto, los momentos no condiciona-
les s6lo pueden brindar una descripcion preliminar. En este
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sentido, el presente estudio buscadeterminar silos momentos
condicionales delos datos brindan evidenciasobre la presen-
ciadel fenémeno de desmoderacién en Pern.

3. MODELO TEORICO GENERAL
CON HETEROCEDASTICIDAD

Sensier (2003) presentaun modelo que englobalos modelosde
Blanchard (1983), Blinder (1986), Eichenbaum (1989), Kahn
(1987) y Ramey (1991) sobre labase del modelo de Callen et al.
(1990) y Cuthbertsony Gasparro (1993).Sea I, elvectordelos
M niveles de inventarios mantenidos por la empresa repre-
sentativa por tipo de bien k, por ejemplo, si M= 3, k= I (bienes
finales); k=2 (bienes en proceso) y k=3 (materias primas), de-
nominados en unidades de algtin bien de consumo final que
sirve como numerario. Asimismo, el vector de funciones para
sus correspondientes niveles deseados se define como

n IZF:I*(S[,le,h[S,TZH}
B e i
+ - o+ -
donde S, es el vector de ventas en el periodo ¢! de los M tipos
debienes (almercadoyalaareade transferenciainternadela
firma), z/ es el vector de factores de cambio tecnolégico en el
periodo ¢ delos procedimientos de control de inventarios para

los M tipos de bienes, 1" eselbeneficio financiero-impositivo

' Esfactibleinterpretar esta funcién paralos niveles de inventarios
deseados en el periodo t como dependiente de las ventas en el
periodo ¢, cualquiera que sea este nivel (incluyendo un nivel
predicho o esperado y elaborado con informacién disponible
en algin periodo previo ¢—s, donde s> 0). Por lo general, se ha
considerado como dependiente de las ventas esperadas para el
periodo t (ver por ejemplo, Sensier, 2003; Cuthbertson y Gas-
parro, 1993; Blinder y Maccini, 1991).
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por mantener inventarios como activo'? en el periodo t y &’
es el vector de las M desviaciones estdndar en el periodo ¢del
errorde prediccion (un periodo adelante) de cada componen-
tedelvectordeventas S,, condicionalesatodalainformacién
disponible hasta el periodo corriente ¢ Los signos debajo de
cadavariable sugieren el sentido de la dependencia en estati-
cacomparativa (Callen etal., 1990,y Cuthbertsony Gasparro,
1993). El costo o la pérdidaincurrida por alejarse de los nive-
les deseados se define como la funcion

&l ct=cMI,-1)),

que se hadenominado acelerador en laliteraturareciente.” El
costo fisico del mantenimiento de inventarios, que incluye el
alquiler del espacio, el mantenimiento delambiente adecuado
paralaconservaciéndelascualidades delos bienes (por ejem-
plo, refrigeracién), el mantenimiento de maquinas transpor-
tadorasy horas-hombre para operarlas, entre otros, se define
como el vector de funciones

B Ctm:Cm(I[’S)5

donde ¢ eselvector conlas M tasas de depreciaciéon (mdxima
merma efectiva permitida) de cada bien k£ mantenido en los
inventarios de la empresa (por ejemplo, 8/ es el componente

12 Ver Sensier (2003). Callen et al. (1990) lo tratan como un costo
financiero unitario por mantener inventarios.

¥ Por ejemplo, lasumade términos cuadraticos correspondientes
a cada bien k, cada uno multiplicado por un coeficiente 4, /2.
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correspondiente alos bienes finales).! El costo de produccién
de bienes finales se define como la funcién

E CtPZCP('UtvP;),

donde v, eseltérmino del costomarginal que variaen el tiem-
po'®y P, eselnivelde producciéon.'® Parasimplificar, a partirde
ahorase supone que la empresa s6lo mantiene inventarios de
bienes finales (It =1/), y por ende todos los vectores ya men-
cionados en esta seccion son escalares.

La restriccion de inventarios establece una relacién entre la
produccién, lasventasy el flujo de inventarios de bienes finales

* En Blinder (1982, 1986a, 1986b) y Sensier (2003), C" es una
funcién cuadrética en Ilf sin constante y con coeficiente ¢, /2
paraeltérmino cuadratico. Eichenbaum (1989) usaunafuncién
cuadratica, pero con coeficiente ¢;, para el término lineal (que
varia en el tiempo). Aqui el costo fisico de mantenimiento
depende de las tasas de depreciacion (que podrian variar en el
tiempo).

5 En Eichenbaum (1989) es un choque estocastico al costo marginal
de producir F, para que el modelo englobe el motivo de suavi-
zamiento del costo de produccién de Blanchard (1983) y West
(1990), como por ejemplo un choque a los precios relativos de
los factores. En general puede ser cualquier variable que afecte
la decisién intertemporal de produccién de la empresa, como
la posicién financiera o de liquidez de la empresa (Cuthbertson
y Gasparro, 1993; Sensier, 2003) o el error de prediccién de
las ventas un periodo adelante (Sensier, 2003 también usa la
prediccién de la produccién en sus estimaciones).

16 En Blanchard (1983), Eichenbaum (1989), Sensier (2003) y
West (1990), C/ esuna funcién cuadréticaen P, sin constantey
con coeficientes v, parael término linealy a/2 para el término
cuadratico. Si a es positivo, el costo marginal de produccién es
creciente y el modelo engloba el motivo de suavizamiento del
nivel de la produccién de Blinder (1986a); si a es negativo, el
modelo engloba el caso considerado por Ramey (1991).
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5 B =5, +alf,

que suele ser usada para obtener el flujo total de ventas (fac-
turadas y no facturadas) de bienes finales. Con la secuencia
histérica del flujo de inventarios se puede obtener el saldo de
inventarios, por ejemplo, paralos bienes finales,

a i/ =(1=6")1f,+ 1/,

es decir, una ecuacién de inventarios perpetuos donde 5/ es
latasa de depreciacion de los inventarios de bienes finales.
Con estos supuestos, la empresa maximiza la esperan-
za condicional del valor presente de los beneficios reales
en el momento ¢, I1,, respecto a la secuencia de la variable

N o0
de decision, {Ithrj} , dadas las variables predetermina-
j=0

das I/

Y las secuencias de los mejores prondésticos de

I S «
{SH],zH],rH],hH],vH]} para todo el periodo considerado

en el valor presente, [t t+1,- )

Et [Ht] E[Z?Oﬁj {SH] _C (Itjjr] I* (St+]’zt+]’7}+]’ht€r] ))

ol (1/;],5/) C (cH],SH]JrAIf;])H

donde B eselfactordedescuentoy E,[.]= E,[.|Q, |eselopera-
dorde esperanza condicionalatodo el conjunto deinformacién
Q, relevante paralaempresaque estadisponible en el momen-

to t cuando vaa determinar la secuencia 6ptima {It];] } .Se
j=0
hasupuesto quelafuncién deingresos porventas es concavay

quelas funciones de costos son todas funciones convexas, por
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lo que la condicién de primer orden (ecuaciéon de Euler) esla
condicién necesariay suficiente para un 6ptimo."”
Eichenbaum (1989) soluciona este problema paraun esque-
made pardmetros particular en el que lacondicién de primer
ordenbrindalacondicién necesariaysuficiente. Luegodeuna
adecuadamanipulaciénalgebraica, obtifzfneoloa condicion para

el plan 6ptimo delsaldo de inventarios |/

i+ ,segunlacual:

j=0
1) I] depende positivamente de las ventas esperadas en

o)
el futuro {Si’ij} : se mantienen inventarios para sua-

vizar la produccioén;

