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Resumen

La presente investigación aproxima cuantitativamente las relaciones dinámicas potencialmente
asimétricas entre el crecimiento del PBI, del acervo de inventarios y de tres componentes de la de-
manda agregada (la demanda interna pública, la demanda interna privada y, en particular, la deman-
da externa por exportaciones) durante la experiencia peruana de crecimiento basado en el mercado
(1993-2010). Para capturar la potencial presencia de asimetŕıas en el vector de medias condicionales,
se propone un modelo dinámico flexible (VAR neuronal), una distribución t de Student para el vector
de perturbaciones asociado, aśı como un modelo de heteroscedásticidad dinámica (ARCH) para su
matriz de co-varianzas condicionales. Los parámetros de ambos momentos condicionales son robustos
ante la presencia de observaciones at́ıpicas -outliers- debido a que los vectores de perturbaciones son
realizaciones de una distribución t de Student multi-variada, lo que además reduce la presencia de
asimetŕıas espurias en las medias condicionales. Al cubrir el costo computacional requerido, la aprox-
imación de los parámetros logra develar la presencia de incentivos para mantener inventarios que son
adicionales al tradicional suavizamiento de la producción. Un parámetro estad́ısticamente diferente
de cero en la estructura contemporánea indica que un choque positivo en el ritmo de crecimiento
de la demanda privada será absorbido principalmente por un aumento más que proporcional en el
choque del ritmo de la producción. Este impacto amplificador (“des-moderador”) de los choques de
demanda sobre la evolución de la producción es consistente con los cálculos de la incidencia promedio
del crecimiento de la inversión en inventarios en el crecimiento del producto real durante 4 recesiones
recientes y se explicaŕıa por el ciclo agregado de los inventarios (aunque no necesariamente de bienes
finales).
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I. Introducción

Desde los años 40s se conoce que el movimiento en los inventarios (“el ciclo de los inventarios” de
Metzler(1941)) es una caracteŕıstica predominante de los ciclos económicos (Blinder & Maccini (1991)).
Su importancia se ha confirmado al observar la larga duración de las expansiones recientes en la economı́a
global hasta antes de la explosión de la burbuja financiera en EE.UU. (2007-2008) aśı como su efecto
sobre el el comercio internacional (en particular, sobre la demanda por las exportaciones de materias
primas).

Las duraderas expansiones que se observaron desde inicios de los 90s, especialmente en el mundo desar-
rollado, favorecieron el crecimiento de las economı́as emergentes debido a una mayor apertura comercial
y financiera. Aśı, mientras que en un páıs central como los EE.UU., la expansión se inició en marzo 1991
y resultó la más duradera de la pos-guerra, en Australia, un páıs más periférico, la expansión también
empezó en 1991 y se registró como una de las más largas de su historia (Simon(2001)).

Este duradero crecimiento mundial1 también se caracterizó por una reducción en la volatilidad del
crecimiento del PBI, tendencia que en el caso de los EE.UU. se estima que empezó a mediados de los años
80s (McConnell & Pérez-Quiroz(2000)). La literatura sobre inventarios ha adquirido relevancia justamente
porque brinda una explicación para el fenómeno observado de expansiones duraderas y estables, también
denominado “la gran moderación”.

Según esta “historia explicativa”, el continuo desarrollo de las tecnoloǵıas de información, comuni-
cación y técnicas de predicción ha favorecido mejoras en la administración de inventarios con la conse-
cuente reducción en la volatilidad de la variación de inventarios,2 lo que a su vez ha reducido la volatilidad
del PBI americano y de su correspondiente crecimiento (ver p.ej., Kahn et al (2002)). Para caracterizar
la estabilización observada en el sector de bienes durables de los EE.UU., Kahn(2008) señala 2 hechos
clave: (i) una gran reducción en la volatilidad del crecimiento de la producción y (ii) una más modesta
reducción en la volatilidad del crecimiento de las ventas. Por su parte, para caracterizar la estabilización
en el producto agregado de Australia, Simon(2008) señala 2 hechos clave: (i) los cambios en el ciclo de
los inventarios y (ii) el declive de la volatilidad de la producción subyacente.3

Frente a esta explicación proveniente de la descomposición por tipo de gasto del crecimiento del PBI,
es natural que la descomposición sectorial (por sectores productivos) favorezca otra explicación para “la
gran moderación”.4 En todo caso, ambas ĺıneas de trabajo enfatizan la varianza no condicional del PBI.

La larga expansión de EE.UU. que se inició en 1991 fue seguida en los primeros meses del 2001
por una recesión de muy poca duración. Sin embargo, la masiva liquidación de inventarios durante ésta
contrastó con los suaves movimientos observados previamente durante la larga expansión e incluso antes.
Para Kahn & McDonnell(2002), esta masiva liquidación de inventarios no demostraba que las mejoras
en la administración de inventarios hab́ıan sido tenues, sino más bien que las firmas hab́ıan anticipado
la cáıda en las ventas mucho antes que se presentara, lo que les permitió reducir drásticamente sus
inventarios y evitar aśı su acumulación excesiva. Es la anticipación de la cáıda en las ventas lo que les
permite reducir la producción de manera adelantada en un primer momento, para luego racionar los
inventarios de acuerdo con la demanda, manteniendo aśı el ratio de inventarios respecto a las ventas
bastante cerca de su ratio deseado.5

Por su impacto sobre la demanda por exportaciones de materias primas, la reciente ruptura de la
burbuja financiera en EE.UU. (2007-2008) ha vuelto a demostrar la importancia del ciclo de los inventarios
en el ciclo económico, espećıficamente, en las relaciones entre el crecimiento del acervo de inventarios,
el de la actividad productiva, y el de la demanda agregada permiten explicar ambas fases de los ciclos
económicos. Asimismo, de los tres componentes de la demanda agregada, se ha destacado el papel de la
demanda interna privada y el de la demanda externa por exportaciones (y su determinante principal, el
crecimiento real del socio comercial representativo para cada páıs).

1Con la caracteŕıstica adicional de una decreciente y eventualmente baja inflación mundial, este contexto no se hab́ıa
experimentado desde los años 60s.

2También denominado “inversión en inventarios” o simplemente flujo del saldo de inventarios.
3Este último se explica por el declive de la volatilidad de los “choques de productividad” (choques de oferta) que

golpean la economı́a, descartando un aumento en la estabilidad estructural. Simon(2001) deja la fuente de estos “choques
de productividad” como una pregunta abierta. Como quedará claro más adelante, el producto subyacente de Simon(2001)
es en realidad una demanda global ex inventarios, por lo que descomponerla con una función de producción para estimar
“choques de productividad” resulta inapropiado.

4Eggers & Ioannides (2006) señalan la reducción en la importancia de sectores relativamente más volátiles (agricultura y
manufactura) a favor de otros sectores menos volátiles (financieros y servicios) en el PBI como “la” explicación de “la gran
moderación”. Davis & Kahn (2008) buscan una “historia explicativa” más completa, con varios elementos interactuando.

5Los objetivos de predecir las ventas y mantenerse cerca del ratio deseado implican que los movimientos en los inventarios
amplifican las fluctuaciones de los ciclos en los negocios. A pesar de ello, la contribución promedio de la variación de
inventarios a la volatilidad del crecimiento del PBI en EE.UU. es menor. El modelo emṕırico de la sección II engloba varios
de estos aportes.
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En este contexto, aunque todav́ıa es prematuro esbozar una descripción del punto de quiebre resul-
tado de la crisis de EE.UU. en 2007-2008 en términos globales, la experiencia del Perú como economı́a
emergente puede ser ilustrativa, a pesar de contar con pocos ciclos registrados bajo condiciones de mer-
cado (Barrera(2009)). Más aún, las relaciones económicas existentes entre el crecimiento del acervo de
inventarios ante choques en el crecimiento del PBI y en tres componentes de la demanda agregada (la
demanda interna pública, la demanda interna privada y la demanda externa por exportaciones) destacan
por permanecer entre las menos estudiadas en el Perú.