2) 1/ depende negativamente de lasventas corrientes S/ :
como los costos marginales de produccién son crecien-
tes, existe un margen masalla del cual laempresa prefie-
re cubrir sus ventas con inventarios en vez de aumentar
la produccion;

3) 1/ depende negativamente del choque estocastico co-
rriente en el costo marginal de producciéon v, : cuando
los costos marginales de produccién presentes son altos,
laempresa prefiere cubrir susventas coninventarios en
vez de nueva produccion en el periodo presente;

17 Se deberiaincluir, en esta formulacién, los beneficios provenien-
tes detodaslas operaciones productivasyfinancieras que realiza
la empresa, al menos aquellas asociadas con los diferentes tipos
de inventarios; por ejemplo, los costos asociados a los factores
parala produccién de bienes en proceso separada de los bienes
finales, los beneficios netos resultado de operaciones producti-
vas de bienes en proceso, asi como de operaciones financieras
como lacompraventa de materia prima (la restriccion de inventarios
se modificaria apropiadamente). La especificacién simple en
términos de beneficios reales evade considerar la posibilidad
de contabilizar parte de las actividades financiero-especulativas
que el sector corporativo puede realizar con los diferentes tipos
de inventarios que mantiene.
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4) Itf depende positivamente de los choques futuros al

costomarginal de produccién {ij} E laempresapre-

fiere acumular inventarios con la prbduccién presente
cuando los costos marginales de producciéon presentes
son bajos respecto alos futuros, y por lo tanto eventual-
mente cubrir sus ventas con inventarios en vez de pro-

duccion futura;y

5) 1}/ depende negativamente de los coeficientes lineales
(presentesy futuros) delos costos de mantenimiento de

o0
inventarios, {em]-} » (ver nota 14).
j

Laformulacién del problema de la empresarepresentativa
supone que las variables son estacionarias. Como la produc-
ciény las ventas agregadas son no estacionarias, se requiere
reformular el problema mediante unanormalizacién apropia-
daoalternativamente utilizar el atajo de dos etapas propuesto
por Callen et al. (1990): 1) proponer unarelacién lineal de co-
integraciéon entre el nivel no estacionario de inventariosy los
factores determinantes del nivel deseado de inventarios;y 2)
usarlasecuenciade erroresde cointegraciéon paraminimizar
los costos totales ¢ =C" +C/} para cada periodo como fun-
cién del saldo de inventarios.

Este marco teérico provee unaexplicacion cualitativadela
relacién entre el nivel de inventariosysus factores determinan-
tesaunque, comoyase menciond, sélo se usardlasvariaciones
porcentuales promedio (var%) en las secciones siguientes.'®

'8 Otra justificacién para ello se encuentra en la propiedad de
las elasticidades g; de una funcién escalar que depende de

n
n variables, z, =z(xtl,...,xt" ), o sea var%z, =Z(var%x;)6i. Esta

propiedad es aplicable a cualquiera de las funciones usadas en

este marco tedrico (incluyendo las condiciones de Euler).
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4. LOSMODELOS VARNN-ARCH PROPUESTOS

Sedescribe unafamiliade modelos dindmicos que soninmunes
aproblemasde heterocedasticidad yapropiados tanto parael
modelo conceptual de laseccién anterior como parala mayo-
ria de modelos utilizados en macroeconomia, donde se busca
que las medias condicionales se encuentren adecuadamente
aproximadas a pesar de la presencia de valores atipicosy epi-
sodios de altavarianza (Hamilton, 2008).

4.1 Medias condicionales

En primer lugar, describimos los modelos por estimar para
las medias condicionales. El primer modelo para estos mo-
mentos es la tipica funcién lineal multivalorada de los mode-
los VAR(K, p),

5] Yo = Ag+ Ayt A e = Ag+ 2D Ay +e,,
£]Q,~N(0,%,),

' _ r_
donde y, ={y,.Y95-- - Ykt | Y & = {€11-€015--..€x, |} sSONVectores de
K variables estacionarias, Q, | = {yt’_l,yt'_Q,...,yt'_p} es el con-
junto de informacién relevantey X, = [crf’] eslamatriz Kx K

de covarianzas condicionales del periodo ¢ ( o) = ol paralos
modelos VAR(K, p)).

Unsegundo grupo de modelos de VAR no lineales generali-
za el modelo de la ecuacion 8:

n yt=A0+g(Qt_1)+8t gt|Qt—1~N(0’Zt)’

donde se suele postular una funcién no lineal multivalorada
especifica g(.), por ejemplo, eligiendo (de maneraalgo arbi-
traria) la funcion de transicién suave, VSTVAR, o la funcion
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de autoexcitacién con limite, SETVAR (ver Grangery Terasvirta,
1993).

Enlugarde suponer apriori el conocimiento delafuncioén g(.),
una hipétesis que se toma como premisa en la macroeconomia
moderna, aqui se usa un supuesto mas general: la existencia de
patrones no lineales desconocidos en los datos. Por ello se plan-
teautilizar modelos dindmicos flexibles (redes neuronales), cuya
principal propiedad es justamente una elevada capacidad para
aproximar dichos patrones en los datos. En este contexto, se eli-
ge una arquitectura de redes denominada perceptron multicapa
(MLP)."” Su versiéon dindmica (VARNN-perceptrén o VARMLP) se
utilizara para obtener una aproximacion (global) de lafuncién
nolineal multivalorada g(.), aquella que mejorse ajuste alos pa-
tronesnolineales enlos datos.?’ Segtiin dichaarquitectura, ello es
posible mediante la combinacién de un nimero finito de H fun-
ciones no lineales bdsicas estructuradas en un grafo multicapa,

E g (@)~ Bo+E5 Bl (@) =24 B,Y, (AO,i + Ei?:lAi (j)yt—j)’

donde las H unidades %; son denominadas unidades escondidas,
cada una de las cuales es una funcién no lineal multivalorada
¥, , cuyos componentes son funciones acotadas.?!

9 Ver Dorffner (1996). Esta arquitectura de redes neuronales artificiales
(ANN, delinglés) se utiliza en series temporales (también conocidas
como feedforward ANN; ver Kuan y Liu, 1995).

Una aproximacién de Taylor requiere una funcién especificay un
punto de aproximacion.

Shachmurove (2002) menciona que la principal ventaja de las ANN
es la habilidad de analizar rapidamente patrones complejos, con
un alto grado de precisién y sin mantener supuestos sobre la dis-
tribucién de los datos. Entre las desventajas se tiene la tendencia
a sobreparametrizar o a subparametrizar y la falta de un método
estructuradoy estdndar para elegir, desarrollar, entrenary evaluar
una ANN.

20

21
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4.2 Covarianzas condicionales

En segundo lugar, se describe la familia de modelos para las
matrices de covarianzas condicionales del modelo que se esti-
marafinalmente. Esta es lafamilia de modelos ARCH multiva-
riados, cuyos miembros mas conocidos son los denominados
VECH, BEKKy exponencial. Elmodelo VECH es el mas general,

vech(Z,)=c+ ZfZIChvech(st_hst'_h )+ 2! Byuech(Z,_;),

donde al usar el operador veck (que apilalos elementos sobrey
debajo de la diagonal de una matriz cuadrada), se tiene que ¢

esun vector de orden [K(K+1)/2]><1 y {C,}.{B,} son matri-
ces de orden [K(K+1)/2]x[K(K+1)/2]. Como mencionan

Dingy Engle (2001), su generalidad va de la mano con su re-

ducida parsimoniayla dificultad para imponer restricciones
que aseguren una secuencia de matrices {Z,} positivamente
definidas (salvo laimposicién de {C,} y {B,} diagonales).

Elmodelo BEKK es unaversion restringidadel modelo VECH
que generaunasecuenciade matrices {Z,} positivamente de-
finidas al imponer una estructura paramétrica de forma cua-
dratica,

2, =CC'+ 25Dy (84800 ) D +Z1 B Z 1 B

donde C, {D,} y {E,} son matrices Kx Kysolo Ces triangular
inferior. Engle y Kroner (1995) brindan las condiciones por
las cuales el modelo BEKK engloba todos los modelos VECH
diagonales con una secuencia de matrices {Z,} positivamen-
te definidasy casi todos los modelos VECH con una secuencia
de matrices {Z,} positivamente definidas. Estas condiciones
eliminan las representaciones redundantes (que se observan
equivalentes).
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La posibilidad de asimetrias en las covarianzas condicionales
hasido consideradamediante dos estrategias. La primeraimpo-
ne restricciones especificas no necesariamente avaladas por los
datos (por ejemplo, las propuestas en Ebrahim, 2000; ver ane-
xo B en Barrera, 2010) mientras que la segunda, propuesta por
Kawakatsu (2006), usauna parametrizacién sin restricciones es-
pecificas, porlo que se adaptard al modelo del presente estudio.

La propuesta de Kawakatsu (2006) es una generalizacién del
modelo asimétrico de Nelson (1991) al caso multivariado que lo-
gramantenerlageneralidad delarepresentacién VECH mediante
unainnovadoraestructura paramétricaque generaunasecuencia
dematrices {Z,} positivamente definidassin las sensibles simpli-
ficaciones de Ebrahim (2000). Usando la representacién VECH,
Kawakatsu (2006) propone

13| U“h(log(zt )) —C= Elecfsz-h + Z£:1C;* (|gt—h | - E{|5t—h |})
+27 B, (vech (log(Z,_1))—co ),

donde log(Z,) es el logaritmo matricial de X,, vech(log(Zt)) y
¢y =vech(C) son vectores [K(K+1)/2:|><1, C es una matriz si-

métrica Kx Ky las matrices {CZ} y {Bk} tienen dimensiones

[K(K+1)/2]xK,[K(K+1)/2]xK y[ K(K+1)/2]x[ K(K +1)/2],
respectivamente. Las matrices {CZ*} registran los efectos asimé-

tricos (leverageeffects) en el proceso de covarianzas condicionales.

Al usar la transformacién logaritmica matricial de la matriz
de covarianzas (simétrica), no se requiere que log(Zt) sea posi-
tivamente definida (ni imponer condicién alguna). Al aplicarla
operacién exponencial matricial (inversa) en ese espacio trans-
formado, se obtiene unamatriz de covarianzas que essimétricay
por ende positivamente definida. Esto permite especificar cual-
quierdindmica paraestamatrizy generar siempre unasecuencia
de matrices {Z,} positivamente definidas.
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Si T'eselnimerode observaciones,donde y, = { Vi Yoyse-or ) Kt}
esla transpuesta del vector de K variablesy © es el vector co-
lumna de todos los pardmetros, la densidad condicional nor-
mal multivariada de y,| Q,_, puede escribirse como:

14] S5 Q:0)=(2n )_g |Zt|_% exp(—%(st’zt—lst )),

y la funcién de log-verosimilitud resulta {, = > .1, donde
l, =log (yt 1Q, ;@). Parafines comparativos, la contribuciéon de
laobservacién ¢ aesta funciéon de log-verosimilitud resultaser

| = —%(Klog(?n)+l0g(|2t|)+8t'2;18t).

Para el caso del modelo exponencial matricial de Kawakat-
su (2006), esta expresion puede rescribirse como

16 lt=—%(Klog(27r)+l0gm(el"gm(x‘)‘)+et'(el0gm(2‘))st).

Al usar las siguientes propiedades del exponencial matri-
cialydel logaritmo matricial:

-1
1) paratodamatriz cuadrada A, (eA ) = e_A,

2) paratodamatrizsimétrica S, logm (‘es ‘) = tmza(S),

se obtiene

l, = —%(Klog(?ﬂ)-i—tmza(logm(i)l ))+8[’ (eilOgm(z’))gl) .

Al anadir la matriz exponencial de Kawakatsu (2006) ala
modelacién no estructural propuesta, que incluye una distri-
bucién multivariada ¢ de Student, todos los pardametros son
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robustos ante la presencia de observaciones atipicas sin im-
poner restricciones especificas no necesariamente avaladas
por los datos. Este modelo es estimado para el caso peruano
con los 65 datos trimestrales del periodo 1994t1-2010t1.?? To-
daslas variables se expresan como variaciones porcentuales pro-
medio de cuatro trimestres.

La estimacién de este modelo econométrico dinamicoy
flexible es factible, a pesar de las restricciones computaciona-
les, si se enfrenta el problema de sobreparametrizacion. Este
problema es comtin en modelos de redes neuronales y puede
reducir suutilidad para fines de predicciéon. Elanexo B descri-
be el método de mdxima verosimilitud penalizada para solucio-
nar este problemay el asociado numero reducido de grados
de libertad.

4.3 Una estructura contemporanea

Se plantea un modelo estructural para descomponer la ma-
triz de covarianzas del periodo final t=7del modelo VAR-
NN-ARCH no estructural estimado (aunque la discusién que
sigue es aplicable ala matriz de covarianzas de cualquier pe-
riodo ). Utilizando la descomposicion AB, la matriz (I-A) es
una matriz triangular y la matriz B es una matriz diagonal
de dimension k=5. El ordenamiento del modelo estructural
y, ={DemX,, DemPu,, DemPr,,SInv,, PIB,} debe ser tomado en
cuenta paralainterpretacion de sus coeficientes: los choques
mds exégenos corresponden alos de las tasas de crecimiento
de {DemX,,DemPu,, DemPr, } , ante lo cual sigue la accién com-
pensatoria del choque en la tasa de crecimiento de {SInv, }