Como primera aproximación, el Cuadro No. 1 cuantifica la importancia de la variación de inventarios
como porcentaje de la variación del PBI en las 4 recesiones observadas en el Perú antes de la gener-
ada como consecuencia de la crisis en EE.UU. en 2007-2008 (cuyo inicio tiene fecha preliminar). Las
unidades utilizadas son los cambios en las variaciones porcentuales promedio 4 trimestres entre el pico y
la subsiguiente fosa.

Cuadro No. 1: Incidencia de la variación de inventarios

El promedio de estos ratios es de 230.4 por ciento, con un rango de variación de [100.9,466.6]. De
manera referencial, el promedio para EE.UU. es de 87 por ciento, con un rango de variación de [2,232]
según los cálculos de Blinder & Maccini (1991) con las 8 recesiones registradas durante los años 1948-
1982. Ello confirma, en primer lugar, que los movimientos en la inversión en inventarios han contribuido
(amplificado) a las fases recesivas de la economı́a peruana desde inicios de los 90s, en particular a la más
reciente (el ratio preliminar de ésta se encuentra en el interior del rango de variación). En segundo lugar,
y en contraste con “la gran moderación” observada en los ciclos de los negocios de la economı́a americana,
se observa un fenómeno de “des-moderación”, al menos desde la 3ra recesión observada. Una explicación
tentativa para esta “des-moderación” se plantea más adelante.

Es importante notar que las cifras para EE.UU. son referenciales, ya que sus ratios son calculados
con los flujos en miles de millones de US$ de 1982 entre el pico y la subsiguiente fosa, por lo que su
comparabilidad con los ratios para el Perú no es directa. Las limitaciones en las estad́ısticas de inventarios
en el Perú6 obligan a posponer un contraste estricto de una hipótesis recientemente propuesta en la
literatura, la de que las crisis internacionales recientes 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
economı́a cada vez más globalizada como la peruana (ver Alessandria et al (2010)).7 El presente trabajo
proporciona evidencia indirecta a favor de esta hipótesis.

El objetivo del presente trabajo es aproximar cuantitativamente las relaciones dinámicas (potencial-
mente asimétricas) entre el crecimiento del acervo de inventarios, el crecimiento del PBI y el de tres
componentes de la demanda agregada (la demanda interna pública, la demanda interna privada y, en
especial, la demanda externa por exportaciones) durante la experiencia peruana de crecimiento basado
en el mercado (1993-2010). La caracteŕıstica principal del modelo emṕırico utilizado es la capacidad de
aproximar cualquier relación asimétrica no espuria que esté presente en el patrón de los datos y, eventual-
mente, elevar la precisión de las proyecciones de crecimiento del PBI, en especial en episodios alrededor

6Barrera(2009) utiliza las variaciones porcentuales promedio anual para fechar, con periodicidad mensual, las fases de
los ciclos en los negocios de la economı́a peruana. El uso de estas unidades evita los problemas de medición presentes en
los niveles reales mensuales, brindando robustez a las fechas mensuales de los picos y las fosas. Dadas estas fechas, si los
ratios (inv. en inventarios)/PBI de las fases recesivas del Perú se calculan usando los flujos reales trimestrales en millones
de Soles de 1994, únicamente el ratio correspondiente a la recesión 1997M12-1999M8 pareceŕıa válido.

7Desagregar de la inversión en inventarios en sus componentes t́ıpicos (insumos, bienes en proceso y bienes finales) no
es factible, ni mucho menos en sus componentes de comercio exterior (exportables, importables y no comerciables). Esta
última desagregación es la usada en Alessandria et al (2010) para los EE.UU.
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de los puntos de quiebre del PBI en los que la inversión en inventarios amplifica la respuesta del PBI
ante choques en la demanda de elevada magnitud. En la segunda sección se esboza un marco conceptual
del uso de los inventarios para atenuar el impacto de choques de demanda sobre las operaciones produc-
tivas agregadas. En la tercera sección se describe los hechos estilizados de las decisión productiva y de
inventarios que se busca explicar y se presenta los datos que serán utilizados en la estimación. En la cuarta
sección se propone un modelo no estructural flexible para aproximar las relaciones dinámicas asimétricas
entre el producto y el acervo de inventarios y de las tres fuentes agregadas de demanda, aśı como un
modelo estructural para descomponer la matriz de co-varianzas del último periodo en la muestra (periodo
final T = 2010T1). Los resultados se describen en la quinta sección y las conclusiones, en la sexta.

II. La relevancia del flujo agregado de inventarios en el Perú

Esta sección muestra los hechos estilizados sobre la relación entre la inversión en inventarios, las
ventas y la producción en el Perú. Tradicionalmente, la literatura sobre inventarios para la economı́a
americana ha buscado explicar dos (2) hechos estilizados: (i) ¿porqué la producción es más o menos volátil
que las ventas?, y (ii) ¿porqué la inversión en inventarios y las ventas no resultan estar negativamente
correlacionadas?8

Una primera aproximación de los hechos estilizados relevantes para la economı́a peruana proviene de
los momentos muestrales no condicionales de las variaciones promedio anuales de los componentes del PBI
por tipo de gasto. El Cuadro No. 2 presenta la media y la desviación estándar de estas variaciones, aśı como
las correlaciones de éstas con la variación de la inversión en inventarios, DInv, y con la variación del
saldo calibrado de inventarios, SInv.9 Estos estad́ısticos se calculan para los dos sub-periodos relevantes
de la muestra, espećıficamente, antes y durante lo que va de la crisis financiera internacional resultado
de la crisis en EE.UU. 2007-2008.

Cuadro No. 2: Momentos no condicionales en el PBI por gasto

En términos de desviaciones estándar, se aprecia que la producción es menos variable que las ventas
(demanda) para todos los componentes de la demanda global con la excepción del consumo privado (en
ambos sub-periodos).10 Cabe entonces plantear la pregunta: ¿por qué la producción es, por lo general,
menos volátil que las ventas en el Perú? ¿habrá incentivos para usar inventarios para cubrir choques en
la demanda (digamos positivos) y aśı suavizar/estabilizar la producción?

Como las medias y las desviaciones estándar de la variación de DInv tienen valores extremos, la
variación del saldo calibrado de inventarios, SInv, es un indicador más estable. Para verificarlo, las

8Un tercer hecho estilizado ha surgido más recientemente ante las mejoras de calidad en las estad́ısticas de inversión en
inventarios en páıses desarrollados: los componentes más volátiles de la inversión en inventarios no son los inventarios de
bienes finales del sector manufactura sino más bien sus inventarios de materias primas aśı como el comercio minorista (ver
Blinder & Maccini (1991)).

9La elevada volatilidad de las tasas de crecimiento de la inversión en inventarios en el Cuadro No. 2 justifica dicha
calibración (ver Anexo A) y explica el énfasis sobre las relaciones entre las tasas de crecimiento de la producción agregada,
la demanda agregada y una secuencia “calibrada” del saldo de inventarios.

10Considérese también el agregado de demanda global sin inversión en inventarios.

4



correlaciones de todos los componentes del gasto se calculan respecto a ambos indicadores (DInv y
SInv).

Las correlaciones con DInv muestran que las variaciones en la inversión en inventarios y las de las
ventas (demanda) resultan positivamente correlacionadas en el periodo 1995-2007, para todos los com-
ponentes de la demanda global con la excepción de las exportaciones. En el periodo 2008-2010, resultan
estar negativamente correlacionadas con la excepción del consumo público. Nótese que las magnitudes
de todas las correlaciones con DInv son cercanas a cero, lo que se explica por la elevada proporción de
ruido presente en DInv.