22 Se descarto la posibilidad de incluir el periodo de inflacién
elevada y su posterior estabilizacién debido a las fluctuaciones
considerables en los precios relativos. Con los rezagos en las
medias condicionales y los rezagos en las covarianzas condicio-
nales, la muestra de covarianzas condicionales estimadas es de
41 observaciones (2000t1-2010t1).
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(segun los incentivos prevalecientes), todo lo cual finalmen-
te determina el choque en la tasa de crecimiento del {PIB, } .
Los valores o signos esperados de los coeficientes a; enla
matriz (/-A) provienen del modelo tedrico de laseccién 3. Se
postula que existen relaciones contemporaneas entre los cho-
quesenlostrescomponentesdelademandaagregada:se espe-
raque {DemPu,} cumplaalgunafuncién compensatoriaante
los choques en {DemPr,} y {DemX,} (relaciones inversas refle-
jadas en coeficientes positivosinmediatamente bajo la diago-
nal principal de la submatriz (1:3,1:3) de (/I-A); ver el cuadro
3). Asimismo, los choques en los tres componentes afectan las
decisiones de inventarios y produccion de las empresas. Si su
unico incentivo para mantener inventarios fuera la suaviza-
ciéon de la produccién, las relaciones contemporaneas entre
{SInv, } ylostres componentes delademandaagregadaserian
inversasy se reflejarian en coeficientes positivos enla cuartafila
de (I-A). Pero si existen incentivos adicionales para el creci-
miento de {SInv, }, estas relaciones podrian ser directas (coe-
ficientes negativos en dicha fila). Por su parte, mientras que la
suavizaciéondelaproduccion, {PIB,}, laindependizariadelos
choques de demanda (los coeficientes de la quinta fila serian
nulos), los incentivos adicionales generarian relaciones directas
entre los choques de oferta®y todos los demas (coeficientes
negativos en esta fila).**

# Comose menciond enlaseccion 3, los choques enla produccién
engloban choques en los costos marginales (por ejemplo, en
los precios relativos de los factores de produccién) y choques
tecnolégicos (inversiones que mejoren el acervo de capital), asi
como también choques en el proceso productivo (problemas de
logistica como, por ejemplo, cortes en el suministro de energia
parala produccién manufacturera o minera, de insumos como
el agua para la produccién agricola, entre otros).

No se mencioné en laseccién 2 que el crecimiento de {DemAgt}
esun promedio ponderado del crecimiento de los primeros tres
componentes del vector de variables endégenas.

24
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MATRIZ (I-A)

Choques estructurales de

Afectan al choque

estructural en: DemX DemPu DemPr  Slnv PIB
DemX 1 0 0 0 0
DemPu a,, 1 0 0 0
DemPr a,) a,, 1 0 0
SInv a,, a, a, 1 0
PIB a,, a,, a, a,, 1
5.RESULTADOS

Desde el punto de vista econométrico y estadistico, cabe pre-
guntarse sobre larelevancia de utilizar supuestos tan genera-
lesyrealizar pruebas estadisticas que verifiquen la necesidad
de los mismos, sea de manera individual o conjunta. La res-
puesta, sin embargo, debe considerar la necesidad de anidar
hipétesis mas simples dentro del modelo propuesto, una con-
sideracién que ha probado ser escasa en la literaturareciente
sobre laverosimilitud penalizada (ver anexo B).

A continuacioén, se presenta los resultados asociados a la
herramienta general de observacién propuesta, que impone
una cantidad minima de supuestos mantenidos (con el costo
adicionalasociado asu estimacién). Un producto adicional de
esta herramienta es el conjunto de estimados de las covarian-
zas condicionales (las varianzas condicionales indican perio-
dos de mayor incertidumbre para cada variable del modelo).
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VARIANZAS CONDICIONALES DE LOS TRES COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, LOS INVENTARIOS Y LA PRODUCCION
2000t1-2010t1
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5.1 Modelo VARNN-ARCH no estructural

Lagrdfica 3 presentalavarianza condicional de las variaciones
porcentuales promedio de cuatro trimestres de cada uno de los tres
componentesdelademandaagregada, losinventariosylapro-
ducciodn (es decir, las unidades son variaciones al cuadrado).

Se aprecia que las varianzas condicionales del DemPry del
PIB son cambiantes en el tiempo, mientras que la del SInv, el
DemPu ylas DemX aparecen como seudoconstantes debido al
rango de variacion de las cambiantes en el tiempo.*

% Estos dos amplios rangos de variaciéon pueden reflejar la nece-
sidad de separar los quanta de los precios relativos inherentes a
las unidades originarias (nuevos soles de 1994) para incluirlas
en modelos de mayor dimensién (y dificultad para estimar).
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Lasvarianzas condicionales del DemPry del PIB suelen ele-
varse contemporaneamente, destacando los saltos en la in-
certidumbre mas recientes. Por otro lado, la secuencia de las
varianzas condicionales de PIB suele ser menor que lasecuen-
ciacorrespondiente al DemPr, 1o que reflejala existenciade un
gradode estabilizaciéon dela producciénrespectoal DemPrque
esatribuiblealaadministraciéon delosinventariosy que es mds
notorio en la eventualidad de saltos en la incertidumbre del
DemPr. Respecto alas varianzas condicionales seudoconstan-
tesen el tiempo, la del DemPu es mayor que ladel SInv,yestaa
suvez es mayor que la del DemX. Como estas varianzas seudo-
constantes suelen ser mayores que las varianzas que cambian
en el tiempo (DemPry PIB), la estabilizacién de la produccion
serealizarespecto acadauno de estos tres componentes de la
demandaagregada.

Respectoalasecuenciaestimadadelavarianza condicional
de la DemAg, que se ha anadido a las graficas anteriores, esta
fue calculada a partir de la submatriz de covarianzas condi-
cionales correspondientesalasvariaciones de sustres compo-
nentes (DemPr, DemPu 'y DemX).

Lavarianza condicional de la DemAg confirma la posibili-
dad que motivo este trabajo: que resulta menor que la varian-
za condicional del PIB (excepto en un trimestre posterior al
periodo reciente de maxima incertidumbre) y con una mag-
nitud relativa alrededor de uno a cuatro (durante el periodo
de menorincertidumbre). Este resultado contrasta conlosre-
sultados obtenidos con las varianzas no condicionales (ver el
cuadro 2), se explicapor el efecto delas covarianzas condicio-
nales entre sus tres componentes.

En conclusién, el manejo agregado de inventarios resulta
en la estabilizacion de la producciéon por medio de mecanis-
mos que se reflejan en las covarianzas condicionales de las va-
riaciones de los tres componentes de la DemAg (DemPr, DemPu

En todo caso, todos los momentos condicionales del modelo
estimado lo son respecto a las pocas variables incluidas.
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VARIANZAS CONDICIONALES DE LOS TRES COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, LOS INVENTARIOS, LA PRODUCCION
Y LA INVERSION EN INVENTARIOS
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y DemX). La evolucién de todas las 15 entradas diferentes de
la matriz de covarianzas condicionales (estandarizadas) se
presenta en el anexo C. Dos de las tres covarianzas que inter-
vienen en el calculo de la varianza de la DemAg son negativas
(DemPr, DemX)y (DemPu, DemX),lo que contribuye aquelase-
cuencia de lavarianza de la DemAgresulte lamds cercanaala
abscisa (verla grdfica 4).