Las correlaciones con SInv son más informativas: se encuentra que las variaciones en el saldo calibrado
de inventarios y las ventas (demanda) resultan estar positivamente correlacionadas en el periodo 1995-
2007, para todos los componentes de la demanda global con la excepción de las exportaciones. En el
periodo 2008-2010 también resultan positivamente correlacionadas, con la excepción del consumo público.
Las magnitudes de este segundo grupo de correlaciones toman valores alejados del cero, lo que se explica
por una señal más clara en el saldo calibrado SInv, es decir, una baja proporción de ruido.

Cabe entonces plantear la pregunta: ¿por qué la inversión en inventarios y las ventas no resultan estar
negativamente correlacionadas? ¿habrá otros incentivos para mantener inventarios por encima del nivel
mı́nimo suficiente para cubrir choques en la demanda (digamos positivos) y aśı suavizar/estabilizar la
producción?

Estas preguntas-gúıa surgen de los hechos estilizados hallados con los momentos no condicionales. Sin
embargo, también cabe preguntar sobre la idoneidad de estos hechos estilizados ¿es correcto considerar la
descripción de estos momentos no condicionales (las medias y las varianzas en el cuadro anterior) como
una descripción de los hechos estilizados de las relaciones entre el crecimiento de la demanda agregada,
por un lado, y el flujo agregado de inventarios y la producción agregada, por el otro? Según el teorema
de la descomposición de varianza, las varianzas condicionales a un conjunto de información disponible
siempre son menores a las correspondientes varianzas no condicionales, por lo que estos momentos no
condicionales sólo brindan una descripción preliminar de los hechos estilizados. La motivación principal
del presente trabajo es estimar un modelo dinámico para el vector de medias y el vector de co-varianzas
condicionales que, debido a su capacidad de aproximación flexible, provea de una descripción estad́ıstica
apropiada de las relaciones entre las mencionadas variables y, por ende, de los hechos estilizados más
relevantes.

2.1. Los datos agregados de demanda, inventarios y producción

El modelo flexible no estructural que se propone y estima en las siguientes secciones aproximará la
transmisión asimétrica de los choques al crecimiento de los componentes de la demanda agregada (interna
privada, interna pública y exportaciones) que afectan el crecimiento de la producción y del acervo de
inventarios. Las asimetŕıas en el suavizamiento de la producción que surge del comportamiento óptimo
de las firmas en coordinación con el manejo de inventarios se reflejarán en las medias condicionales de estas
variables, mientras que los resultados de esta “estabilización” se reflejarán en la matriz de co-varianzas
condicionales de las mismas (condicionales ambos momentos a la información disponible relevante que se
especifica en la siguiente sección).

Si el incentivo principal de las firmas para mantener inventarios es suavizar la producción, las firmas
producen para almacenar. Los cambios en el acervo acumulado les permiten dosificar la oferta ante las
fluctuaciones de la demanda. Sin embargo, sucesivos periodos con una demanda creciente que sobrepasa
las expectativas respecto a la demanda futura prevista generan aumentos en el ritmo de producción tanto
para cubrir parte de los aumentos inesperados en la demanda como para lograr un nivel de inventarios
adecuado con la mayor demanda. Este incentivo adicional por mantener inventarios surge de la necesidad
de disponer de un activo no financiero que permita compensar el endeudamiento de corto plazo incurrido
para cubrir la producción con demanda creciente en la eventualidad de que esta mayor demanda se
revierta. De manera análoga, sucesivos periodos con expectativas deterioradas respecto a la demanda
generan disminuciones en el ritmo de producción tanto para cubrir parte de las cáıdas inesperadas en la
demanda como para lograr un menor nivel deseado de inventarios. Por lo tanto, el acervo de inventarios y la
producción funcionan coordinadamente aunque con periodos diferentes, siendo el primero el instrumento
principal de compensación de corto plazo de los choques de demanda.

Evidentemente, la producción y el acervo de inventarios del agregado de firmas de una economı́a
responderán a diferentes tipos de choques de demanda. Por este motivo, la demanda agregada sin inversión
en inventarios (DemAg) se descompone en tres componentes:

a) DemX: exportaciones reales de bienes y servicios no financieros;
b) DemPu: consumo real e inversión real del sector público; y
c) DemPr: consumo real e inversión real del sector privado.
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El Gráfico No. 1 presenta las variaciones trimestrales de los niveles promedio 4 trimestres11 de estos 3
componentes, donde se muestra que la acción de la escena no siempre bastó ser contada únicamente con
las variaciones del agregado, es decir, de la demanda agregada sin inversión en inventarios (DemAg). En
general, la demanda interna pública buscó compensar las fluctuaciones de la demanda interna privada en
varias oportunidades (poĺıticas contra-ćıclicas) desde inicios de los 90s aunque con un débil efecto cuan-
titativo, por lo que a partir de 1996 pasó a compensar, parcialmente y a su discreción, las fluctuaciones
de corto plazo de la demanda por nuestras exportaciones. Sólo a partir del 2001, cuando se logró levantar
algunas restricciones financieras para el sector público, se elevó la frecuencia de estas poĺıticas contra-ćıcli-
cas más focalizadas. Asimismo, la continua búsqueda de acumular fondos públicos para realizar poĺıticas
contra-ćıclicas de mediano plazo más efectivas ha favorecido un mayor efecto cuantitativo durante la
drástica fluctuación en la demanda por nuestras exportaciones generada como consecuencia de la crisis
en EE.UU. en 2007-2008.

Gráfico No. 1: Datos utilizados

Adicionalmente, el modelo propuesto incluye otras 2 variables endógenas:

d) SInv: saldo de inventarios calibrado
e) PBI: producto bruto interno

Las variaciones de estas 2 variables se presentan en el Gráfico No. 2, junto con las de la demanda
agregada sin inversión en inventarios. Se aprecia que la demanda agregada y el PBI crecen a tasas
muy similares. Por su parte, el acervo de inventarios mantuvo un crecimiento relativamente cercano a la
demanda agregada desde la reversión del episodio de sobreacumulación de inventarios a fines de 199412 y
hasta fines de 1998. Posteriormente se observan 3 sobre-acumulaciones de magnitud creciente, la primera
termina en el pico del II trimestre del 2000; la segunda, en el del II trimestre del 2003; y la tercera, en el
del I trimestre del 2008.13

11Variaciones porcentuales trimestrales de los promedios móviles anuales, en millones de nuevos soles de 1994.
12Este episodio de sobre-acumulación reflejó, en un primer momento, la recuperación de la producción como resultado del

éxito del programa de estabilización (la inflación disminuyó drásticamente aunque todav́ıa en niveles de 2 d́ıgitos), aśı como
las perspectivas optimistas para la economı́a ante el final de la guerra interna en la segunda mitad de 1992.

13El gráfico no muestra que la tercera reversión alcanza tasas negativas cercanas a 12 por ciento entre el IV trimestre del
2009 y I trimestre del 2010.
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Gráfico No. 2: Datos utilizados

La creciente amplitud de los ciclos del crecimiento del acervo de inventarios podŕıa explicarse por la
creciente participación de los inventarios de bienes en proceso en el total, espećıficamente de los sectores
exportadores tradicionales. Desafortunadamente, sólo se dispone de información agregada de la inversión
en inventarios.

Incluir la modelación de la matriz de co-varianzas condicionales de todas estas variables significa una
evaluación más adecuada de la “estabilización” de la producción en términos de los segundos momentos
condicionales, aśı como una mejora en la capacidad de representación de la estructura de relaciones en
las medias condicionales. Sin embargo, como el modelo utiliza información agregada de la inversión en
inventarios, la evaluación de la “estabilización” de la producción puede constituir una referencia para
modelos y evaluaciones más amplios que consideren el potencial efecto de diferentes componentes del
acervo de inventarios sobre las medias condicionales del crecimiento del PBI real, aśı como sobre su
varianza condicional.

III. Modelo teórico general con heteroscedásticidad

Sensier(2003) presenta un modelo que engloba los modelos de Blanchard(1983), Blinder(1986), Eichen-
baum(1989), Kahn(1987) y Ramey(1991) sobre la base del modelo de Callen et al(1990) y Cuthbertson &
Gasparro(1993). Sea It el vector de los K niveles de inventarios mantenidos por la empresa representativa
por tipo de bien k, p.ej., si K = 3, k = 1 (bienes finales); k = 2 (bienes en proceso) y k = 3 (materias
primas), denominados en unidades de algún bien de consumo final que sirve como numerario. Asimismo,
el vector de funciones para sus correspondientes niveles deseados se define como

I∗t = I∗( St︸︷︷︸
+

, zIt︸︷︷︸
−

, hSt︸︷︷︸
+

, rHt︸︷︷︸
−

) (1)

donde St es el vector de ventas esperadas de los K tipos de bienes (sea al mercado como a la correspondi-
ente área interna de la firma), zIt es el vector de factores de cambio tecnológico en los procedimientos de
control de inventarios para los K tipos de bienes, rHt es el beneficio financiero-impositivo por mantener
inventarios como activo14 y hSt es el vector de las K desviaciones estándar del error de la predicción
un periodo adelante de cada componente del vector de ventas St, condicionales a toda la información
disponible hasta el periodo corriente t. Los signos debajo de cada variable sugieren el sentido de la depen-
dencia en estática comparativa (Callen et al(1990) y Cuthbertson & Gasparro(1993)). El costo o pérdida
incurrida por alejarse de los niveles deseados se define como la función

CAt = CA(It − I∗t ) (2)

y se ha denominado “acelerador” en la literatura.15 El costo f́ısico de mantenimiento de inventarios,
que incluye el alquiler del espacio, el mantenimiento del ambiente adecuado para la conservación de las

14Ver Sensier(1993). Callen et al(1990) lo trata como un costo financiero unitario por mantener inventarios.
15P.ej., la suma de los términos cuadráticos para cada tipo de bien k, cada uno multiplicado por el correspondiente

coeficiente bk/2.
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cualidades de los bienes (p.ej., refrigeración), el mantenimiento de maquinas transportadoras y horas-
hombre para operarlas, etc., se define simplemente como el vector de funciones

CMt = CM (It, δ) (3)

donde δ es el vector de las K tasas de depreciación (máxima merma efectiva permitida) espećıficas de los
K tipos de bienes mantenidos en los inventarios de la empresa (p.ej., δf es el componente correspondiente
a los bienes finales).16 Similarmente, el costo de producción de bienes finales se define como la función

CPt = CP (vt, Pt) (4)

donde vt es el término del costo marginal que vaŕıa en el tiempo17 y Pt es el nivel de producción.18 Para
simplificar, a partir de ahora se supone que la firma sólo mantiene inventarios de bienes finales (It = Ift ),
y por ende todos los vectores arriba mencionados resultan ser escalares.

La “restricción de inventarios” establece una relación entre la producción, las ventas y el flujo de
inventarios de bienes finales

Pt = St + ∆Ift (5)

que suele ser usada para obtener el flujo total de ventas (facturadas y no facturadas) de bienes finales.
Con la secuencia histórica del flujo de inventarios se puede obtener el saldo de inventarios, p.ej., para los
bienes finales, se tiene

Ift = (1− δf )Ift−1 + ∆Ift (6)

es decir, una ecuación de inventarios perpetuos donde δf es la tasa de depreciación espećıfica de los
inventarios de bienes finales.

Bajo estos supuestos, la firma maximiza la esperanza condicional del valor presente de los beneficios
reales en el momento t, Πt, respecto a la secuencia de la variable de decisión, {Ift+j}∞j=0, dadas las variables

pre-determinadas Ift+j−1 y las secuencias de los mejores estimados de {St+j , zIt+j , rt+j , hSt+j , vt+j}∞j=0 para
todo el periodo considerado en el valor presente, [t, t+ 1, ...∞).

Et[Πt] ≡ Et
[∑∞

j=0 β
j
{
St+j−CA(Ift+j−I∗(St+j , zIt+j , rt+j , hSt+j))−CM (Ift+j)−CP (vt+j , St+j+∆Ift+j)

}]
(7)

donde β es el factor de descuento y Et[.] ≡ Et[.|Ωt] es el operador de esperanza condicional a todo
el conjunto de información Ωt relevante para la firma que está disponible en el momento t cuando va
a determinar la secuencia óptima {Ĩft+j}∞j=0. Se ha supuesto que la función de ingresos por ventas es
cóncava y que las funciones de costos son todas funciones convexas, por lo que la condición de primer
orden (ecuación de Euler) es la condición necesaria y suficiente para un óptimo.19

Eichenbaum(1989) soluciona este problema para un esquema de parámetros particular en la que la
condición de primer orden brinda la condición necesaria y suficiente. Luego de la adecuada manipulación
algebraica obtiene la condición para el plan óptimo del saldo de inventarios {Ĩft+j}∞j=0, según la cual:

16En Blinder(1982, 1986a,1986b) y Sensier(2003), CM
t es una función en Ift cuadrática sin constante y con coeficiente

e2/2 para el término cuadrático. Eichenbaum(1989) usa una función cuadrática pero con coeficiente e1t para el término
lineal, que vaŕıa en el tiempo. La novedad es que el costo f́ısico de mantenimiento depende de las tasas de depreciación (que
podŕıan variar en el tiempo).

17Eichembaum(1989) lo usa como un choque estocástico al costo marginal de producir Pt para que el modelo englobe
el motivo de suavizamiento del costo de producción de Blanchard(1983) y West(1990), como por ejemplo un choque a
los precios relativos de los factores, pero en general puede ser cualquier variable que afecte la decisión inter-temporal de
producción de la firma, como por ejemplo la posición financiera o de liquidez de la empresa (Cuthbertson & Gasparro(1993),
Sensier(2003)) o, alternativamente, el error de predicción de las ventas un periodo adelante (Sensier(2003) también usa la
predicción de la producción en sus estimaciones).

18En Blanchard(1983), Eichembaum(1989), Sensier(2003) y West(1990), CP
t es una función cuadrática en Pt sin constante

y con coeficientes vt para el término lineal y a/2 para el término cuadrático. Si a es positivo, el costo marginal de producción
es creciente y el modelo engloba el motivo de suavizamiento del nivel de la producción de Blinder(1986a); si es negativo,
engloba el caso considerado por Ramey(1991)).