Las covarianzas (SInv, DemPu)y (SInv, DemX) son negativas,
reflejando las relaciones inversas esperadas cuando no hay
mas incentivos para mantener inventarios que la suavizacion
de PIB. La covarianza (DemPr, SInv) es la inica positiva, refle-
jandolasrelacionesdirectas esperadas cuando hayincentivos
adicionales para el crecimiento del SInv.
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RELACIONES CONTEMPORANEAS ESTIMADAS
SpVARNN-ARCH con cinco variables

I-A
1 2 3 4 5
B DemX DemPu DemPr SInv PIB

1 DemX 3.671 1.000
(1.985)
2 DemPu  5.361 0.053 1.000
(1.679) (0.123)
3 DemPr  3.332 0.059  (0.047) 1.000
(1.112) (0.074)  (0.118)
4 Slnv 4.040 0.044 0.172  ( ) 1.000
(0.521) (0.117) (0.188) (0.115)
5 PIB 1.822 (0.013) (0.002) ( )
( )

(1.8335) (0.016)  (0.026)

(0.008)  1.000
(0.033)

5.2 Modelo VARNN-ARCH estructural:
estructura contemporénea

Elcuadro 4 presentalos coeficientes estimados paralas matri-
cesde ladescomposicion AB de lamatriz de covarianzas con-
dicional estimada del periodo final de lamuestra (7=2010t1).
Noétese que los elementos debajo de la diagonal en (/- A) tie-
nen el signo inverso al de los correspondientes elementos de
A, mientras que los elementos diferentes de cero de la matriz
B (sudiagonal) se presentan como un vector columna.
Todoslos parametros estimados en lamatriz (/-A) del perio-
do T delamuestrason estadisticamente igualesa cero, conla
excepcioén del parametro que mide el efecto positivo del cho-
que estructural del DemPr sobre el PIB (—1.207 en el cuadro).
Los estimados en el periodo T'de la muestra indican que las
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relaciones contemporaneas entre el SInv y los componentes
dela DemAg son estadisticamente iguales a cero. Por lo tanto,
lasuavizacion del crecimiento de PIB no es el inico incentivo
parael crecimiento del SInv en este periodo, pudiendo haber
incentivos adicionales para ello. El inico pardmetro estadisti-
camente diferente de cero es coherente con la presencia de
estosincentivos adicionales, que segin el contexto macroeco-
noémico de ese periodo significa que los choques negativos en
el crecimiento del DemPr se reflejaron en disminuciones en el
crecimiento de la producciéon medida en el PIB.

Sobre la base de estas relaciones contemporaneas, se ob-
tienen las funciones de respuesta de cualquier variable ¢ ante
un cambio porcentual de 1% en cualquiera de las variables j
(funciones derespuesta alimpulso), denotadas como FRI [ j—> i].
Lasfunciones derespuestaalimpulso (FRI) fueron calculadas
como ladiferencia entre dos proyecciones que no parten de un
estado estacionario: la proyecciéon con el choque estructural
delperiodo T, el dltimo periodo delamuestra, yla proyeccion
sin este choque (ver Koop et al., 1996).

En general, las FRI no presentan asimetrias en el signo o
magnitud de los choques, aunque la escala de los efectos con-
temporaneos (respuestas en el periodo 7') dominala escaladel
resto de la secuencia (respuestas en los periodos T+, h#0).
Por este motivo las FRI se presentan en matrices de 2x 2sub-
graficas:las FRIdelaprimerafilaincluyenlos efectos contem-
poraneos, mientras que las de lasegunda fila, los excluyen.

5.3 Respuestas aimpulsos en DemPr

La grafica 5 presenta las FRI del crecimiento en el SInv y el
PIB estimadas paraun choque de un 1% en el crecimiento del

% Las graficas de la primera fila incluyen el valor del coeficiente
correspondiente al efecto contemporaneo estimado enlamatriz
A (cuadro 4), que tipicamente es mayor (en valor absoluto) al
del efecto contemporaneo en la correspondiente FRI por la
manera en la que esta fue calculada.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DEL CRECIMIENTO EN EL SINV
Y EL PIB ESTIMADAS PARA UN CHOQUE DE UN 1% EN EL CRECIMIENTO
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DemPr. Este choque estructural positivo en el DemPr genera
que el crecimiento del PIB aumente al momento del impacto,
caiga un poco después para luego caer sucesivamente de ma-
neramarginalytendiendoa cero; porsu parte, el crecimiento
del SInv aumenta en el efecto, contintaaumentando muylige-
ramente paraluego caer 10 trimestres mas adelante.
Considerando las magnitudes relativas, un choque estruc-
tural positivo en el crecimiento del DemPr es absorbidoinicial-
mente por un fuerte aumento en el crecimiento del PIBy un
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aumento ligero en el crecimiento del SInv (al que le sigue una
caidatardia peromenor, dieztrimestres adelante); un compor-
tamiento pocoacorde con laintuiciéon simple de la gestién de
inventarios pero coherente con incentivos adicionales para ele-
var el crecimiento del SInv, como los rezagos en el ajuste del
proceso productivo agregado y las variaciones inducidas en
precios que maximizan beneficios privados (precios corrien-
tes elevados respecto al costo marginal de produccién de los
bienes almacenados, no necesariamente bienes finales).

El modelo estimado captura aqui los episodios en los que
lainversion en inventarios amplificalarespuesta del PIB ante
choquesnegativos enlademandade elevada magnitud (en las
fasesrecesivasdelaeconomiaperuanadesdeiniciosdelosno-
venta, en particular la mds reciente), el fenémeno de desmode-
racion mencionado enlaseccion 1.

Laslimitaciones enlas estadisticas de inventarios en Pera?*’
obligan a posponer un contraste estricto de una hipétesis re-
cientemente propuestasegunlacuallascrisisinternacionales
explican gran parte de las recientes fluctuaciones en el ciclo
de los inventarios (en particular de exportables primarios) y
por ende en la actividad de una economia cada vez mas glo-
balizada como la peruana (ver Alessandria et al., 2010).% El

27 Barrera (2009) utiliza las variaciones porcentuales promedio de 12
meses parafechar, con periodicidad mensual, las fases de los ciclos
en los negocios de la economia peruana. Usar estas unidades
evitalos problemas de medicién en los niveles reales mensuales,
elevando larobustez delas fechas mensuales de los picosylasfosas.
Dadas estas fechas, silos coeficientes (inversién en inventarios) /
PIB de las fases recesivas de Perua se calculan usando los flujos
reales trimestrales en millones de soles de 1994, unicamente el
coeficiente correspondiente a la recesiéon entre diciembre de
1997 y agosto de 1999 (1997m12-1999m8) resultard véalido.

Desagregar lainversion en inventarios en sus componentes tipi-
cos (insumos, bienes en proceso y bienes finales) no es factible
con los datos de Perd, ni mucho menos en sus componentes de
comercio exterior (exportables, importablesyno comerciables).

28
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DEL CRECIMIENTO EN EL SINV
Y EL PIB ESTIMADAS PARA UN CHOQUE DE UN 1% EN EL CRECIMIENTO

d(var. % promedio de 4 trimestres)

d(var. % promedio de 4 trimestres)

DEMPU — PIB

—

I
1

TTTTTTI
3 5 7 91113 1517

DEMPU —> PIB

DEL DEMPU
DEMPU — SINV

0.02 — 0.007 —

0.01 H 0.006

0.00 /\ 0.005 —
:g-g; 7 0.004 |
-0.03 — 0.003 4
0,04 0.002
005 _ 0.001 -
-0.06 - 0.000
007 T 0001

1 3 5 7 9 1113 1517
DEMPU — SINV

0.012 0.00005 —
0.010 -

0.008 0.00000 -
0.006 —

—0.00005 —

0.004 -

0.002 -0.00010
0.000 —
~0.002 g7 000015

1 8 5 7 911131517

I
1

TTTTTTTTTTTTTTITI
5 7

|
3 9 11 13 15 17

presente trabajo proporciona evidencia indirecta a favor de

esta hipétesis.