19Se debeŕıa incluir en esta formulación a los beneficios provenientes de todas las operaciones productivas y financieras que
realiza la empresa, al menos todas las asociadas con los diferentes tipos de inventarios. Como ejemplo, los costos asociados
a los factores para la producción de bienes en proceso separada de los bienes finales, los beneficios resultado de operaciones
productivas de bienes en proceso aśı como de operaciones financieras como la compra-venta de materia prima, los beneficios
netos resultado de la compra-venta de materias primas (la “restricción de inventarios” se modificaŕıa apropiadamente).
Estos ejemplos ilustran que la especificación 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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i) Ift depende positivamente de las ventas esperadas en el futuro, {Sft+j}∞j=0: se mantiene inventarios para
suavizar la producción;

ii) Ift depende negativamente de las ventas corrientes, Sft : como los costos marginales de producción son
crecientes, existe un margen más allá del cual la firma prefiere cubrir sus ventas con inventarios en vez
de aumentar la producción;

iii) Ift depende negativamente del choque estocástico en el costo marginal de producción, vt: cuando los
costos marginales de producción presentes son altos, la firma prefiere cubrir sus ventas con inventarios
en vez de nueva producción en el periodo presente;

iv) Ift depende positivamente de los choques futuros al costo marginal de producción, {vt+j}∞j=1: la firma
prefiere acumular inventarios con la producción presente cuando los costos marginales de producción
presentes son bajos respecto a los futuros, y por lo tanto eventualmente cubrir sus ventas con inventarios
en vez de producción futura; y

v) Ift depende negativamente de los coeficientes lineales (presentes y futuros) de los costos de manten-
imiento de inventarios, {e1t+j}∞j=0 (ver nota anterior);

La formulación del problema de la empresa representativa asume que las variables son estacionarias.
Como la producción y las ventas agregadas son no estacionarias, se requiere reformular el problema
mediante una normalización apropiada o alternativamente utilizar el atajo de dos etapas propuesto por
Callen et al(1990). Este atajo que consiste en (i) proponer una relación lineal de co-integración entre
el nivel no estacionario de inventarios y los determinantes del nivel deseado de inventarios y (ii) con la
secuencia de errores de co-integración se minimiza los costos totales CTt = CMt + CPt para cada periodo
en función al saldo de inventarios.

IV. Los modelos VARNN-ARCH propuestos

En esta sección se describe una familia de modelos dinámicos que son inmunes a problemas de het-
eroscedásticidad y por lo tanto apropiados tanto para el modelo conceptual de la sección anterior como
para la mayoŕıa de modelos utilizados en macroeconomı́a, en particular, para aquellos modelos en los
cuales se busca que la medias condicionales se encuentren adecuadamente aproximadas a pesar de la
presencia de outliers y episodios de alta varianza (Hamilton(2008)).

4.1. Medias condicionales

En primer lugar describimos los modelos que se estimará para las medias condicionales. El primer
modelo para éstos momentos es la t́ıpica función lineal multi-valorada de los modelos VAR(K,p),

yt = A0 +A1yt−1 + ...+Apyt−p + εt = A0 +
∑p
j=1Ajyt−j + εt εt|Ωt−1 ∼ N(0,Σt) (8)

donde y
′

t ≡ {y1t, y2t, ..., yKt} y ε
′

t ≡ {ε1t, ε2t, ..., εKt} son vectores de K variables estacionarias, Ωt−1 ≡
{y′

t−1, y
′

t−2, ..., y
′

t−p} es el conjunto de información relevante y Σt ≡ [σijt ] es la matriz KxK de co-varianzas
condicionales del periodo t.

Antes de especificar el modelo dinámico para esta matriz de co-varianzas condicionales, se continúa
con la generalización del modelo para las medias condicionales. Podŕıa postularse un segundo grupo de
modelos VAR no lineales

yt = g(Ωt−1) + εt εt|Ωt−1 ∼ N(0,Σt) (9)

donde el modelador postula una función no lineal multi-valorada espećıfica g(.), por ejemplo, eligiendo
(de manera algo arbitraria) la función de transición suave (VSTVAR) o la función de auto-excitación con
ĺımite (SETVAR) (ver Granger & Terasvirta(1993)).

En contraste con esta posibilidad de asumir a priori el conocimiento de la función g(.), una hipótesis
que se toma como premisa en la macroeconomı́a moderna, el presente trabajo postula más bien la ex-
istencia de desconocidos patrones no lineales en los datos. Bajo este supuesto de existencia, se plantea
utilizar modelos dinámicos flexibles (redes neuronales) cuya principal propiedad es justamente una elevada
capacidad para aproximar dichos patrones en los datos.

Para ello se elige una arquitectura de redes denominada perceptrón multi-capa (MLP).20 Su versión
dinámica (VARNN-perceptrón ó VARMLP) será usada para obtener una aproximación (global) de la

20Los perceptrones multi-capas (MLP) (ver Dorffner(1996)), también conocidos como Feedforward ANNs (ver Kuan &
Liu (1995)) son una de las principales arquitecturas de las redes neuronales artificiales (ANN) para series temporales.
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función no lineal multi-valorada g(.), aquella que mejor se ajuste a los patrones no lineales en los datos.21

Ello es posible mediante la combinación de un número finito de H funciones no lineales “básicas” estruc-
turadas en un grafo multi-capa,

g(Ωt−1) ≈ β0 +
∑H
i=1 βihi(Ωt−1) = β0 +

∑H
i=1 βiΨi(∆0,i +

∑p
j=1 ∆i(j)yt−j) (10)

donde las H unidades hi se denominan “unidades escondidas”, cada una de las cuales es una función no
lineal multi-valorada Ψi cuyos componentes son funciones acotadas.22

4.2. Co-varianzas condicionales

En segundo lugar, se describe la familia de modelos para las matrices de co-varianzas condicionales a la
que pertenece el modelo que se estimará finalmente. Esta es la familia de modelos ARCH multi-variados,
cuyos miembros más conocidos son los denominados VECH, BEKK y Exponencial. El modelo VECH es
el más general,

vech(Σt) = c+
∑p
h=1 Chvech(εt−hε

′

t−h) +
∑q
k=1Bkvech(Σt−k) (11)

donde, al usar el operador que apila los elementos sobre y debajo de la diagonal de la matriz, se tiene que
c es un vector de orden [K(K + 1)/2]x1 y {Ch},{Bk} son matrices de orden [K(K + 1)/2]x[K(K + 1)/2].

Como mencionan Ding & Engle(2001), su generalidad va de la mano con su reducida parsimonia y
de la dificultad para imponer restricciones que aseguren una secuencia de matrices {Σt} positivamente
definidas (salvo que se imponga matrices {Ch} y {Bk} diagonales).

El modelo BEKK es una versión restringida del modelo VECH que genera una secuencia de matrices
{Σt} positivamente definidas al imponer una estructura paramétrica de forma cuadrática,

Σt = CC
′
+
∑p
h=1Dh(εt−hε

′

t−h)D
′

h +
∑q
k=1EkΣt−kE

′

k (12)

donde C, {Dh} y {Ek} son matrices KxK y sólo C es triangular inferior. Engle & Kroner(1995) brindan
las condiciones por las cuales el modelo BEKK engloba todos los modelos VECH diagonales con una
secuencia de matrices {Σt} positivamente definidas y casi todos los modelos VECH con una secuencia
de matrices {Σt} positivamente definidas. Estas condiciones eliminan las representaciones redundantes
(observacionalmente equivalentes).

La posibilidad de asimetŕıas en las co-varianzas condicionales ha sido considerada mediante dos es-
trategias. La primera estrategia impone restricciones espećıficas no necesariamente avaladas por los datos
(ver Anexo B), mientras que la segunda estrategia, propuesta por Kawakatsu(2006), consiste en una
parametrización muy útil para evitar restricciones similares propuestas en la literatura, la cual es adop-
tada en el modelo propuesto en este trabajo.