5.4 Respuestas aimpulsos en el DemPu

Lagrafica6 presentalas FRIdel crecimiento en el SInv y PIB esti-
madas paraun choque de 1% en el crecimiento del DemPu. Ante

C. R. Barrera

Estatultimadesagregacién eslausada en Alessandria etal. (2010)
para Estados Unidos.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DEL CRECIMIENTO EN EL SINV
Y EL PIB ESTIMADAS PARA UN CHOQUE DE UN 1% EN EL CRECIMIENTO
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un choque estructural positivo en el crecimiento del DemPu,
el crecimiento del SInv cae en el impactoyluego se mantiene
sinreaccién hastaque aumentadiez trimestres mas adelante.
Por el contrario, el crecimiento del PIB aumenta en el efecto
y posteriormente crece muy ligeramente para caer con poca
intensidad y luego mantener una serie de caidasy rebotes pe-
quenos con lalinea del cero como techo.

Dadas las magnitudes relativas, un aumento en el creci-
miento del DemPu es absorbido por una fuerte caida en el
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crecimiento del SInv asi como por un pequeno aumento en el
crecimiento del PIB. El proceso delicitacionesasociadas al gas-
todelgobierno es muydiferente al proceso del gasto privado en
agregado; ello puede explicar este comportamiento mds acor-
de conlaintuicién delagestion de los inventarios, pero inver-
so al que resulta de un choque en el DemPr(del mismo signo).

5.5 Respuestas aimpulsos en las DemX

La gréafica 7 presenta las FRI del crecimiento en el SInv y el
PIB estimadas para un choque de 1% en el crecimiento de las
DemX. Ante un choque estructural positivo en el crecimiento
delas DemX, el crecimiento del SInv cae en el impactoyluego
se mantiene sin reaccién hasta que aumenta marginalmente
10 trimestres mds adelante. Por su parte, el crecimiento del PIB
disminuye casi imperceptiblemente y después mantiene una
serie de aumentosy disminuciones marginales.

Dadaslas magnitudesrelativas, unaumento en el crecimien-
todelas DemX esabsorbido porunacaidaen el crecimiento del
SInv asi como por una caida imperceptible en el crecimiento
del PIB. Enlo que serefiere al crecimiento del SInv, larespues-
ta es cualitativamente similar a la respuesta ante un choque
estructural positivo en el DemPu, por lo que no se descarta
que la manera de contratar las ventas al exterior de bienesy
servicios tenga efectos similaresalos que surgen de lamanera
de contratar las ventas al gobierno nacional, sobre la gestién
de inventarios agregada. En ambos casos, la magnitud de las
respuestas en el crecimiento del PIB refleja que el crecimien-
to en el PIB no es el canal principal de ajuste. Sin embargo, la
disminucion en el crecimiento en el PIB ante el choque en las
DemX puede entenderse como el efecto de la dindmica de la
produccién minera (que reduce produccién frente a elevados
precios externos).
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5.6 Observaciones

En el cdlculo delas FRIse utiliza una proyeccién sin choque que
no parte de un estado estacionario. La comparacion de esta
proyeccién frente ala ejecucién reciente de los componentes
delademandaagregadaparael periodo 2010t2-2010t4 (fuera
de la muestra) no fue alentadora, reflejando que la propaga-
cién los choques durante los dos tltimos anos sustenta un es-
cenario de desaceleracién en el mediano plazo.

Los patrones de las FRIno son de transicién suave como en
los modelos VAR lineales sobreparametrizados. Por ejemplo,
los del SInv se reflejan tanto en el efecto como 10 trimestres
luego del choque en algtin componente de la DemAg (aunque
con diferentes signos), lo que se explica por las diferentes for-
mas de contratar odemandar bienesyservicios.? Estafaltade
transicion suave suele obtenerse cuando se imponen restriccio-
nesde exclusion (parsimonia) en los parametros de un modelo
de VARlineal (ver Liitkepohl, 2005). De maneraanaloga, pue-
de resultar de la (log) verosimilitud penalizada (ver anexo B)
usadaal estimar parsimoniosamente el modelo VARNN-ARCH.

Finalmente, laausenciade asimetrias enlasrespuestasante
choquesdediferente signo o magnitud puede ser unresultado
preliminar perorobusto. Laoptimizacién dela (log) verosimi-
litud penalizada de un modelo de redes neuronales (ver anexo
B) equivaleaun proceso de aprendizaje, y este puede resultar
extenso. Por las restricciones de tiempo de computadora, la
optimizacién debié truncarse luego de un namero elevado de

29 Otra explicacién es que los mecanismos asociados a la gestién
de los inventarios agregados no se reflejan tanto en la media
condicional (que sirve para cuantificarlas) sino mds bien en los
segundos momentos condicionales. En términos estructurales,
una gestién de los inventarios mds completa incluye factores de
riesgo asociados a pérdidasy ganancias. En términos economé-
tricos, es posible que la maximizacién de la log-verosimilitud
penalizada refleje la dominancia de las variaciones en la matriz
de covarianzas condicional por sobre los errores cuadraticos del
vector de medias condicionales.
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iteraciones, sin que lared hayalogrado detectar asimetrias. Sin
embargo, la distribucién ¢ de Student multivariada permite
descartarasimetrias espurias enlas medias condicionales, por
lo que podria afirmarse que lared neuronal atin no ha detec-
tado aquellas asimetrias enlos datos porque no son evidentes.

6. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Este articulo aproxima de forma econométrica los efectos no
lineales (asimetrias) potencialmente importantes que el ma-
nejo de inventarios ejerce sobre ladindmica de la produccién
considerando que su volatilidad varia en el tiempo. Para ello
sedescomponelademandaagregadaen tres componentes (in-
terna publica, interna privaday externa).

Losresultados mas relevantes se presentan en términos de
las covarianzas condicionales. Las covarianzas (SInv, DemPu)
y (SInv, DemX) son negativas, reflejando las relaciones inversas
esperadas cuando no hay incentivos para mantener inventa-
rios mds que parasuavizar la produccién. La covarianza (SInv,
DemPr) es lainica positiva, reflejando las relaciones directas
esperadas cuando hay incentivos adicionales al suavizamien-
to del crecimiento del PIB. En términos de las relaciones con-
tempordneas, el inico parametro estadisticamente diferente
de cero es coherente con la presencia de estos incentivos adi-
cionales. Este parametro indica que un choque positivo en el
DemPr serd absorbido principalmente por un aumento mds que
proporcional en el choque del ritmo de produccién, porlo que
esta presente un efecto amplificador (desmoderador) de los
choques de demandasobre la evolucién de la produccién que
se explica por el ciclo de los inventarios. De hecho, parte de
este mayor ritmo de produccién servird para un crecimiento
mayor en la acumulacién de inventarios, los que muy proba-
blemente permiten maximizar ganancias cuando los precios
corrientes son elevadosrespecto al costo marginal de produc-
ciéon de los bienes almacenados.
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Un incentivo adicional para mantener inventarios surge
de la necesidad de disponer de un activo no financiero que
permita compensar el endeudamiento de corto plazo en que
se incurrié para cubrir la produccién con demanda crecien-
te en la eventualidad de que esta mayor demanda se revierta.
Justamente, dadalasimetria hallada enlas FRI, un choque ne-
gativo en el DemPr sera compensado principalmente por un
menor ritmo de produccion, asi como por disminuciones en
el crecimiento del acervo de inventarios (aunque de un orden
de magnitud menor). Este resultado puede ser coherente con
una gestiéon de los inventarios que toma en cuenta los rezagos
en el ajuste del proceso productivo agregado, asi como las va-
riacionesinducidas en precios que maximizan beneficios pri-
vados, en particular cuandolos precios corrientes son elevados
respecto al costo marginal de produccién de los bienes alma-
cenados (no necesariamente bienes finales). En este sentido,
hay indicios de que el efecto amplificador (desmoderador) se
podria explicar por el ciclo delosinventarios de materias pri-
mas o bienes el proceso (aunque no disponemos de los datos
para corroborar esta hipétesis mas especifica).

Elmodelo estimado captura parcialmente los episodios al-
rededor delos puntos de quiebre del PIB enlos que lainversion
eninventariosamplificalarespuestadel productoante choques
en la demanda de elevada magnitud. Este trabajo proporcio-
na entonces evidencia indirecta a favor de la hipétesis de que
las crisis internacionales recientes explican gran parte de las
recientes fluctuaciones en el ciclo de los inventarios (en parti-
cular de exportables primarios) y por ende en la actividad de
una economia cadavez mds globalizada comola peruana (ver
Alessandria etal., 2010). Esto explicaria tentativamente la des-
moderacion que se describi6 en lasecciéon 1, en particular en
la incidencia promedio del crecimiento de lainversién en inven-
tarios en el crecimiento del PIBreal durante cuatro recesiones
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recientemente observadas en Pert (antes dela generada como
consecuenciadelacrisisen EUAen 2007-2008; ver el cuadro 1).

Esevidentelanecesidad de incluir otras variables potencial-
mente relevantes (algunas de las cuales no estdn disponibles
paralaeconomiaperuana, comoladesagregaciéondelainver-
sién en inventarios en materias primas, bienes en procesoy
bienes finales). Ante la ausencia de estos datos desagregados,
losresultados del presente modelo de inversién en inventarios
coninformacién agregadarespectoala estabilizacion delapro-
duccioén pueden constituir una referencia para modelos mas
completos quelogrenincluirinventarios de bienes en proceso
yde materias primas (separados delos bienes finales) enlamo-
delacién de lamatriz de covarianzas condicionales. Ello signi-
ficariaunaevaluacién masadecuadadelaestabilizacién dela
produccion en términos de los segundos momentos condicio-
nales, asi comounamejoraenlacapacidad derepresentacion
de la estructura de relaciones en las medias condicionalesyy,
por ende, en la capacidad predictiva del modelo.

ANEXOS

Anexo A. Saldo agregado de inventarios segiun el método
de inventarios perpetuos

Enlaexperiencia peruana,losmovimientos enlainversiéon en
inventarios han contribuido (amplificado) las fases recesivas
desde inicios de los afios noventa. Con la crisis financiera en
EUA (2007-2008), estaamplificaciéon es mds notoria, revelando-
se un fenémeno de desmoderacion en contraste con el fenémeno
de la Gran Moderacion observado en los ciclos de los negocios
delaeconomiaestadounidense (ver discusién introductoria).
Entodo caso,laelevadavolatilidad de lastasas de crecimiento
de lainversion en inventarios en Pert (ver el cuadro 2) sefiala
lanecesidad de utilizar unaserie calibradadelsaldoagregado
de inventarios en vez de la serie de variacion de inventarios.
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Este anexo hace explicito los supuestos utilizados para cali-
brar unaserie del saldo agregado de inventarios. Esta se obtie-
ne apartir de los datosde lavariaciéon de inventarios mediante
dos supuestos cuantitativos: 1) el saldo inicial de inventariosy
2)la tasa de depreciacion. La grafica A.1 presenta un conjun-
to de secuencias alternativas con saldos iniciales entre 2,000y
13,500 millones de soles de 1994 para el primer trimestre de
1990, asi como tasas de depreciacién trimestral entre 0.0% 'y
3.6% (unatasa de 2.4% corresponde a la del capital fisico que
se deprecia en 10 anos).

Todas estas secuenciasdel saldo de inventariosindican que,
antes de que la crisis internacional del 2008 afectara ala mayo-
riade economiasdelaregion (2008t3), en Pert se habiaestado
registrando unafuerte acumulacién de inventarios que alcan-
z6sumaximo en el 2008t4, poco después de que se percibieran
sus efectosiniciales sobre variables financieras como el tipode
cambioylas tasas de interés (agosto de 2008). En términos del
saldo de inventarios, el efecto de la crisis es evidente desde ini-
cios del 2009 bajo la forma de una desacumulacién sin prece-
dente en la muestra disponible (1990t4-2010t1).

Todaslas desacumulaciones asociadasalas crisis financieras
de 1995, 1998-1999y 2001 aparecen como de reducida magni-
tudyporlo general afectanlaevolucién delsaldo de inventarios
de manera acumulativa, por ejemplo, cuando se supone una
tasa de depreciaciéon mayor ala del capital fisico (por ejemplo,
conunatasatrimestralde 3.6%)y2,000 millones 0 4,500 millo-
nes desaldoinicial. Sise deseareducirlapreponderanciadela
fuerteacumulaciény posterior desacumulacién de inventarios
asociadaala crisisinternacional del 2008 en la muestra, el sal-
do inicial podria elevarse ligeramente por sobre los 5,000 mi-
llones, lo que seria compatible cualitativamente con los niveles
elevados de inventarios que se esperaria que hubiera a princi-
piosdelos noventa.’” En el presente trabajo se hace explicitala

%0 Fujino (1960) hace referencia a los elevados niveles del saldo de
inventarios de bienes finales como porcentaje de la demanda en
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condicionalidad de todos los resultados respecto a estos dos
supuestos cuantitativos: 1) el saldo inicial de inventariosy 2)
latasa de depreciacién.”

Anexo B. Estimacion por maxima verosimilitud
penalizada

Laestimacion de modelos de series de tiempo multiples tipica-
mente encuentrainsalvable el problema de sobreparametriza-
cion. Las estrategias usuales paralidiar con este problemahan
sidolosalgoritmos de eliminacién mediante unasecuenciade
pruebasde hipétesis (stepwise) ymediante unasecuenciade cri-
terios de informacién, logrando asi modelos parsimoniosos.