La propuesta de Kawakatsu(2006) es una generalización del modelo asimétrico de Nelson(1991) al caso
multi-variado que logra mantener la generalidad de la representación VECH mediante una innovadora
estructura paramétrica que genera una secuencia de matrices {Σt} positivamente definidas y donde es
totalmente factible considerar asimetŕıas sin las sensibles simplificaciones de Ebrahim(2000). Usando la
representación VECH, Kawakatsu(2006) propone

vech(log(Σt))− c0 =
∑p
h=1 C

∗
hεt−h +

∑p
h=1 C

∗∗
h (
∣∣εt−h∣∣− E{∣∣εt−h∣∣}) +

∑q
k=1Bk(vech(log(Σt−k))− c0)

(13)

donde log(Σt) es el logaritmo matricial de la matriz Σt, vech(log(Σt)) y c0 ≡ vech(C) son vectores
[K(K + 1)/2]x1, C es una matriz simétrica KxK y las matrices C∗h, C∗∗h y Bk tienen dimensiones
[K(K + 1)/2]xK, [K(K + 1)/2]xK, y [K(K + 1)/2]x[K(K + 1)/2], de las cuales {C∗∗h } capturan los
efectos asimétricos (leverage effects) en el proceso de (co)-varianzas condicionales.

Puede notarse que al especificar esta dinámica para la matriz de co-varianzas condicionales en términos
de la transformación logaŕıtmica matricial de la matriz de co-varianzas (simétrica) ya no es necesario
imponer ninguna condición porque no se requiere que log(Σt) sea definida positiva. Esto sucede porque
al aplicar la operación exponencial matricial (inversa) en ese espacio transformado, se obtiene una matriz
de co-varianzas que es simétrica y por ende definida positiva. Esta propiedad de las transformaciones

21En contraste, una aproximación Taylor requiere conocer la función espećıfica aśı como elegir un punto de aproximación
(local).

22Shachmurove(2003) menciona que la principal ventaja de las ANN es la habilidad de analizar rápidamente patrones
complejos, con un alto grado de precisión y sin mantener supuestos sobre la distribución de los datos. Entre las desventajas
se tiene la tendencia a sobre-parametrizar o a sub-parametrizar y la falta de un método estructurado y estándar para elegir,
desarrollar, entrenar y evaluar una ANN.
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permite especificar cualquier dinámica para esta matriz y generar siempre una secuencia de matrices
{Σt} positivamente definidas.

Si T es el número de observaciones, y
′

t ≡ {y1t, y2t, ..., yKt} es la transpuesta del vector de K variables y
Θ es el vector columna de todos los parámetros, la densidad condicional normal multi-variada de yt|Ωt−1

puede escribirse como23

f(yt|Ωt−1; Θ) = (2π)
−K

2
∣∣Σt∣∣− 1

2 exp(− 1
2 (ε

′

tΣ
−1
t εt)) (14)

y la función de log-verosimilitud resulta lQ =
∑T
t=1 lt, donde lt ≡ log(f(yt|Ωt−1; Θ)). Para fines compar-

ativos, la contribución de la observación t a esta función de log-verosimilitud resulta

lt = − 1
2

(
K log(2π) + log(

∣∣Σt∣∣) + ε
′

tΣ
−1
t εt

)
(15)

Para el caso del modelo exponencial matricial de Kawakatsu(2006), esta expresión puede re-escribirse
como

lt = − 1
2

(
K log(2π) + logm(

∣∣elogm(Σt)
∣∣) + ε

′

t(e
logm(Σt))−1εt

)
(16)

Usando las siguientes propiedades del exponencial matricial y del logaritmo matricial:

(i) Para toda matriz cuadrada A, (eA)
−1

= e−A.

(ii) Para toda matriz simétrica S, logm(
∣∣eS∣∣) = traza(S)

obtenemos

lt = − 1
2

(
K log(2π) + traza(logm(Σt)) + ε

′

t(e
−logm(Σt))εt

)
(17)

La modelación no estructural propuesta en el presente estudio es utilizar la distribución multi-variada
t de Student (en vez de la gausiana) con la propuesta de la matrix exponencial de Kawakatsu(2006). De
esta manera todos los parámetros son robustos ante la presencia de observaciones at́ıpicas sin imponer
restricciones espećıficas no necesariamente avaladas por los datos. Este modelo no estructural propuesto
es estimado para el caso peruano con los 65 datos trimestrales del periodo 1994T1 - 2010T1.24 Todas las
variables se expresan como variaciones porcentuales trimestrales de sus niveles promedio 4 trimestres en
millones de nuevos soles de 1994.

La estimación de este modelo econométrico dinámico y flexible resulta factible dadas las restricciones
computacionales. Sin embargo, para evitar la sobre-parametrización tan común en modelos de redes
neuronales y que puede reducir su utilidad para fines de predicción, el Anexo C describe el método de
estimación por máxima verosimilitud penalizada que fue aplicado.

4.3. Una estructura contemporánea

Se plantea un modelo estructural para descomponer la matriz de co-varianzas del periodo final
T del modelo VARNN-ARCH no estructural estimado. Utilizando la descomposición AB, la matriz
(I − A) es una matriz triangular y la matriz B es una matriz diagonal de dimensión K = 5. La in-
terpretación de sus coeficientes debe tomar en cuenta el ordenamiento del modelo estructural y

′

t ≡
{DemX,DemPu,DemPr, SInv, PBI}. Los valores y/o signos esperados de los coeficientes aij en la
matriz (I −A) provienen del modelo teórico de la tercera sección.

Se postula que existen relaciones contemporáneas entre los choques en los 3 componentes de la de-
manda agregada. En particular, se espera alguna función compensatoria por parte de DemPu respecto a
los choques en DemPr y DemX (relaciones inversas reflejadas en coeficientes positivos inmediatamente
bajo la diagonal principal de la sub-matriz (1:3,1:3) de (I −A) (ver el Cuadro No. 3).

Asimismo, los choques en los 3 componentes afectan las decisiones de inventarios y producción de las
firmas. Si el único incentivo de éstas para mantener inventarios fuera la suavización de la producción,
las relaciones contemporáneas entre el saldo de inventarios y los 3 componentes de la demanda agregada
seŕıan inversas y se reflejaŕıan en coeficientes positivos en la fila 4 de (I − A). Pero si existen incentivos
adicionales para mantener inventarios, estas relaciones podŕıan ser directas (coeficientes negativos en

23Para describir el procedimiento para obtener la (log) verosimilitud, se pudo utilizar la densidad multi-variada t de
Student en vez de la gausiana.

24Se descartó la posibilidad de incluir el periodo de inflación elevada y su posterior estabilización debido a las fluctuaciones
considerables en los precios relativos. El método de estimación por máxima verosimilitud penalizada elimina cualquier
potencial problema de “pocos grados de libertad” (ver Anexo C).
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Cuadro No. 3: Relaciones contemporáneas entre choques estructurales

dicha fila). Mientras que la suavización de la producción la haŕıa independiente de los choques de demanda
(los coeficientes de la fila 5 seŕıan nulos), los incentivos adicionales generaŕıan relaciones directas entre
los choques de oferta25 y todos los demás (coeficientes negativos en esta fila).26

V. Resultados

El modelo VARNN-ARCH robusto (VAR neuronal con heteroscedasticidad condicional y errores t de
Student) que se propone para obtener una descripción estad́ıstica apropiada de las relaciones entre las
variables tiene caracteŕısticas que le permiten obtener parámetros estables ante la presencia de outliers,
tanto los que aproximan las relaciones dinámicas potencialmente asimétricas en los primeros momentos
condicionales de las variables, como los que aproximan las relaciones en los segundos momentos condi-
cionales de las mismas. Incluso estas últimas relaciones también pueden ser no lineales debido al uso de
la transformación de Kawakatsu(2006). La propuesta es aśı de comprensiva debido a que se busca una
herramienta general de observación que imponga una cantidad mı́nima de supuestos mantenidos.

Desde el punto de vista econométrico-estad́ıstico, cabe preguntarse sobre la relevancia de utilizar
supuestos tan generales y realizar pruebas estad́ısticas que verifiquen la necesidad de los mismos, sea de
manera individual o conjunta. La respuesta, sin embargo, debe considerar la necesidad de anidar hipótesis
más simples dentro del modelo propuesto, una consideración que ha probado ser escasa en la literatura
consultada en el contexto de la verosimilitud penalizada (ve Anexo C).

Esta sección presenta una evaluación indirecta de la necesidad de estos supuestos generales, la que se
obtiene desde la perspectiva de los modelos VAR lineales no estructurales. Las pruebas estad́ısticas que
se describen y utilizan a continuación podŕıan dar algunos indicios sobre la necesidad de un modelo tan
general como el propuesto. Sin embargo, es conocido que el poder de las pruebas realizadas a los errores
de estos modelos más sencillos depende sobremanera de las hipótesis alternativas que se consideran en
contextos de simulación asociados (t́ıpicamente poco realistas).

5.1. Pruebas de especificación en modelos VAR lineales

La bateŕıa de pruebas realizadas para probar las hipótesis mantenidas de los modelos lineales no
estructurales está compuesta por la prueba omnibus para la normalidad multivariada, propuesta por
Doornik & Hansen (1994), la prueba para la dependencia serial en los errores estimados y la prueba para
los efectos ARCH en los errores estimados, estas últimas propuestas por Dufour et al (2010).

Como los estad́ısticos de asimetŕıa y curtosis en la prueba de Jarque & Bera (1981) no son independi-
entes estad́ısticamente y la distribución del estad́ıstico de curtosis se aproxima a su distribución asintótica
(la Normal) muy lentamente, es necesario disponer de muestras muy grandes para poder confiar en los
resultados de esta prueba. Doornik & Hansen (1994) realizan transformaciones de los estad́ısticos de
asimetŕıa y curtosis (ya propuestos en la literatura estad́ıstica) que brindan estad́ısticos más cercanos a
la distribución normal.

Por su parte, Dufour et al (2010) construyen pruebas basadas en simulaciones Monte Carlo para la
dependencia serial en los errores estimados (o los cuadrados de los mismos), que mediante una transfor-
mación logran la invariancia de dichos estad́ısticos respecto de los coeficientes estimados de las relaciones

25Como se mencionó en la sección III, los choques en la producción engloban choques en los costos marginales (p. ej.,
en los precios relativos de los factores de producción) y en los choques tecnológicos (inversiones que mejoren el acervo de
capital), pero también incluyen choques en el proceso productivo (p.ej., debido a problemas en el suministro de enerǵıa,
insumos o agua en el caso de los productos agŕıcolas).

26Más adelante se define la variación de la demanda global sin inventarios (DGlob) como un promedio ponderado de los
primeros tres componentes del vector de variables endógenas.
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sistemáticas entre las variables en un modelo lineal multi-ecuacional.27 Esta es una mejora importante
respecto a las pruebas disponibles, entre las que destaca la prueba portmanteau de Hosking(1970), debido
a que las pruebas Monte Carlo gozan de las mismas propiedades de las pruebas bootstrap con un costo
computacional ı́nfimo.28

Estas pruebas se aplicaron a los errores estimados del modelo lineal VAR con errores gausianos
obtenidos mediante MCO y máxima verosimilitud, aśı como a los errores estimados del mismo modelo
con errores distribuidos t de Student mediante cuasi-máxima verosimilitud. Los resultados de las pruebas
se presentan en términos de valores de probabilidad (Pvalues).

Según el Cuadro No. 4, las hipótesis de normalidad conjunta y de curtosis esférica fueron rechazadas
en todos los casos, lo que puede justificar la estimación de modelos VAR lineales con errores distribuidos
t de Student. Sin embargo, todas las hipótesis de simetŕıa esférica no pudieron ser rechazadas por la
evidencia en los datos.

Cuadro No. 4: Esfericidad de los errores estimados

El Cuadro No. 5 presenta las pruebas de inexistencia de dependencia serial, en su versión Monte Carlo
con errores gausianos (Pg) y con errores t de Student (Pa), tal como se las denota en Dufour et al (2010)
pero con un número de simulaciones NS=9999 (para elevar el poder de las mismas en sus simulaciones;
ver Dufour et al(1998)). La inexistencia de dependencia serial en los errores no logra ser rechazada por la
evidencia en los datos en todos los casos, por lo que estos modelos VAR lineales pueden aparecer como
bien especificados si se asume que no hay problemas de variables omitidas.

Cuadro No. 5: No-autocorrelación de los errores estimados

El Cuadro No. 6 muestra las pruebas Pg y Pa para la inexistencia de efectos ARCH (NS=9999).
En su mayoŕıa, los valores de probabilidad Monte Carlo de todas las pruebas exceptuando la de Engle
son mayores que los niveles de confianza usuales, por lo que no se logra rechazar su inexistencia. Por
lo tanto, no se puede justificar la estimación de modelos VAR lineales con errores heteroscedásticos
condicionalmente, dado que se dispone de estos modelos VAR lineales aparentemente bien especificados
(si se asume que no hay problemas de variables omitidas).

27Esta invariancia se aplica cuando la hipótesis mantenida para los errores del modelo es que provienen de una distribución
normal. Cuando provienen de una distribución t de Student no se aplica, por lo que se requiere de simulaciones Monte Carlo
para un conjunto amplio de valores discretos para el parámetro de grados de libertad ([2 30] en el presente estudio).
Es importante notar que la invariancia tampoco se mantiene respecto al ordenamiento de las variables en el modelo no
estructural (ver Cuadro No. 4).

28Dufour et al (2010) describen la prueba de Ling-Li de manera incompleta y la excluyen tanto en su ejercicio de simulación
como en su aplicación práctica (muy probablemente debido a problemas de espacio). Duchesne & Lalancette(2003) describen
la prueba (pg. 279) y proponen una generalización que incluye el uso de un kernel. En el presente estudio se incluye la
prueba de Ling-Li con el parámetro M=12 (el número de rezagos en los modelos estimados).

13



Cuadro No. 6: No-efectos ARCH en los errores estimados

Sin demérito para estas pruebas de especificación tentativas, se presenta los resultados asociados a la
herramienta general de observación propuesta, que impone una cantidad mı́nima de supuestos mantenidos
(con el costo adicional asociado a su estimación). Un producto adicional importante de esta herramienta
es la disponibilidad de estimados de las co-varianzas condicionales. En particular, la evolución de las
varianzas condicionales indica los periodos de mayor incertidumbre para cada variable incluida en el
modelo.

5.2. Modelo VARNN-ARCH no estructural (estimados preliminares)

El Gráfico No. 3 presenta las varianzas condicionales de la variación trimestral de los niveles prome-
dio de los 3 componentes de la demanda agregada, los inventarios y la producción, tanto en unidades
estandarizadas como en variaciones porcentuales (cuadradas).29 Con las primeras unidades (recuadro su-
perior) se muestra los aumentos y disminuciones en estos estad́ısticos a lo largo de la muestra y con las
segundas (recuadro inferior), sus magnitudes relativas.

Gráfico No. 3: Varianzas condicionales

En este caso ambos gráficos muestran que las variancias condicionales de DemPr y del PBI son
cambiantes en el tiempo, mientras que las demás resultan, debido a la escala de las mencionadas, como
pseudo-constantes. En el primer recuadro se aprecia que las variancias condicionales de DemPr y del
PBI suelen elevarse contemporáneamente, destacando los saltos en la incertidumbre más recientes.