A partir de aplicaciones estadisticas a problemas de regre-
si6on penalizada en quimicay biologia (estructuras de molécu-
lasygenotipos) han (re)surgidolos estudios de regularizaciéon
(shrinkage) de pardmetros, que considera una funcién de pe-
nalizacién sobre estos, la cual se adicionaalafuncién que tipi-
camente se optimiza en la estimacién de los parametros (GLS,
GMM o MV).*?

algunas industriasjaponesas en 1950 0 1951 porlaespeculacién
generada en el contexto de la guerra de Corea (junio de 1950 a
juliode 1951). Japén apoy6 militar, logisticay hospitalariamente
a las fuerzas aliadas lideradas por Estados Unidos.
' Los resultados presentados utilizan una secuencia calibrada
del saldo de inventarios que supone un saldo inicial de 2,000
millones de nuevos soles de 1994 y una tasa de depreciacién
nula (inventarios perpetuos). ,
2 El tipico estimador MCO minimiza SSE(E)E(y—xﬁ) (y—xﬁ).
Para evitar un potencial problema de multicolinealidad, se

ide6 el estimador ridge [}E[x'x+lQ]71x'y, que minimiza
SSER(B)ESSE(B)"‘)ﬁ'QB, donde Q debe ser una arbitraria

matriz positivamente definiday A >0 paraque el estimador MCO
se regularice (ver Firinguettiy Rubio, 2000, parareferenciasyuna
generalizacién). Regresando a nuestro contexto, un estimador
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En el casodelaestimaciéon MV, lafuncién de pérdida que se
minimizaes el negativo delalog-verosimilitud, que denotamos
como L(6),donde 0 eselvectorde pardametros. Enun sistema
con multiples variables, este vector 0 puede descomponerse
en dos bloques: los interceptos a y todos los demas parame-
tros f , paradefinirlafuncién de pérdida penalizada como

5.1 g(0)=L(0)+ P, ().

donde P, (B) esunadelastresfuncionesde penalizacién dis-
poniblesenlaliteratura (ver McCanny Welsch, 2006,y Ulbricht
y Tutz, 2007), que dependen de parametros de sintonizaciéon
A; (positivos):

1) Lassoo LI (ceros fuertes; Tibshirani, 1996),
P (B)=AZ], |ﬂz|

2) Ridgeo L2 (contrasobreparametrizacion),

P (B)=A%L B
3) Red eldstica(L1y L2), P, (B)=4 XL, |Bi|+ 2 XL, B7 .

Larazén mdsdirecta paraoptimizar estanueva funcién de
pérdida es claramente la de estimar los parametros y al mis-
mo tiempo seleccionarla especificacién (FanyLi, 1999). Esta
seleccion de modelos es aparentemente mds directa que laal-
ternativa de realizar una secuencia de pruebas de hipoétesis.
Sin embargo, la motivacién principal es reducir el error cua-
dratico medio (ECM) muestral. Un conocido resultado de la
econometriaes que el estimador de MVsobrestimalalongitud
delverdadero vector de parametros cuando los regresores no
son ortogonales entre si, induciendo un sesgo importante en
el estimador MV. La minimizacién de este sesgo dio lugar ala
familia de estimadores ridge (ver Fomby et al., 1984, pp. 300-302

parsimonioso pertenece a esta misma familia de estimadores
porque con Q=1Ise obtiene la versién penalizada de SSE(B).
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y referencias), especificamente un estimador MV con restric-
ciones o penalidades.

Sin embargo, de manera similar ala familia de estimadores
ridge (ver nota 29), es necesario determinar los parametros de
sintonizacién A >0 mediante un conjunto de estimaciones para
diferentes valores de 1.%

B.1 Sintonizacion de los parametros A
en modelos VARNN-ARCH

Definamos el estimador que utilizaremos como

B.2 é(k)zargmin{g(e)}.

Los parametros de sintonizacion A bdsicamente son
multiplicadores de Lagrange y suelen determinarse de modo
tal que el error cuadratico medio (ECM) asintético del estima-
dor 6 (A #0) seamenor que lavarianzaasintética del estimador
deMy, OA(& =0).Estadeterminacién esdirectaen un problema
sencillo como una regresién lineal, pero en general requiere,
para el caso de la red eldstica, de un algoritmo de busqueda en
una malla en Ri con simulacién en cada punto de la misma,
un procedimiento demasiado costoso computacionalmente
para un modelo VARNN-ARCH.

La alternativa es definir su optimizacién como un aprendiz
débil, es decir, (2,1,12) con valores elevados para forzar cam-
bios pequenos en cadaiteracién de lamaximizacién verosimil

% La complejidad del problema de optimizacién que resulta, para
cada valor fijo de 4, es considerablemente mayor, por lo que
enfrentarlo varias veces para llenar una parrilla y seleccionar asi
los pardmetros de sintonizacion (y los parametros B asociados)
resulta excepcionalmente costoso en términos computacionales.
Para el caso sencillo de una regresion lasso, se ha propuesto un
conjunto de algoritmos (ver Wu y Lange, 2008).
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y obtener asi estimados mas estables (Ulbrichty Tutz, 2007).%*
La ventaja de esta penalizacién de la verosimilitud es que el
entrenamientoy el podado de la red neuronal se realizan en
paralelo, porlo quelared neuronal puede adaptarse para mi-
nimizarlos errores asociados al podado (ver Reed, 1993). Esta
alternativa fue la primera enser utilizada para el modelo VAR-
NN-ARCH, sin que se lograra converger luego de un nimero
elevado de iteraciones.

Luego de forzar cambios demasiado pequenos con valores
elevados para (/'Ll,ﬂg ), se utiliz6 valores ad hoc a partir de la
propuestade Fany Li (1999), es decir,

B.3 A; =+/2log (nparam),

donde nparam es elnimero total de pardmetros 8 en elmodelo.
Estaestrategianologroé converger paraun nimero incluso ma-
yor de iteraciones (tres millones). Los resultados presentados
en esta version del documento utilizan los parametros no es-
tructurales del VARNN-ARCH estimados usando esta estrategia.

B.2 Alternativa a un parametro de sintonizacién unico

Finalmente, se obtuvo resultados con la maximizacién trun-
cada (al alcanzar el nimero maximo de iteracionesy sin con-
verger) de la funcién de verosimilitud penalizada por una
funcioén lasso usando el valor de la ecuacién anterior para el
Unico parametro de sintonizacion. Estosresultados han permi-
tido estimar laestructura contemporanea propuestayrealizar
pruebas tentativas sobre ella (no serian tentativas sise hubiera

% De hecho, en los problemas no lineales de clasificacién que son
tipicas aplicaciones de las redes neuronales, la optimizacién de
la funcién objetivo L(6) se estabiliza cerca de un conjunto de
valores que se considera deseable definiendo estas penalidades
de regularizacion yfijando los parametros (41,4, ) mediante otros
criterios. Ver Jaakkola (2006).
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logrado la convergencia exigida), lo que se ha reflejado en la
pocaprecisiéon de las proyecciones generadas. Aunque la con-
vergenciano se haproducidoluego de un nimero prohibitivo
de iteraciones, en esta subseccion se presenta una estrategia
alternativa de sintonizaciéon propuesta por Wang et al. (2007).

Wang et al. (2007) proponen desecharlapenalidad lassocon
un unico pardmetro de sintonizacién debido al potencialmen-
te importante sesgo que generay utilizar multiples parame-
tros de sintonizacion, de hecho, uno para cada parametro de
lafuncién de verosimilitud sin penalizar.

log (nparam)
b g, = oBluparin)

nparama;

Lamayor complejidad paramétricaenlafunciénde penali-
zacion propuesta por Wang et al. (2007) es enfrentadamediante
una provechosa estrategia para estimar todos los parametros
de sintonizacién en una primera etapa de optimizacién de la
verosimilitud sin penalizar, paraluego usar dichos estimados
enunasegunda etapade optimizacion de laverosimilitud pe-
nalizada. Otraventaja de esta estrategia es la de solucionar el
problema de la falta de propiedades asintéticas requeridas
para realizar pruebas estadisticas cuando s6lo hay un para-
metro de sintonizacion.
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Anexo C. Evolucion de las covarianzas condicionales,
200t1-2010t1 (estandarizadas)
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