En el segundo recuadro se aprecia que la secuencia de las variancias condicionales de PBI suele
ser menor que la secuencia correspondiente a la DemPr. Existe entonces un grado de estabilización de
la producción respecto a DemPr que es atribuible a la administración de los inventarios, y que es más
notorio en la eventualidad de saltos en la incertidumbre deDemPr. Respecto a las variancias condicionales

29Con los rezagos en las medias condicionales y los rezagos en las co-varianzas condicionales, la muestra efectiva para las
covarianzas condicionales estimadas es de 41 observaciones (2000T1 - 2010T1).
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pseudo-constantes en el tiempo, la de la DemPu es mayor que la de SInv, y ésta a su vez es mayor que la
de DemX. Como estas 3 varianzas pseudo-constantes suelen ser mayores que las varianzas que cambian
en el tiempo (DemPr y PBI), se concluye que el grado de estabilización de la producción existente se
refiere a los 3 componentes de la demanda agregada.

En el Gráfico No. 4 verificaremos qué sucede con la secuencia de la varianza condicional de la demanda
global sin inversión en inventarios (DGlob), que se ha añadido a los gráficos anteriores. Esta secuencia
fue calculada a partir de la sub-matriz de co-varianzas condicionales correspondientes a las variaciones
de sus tres componentes (DemPr, DemPu y DemX), incluidas en el modelo estimado.

Gráfico No. 4: Varianzas condicionales

Este cálculo de la varianza condicional de DGlob confirma la posibilidad que motivó el presente
trabajo: que resulta menor que la varianza condicional del PBI (excepto en un trimestre posterior al
periodo reciente de máxima incertidumbre) y con una magnitud relativa alrededor de 1 a 4 (durante el
periodo de menor incertidumbre). Aunque este resultado contrasta con los resultados tentativos con las
varianzas no condicionales (ver Cuadro No. 2), sólo es válido para la demanda global debido al efecto de
las co-varianzas condicionales entre sus 3 componentes. Recuérdese que el grado de estabilización de la
producción existente se refiere a cada uno de los 3 componentes de la DGlob.

La presente sub-sección muestra que el manejo agregado de inventarios resulta en la estabilización
de la producción por medio de mecanismos que se reflejan no sólo en las medias condicionales (ver sub-
sección siguiente) sino también en las covarianzas condicionales de las variaciones de los 3 componentes
de DGlob (DemPr, DemPu y DemX). La evolución de todas las 15 entradas diferentes de la matriz de
co-varianzas condicionales (estandarizadas) se presenta en el Anexo D.

De todas estas entradas, destaca las secuencias de las varianzas pseudo-constantes (SInv, DemPu
y DemX), las que evidentemente tienen un rango de variación tan reducido que los amplios rangos de
las otras dos variables30 las hacen parecer constantes en el tiempo (ver Gráficos No. 3 y 4). Por otro
lado, dos de las tres co-varianzas que intervienen en el cálculo de la varianza de DGlob son negativas,
(DemPr,DemX) y (DemPu,DemX), lo que contribuye a que la secuencia de la varianza de DGlob
resulte la más cercana a la abscisa (ver Gráfico No. 4).

Finalmente, los resultados en otras 3 entradas señalan la importancia de separar los componentes de
la demanda agregada DGlob y adelantan relaciones que también podŕıan reflejarse en las medias condi-
cionales (ver siguientes sub-sección). Las covarianzas (SInv,DemPu) y (SInv,DemX) son negativas,
reflejando las relaciones inversas esperadas cuando no hay incentivos para mantener inventarios más que
para suavizar la producción. La covarianza (DemPr,SInv) es la única positiva, reflejando las relaciones
directas esperadas cuando hay otros incentivos adicionales.

30Estos dos amplios rangos de variación pueden reflejar la necesidad de separar los quanta de los precios relativos inherentes
a las unidades originarias (nuevos soles de 1994) para incluirlas en un modelos de mucho mayor dimensión (y dificultad
para estimar). En todo caso, todos los momentos condicionales del modelo estimado lo son respecto a las pocas variables
incluidas.
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Sin embargo, la comparación de la proyección versus la ejecución de los componentes de la deman-
da agregada para el periodo 2010T2 - 2010T3 (fuera de la muestra) no fue alentadora, lo que refleja
la existencia de problemas de especificación en el modelo, espećıficamente, un problema de variables
omitidas.

5.3. Modelo VARNN-ARCH estructural: estructura contemporánea

El Cuadro No. 7 presenta los coeficientes estimados para las matrices de la descomposición AB de la
matriz de co-varianzas condicional estimada del periodo T de la muestra (2010T1) en el modelo VARNN-
ARCH no estructural. Nótese que los elementos debajo de la diagonal en (I −A) tienen el signo inverso
al de los correspondientes elementos de A, mientras que los elementos diferentes de cero de la matriz B
(su diagonal) se presentan como un vector columna.

Cuadro No. 7: Relaciones contemporáneas estimadas

Se encuentra que todos los parámetros en la matriz (I − A) son estad́ısticamente iguales a cero, con
la excepción del parámetro que mide el impacto positivo del choque estructural de DemPr sobre el PBI
(-1.207 en el cuadro). Los datos indican que no hay una función compensatoria contemporánea de DemPu
respecto a los choques en DemPr y DemX.

Aunque las relaciones contemporáneas entre el saldo de inventarios y los componentes de la demanda
agregada resultan inversas (coeficientes positivos) para DemX y DemPu y directas (coeficiente negativo)
para DemPr, los 3 coeficientes son estad́ısticamente iguales a cero. Por lo tanto, la suavización de la
producción no es el único incentivo para mantener inventarios, pudiendo existir incentivos adicionales para
mantenerlos. En efecto, el único parámetro estad́ısticamente diferente de cero en la matriz contemporánea
es consistente con la presencia de incentivos adicionales al suavizamiento de la producción, que según
este estimado generan relaciones directas entre los choques del PBI (choques de oferta en este contexto)
y el choque en DemPr.

Las funciones de respuesta de cualquier variable i ante un cambio porcentual de 1 por ciento en
cualquiera de las variables j (funciones impulso-respuesta) se denotan como FIR[j → i]. Las FIR’s
fueron calculadas como la diferencia entre dos proyecciones que no parten de un estado estacionario: la
proyección con el choque estructural en el periodo T, el último periodo de la muestra, y la proyección
sin este choque (ver Koop et al (1996)). Las FIR’s no presentan asimetŕıas en el signo o magnitud de los
choques, aunque la escala de los impactos contemporáneos (respuestas en el periodo T ) domina la escala
del resto de la secuencia (respuestas en los periodos T+h, h 6= 0). Por este motivo las FIR’s se presentan en
matrices de 2x2 sub-gráficos: las FIR’s de la primera fila incluyen los impactos contemporáneos, mientras
que las de la segunda fila, los excluyen.31

5.4. Respuestas a impulsos en DemPr

El Gráfico No. 5 presenta las FIR’s de SInv y PBI estimadas para un choque de 1 por ciento en
DemPr. Un choque estructural positivo en DemPr genera que el choque estructural del PBI aumente
en el impacto, caiga poco después para luego caer sucesivamente aunque tendiendo a cero, mientras que
el choque estructural del SInv aumenta en el impacto, continúa aumentando muy ligeramente para luego
caer 10 trimestres más adelante.

Dadas las magnitudes relativas, un aumento en este tipo de choque de demanda es absorbido inicial-
mente por un fuerte aumento en el ritmo de producción y un aumento ligero en el crecimiento del acervo

31Los gráficos de la primera fila también incluyen el valor del coeficiente correspondiente al impacto contemporáneo
estimado en la matriz A (Cuadro No. 7), valor que t́ıpicamente es mayor (en valor absoluto) al del impacto contemporáneo
en la FIR del sub-gráfico correspondiente debido a la manera en que ésta fue calculada.
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Gráfico No. 5: Respuestas a impulsos de demanda privada

de inventarios (al que le sigue una cáıda tard́ıa pero menor, 10 trimestres adelante)). Este resultado puede
ser consistente con una gestión de los inventarios que toma en cuenta los rezagos en el ajuste del proceso
productivo agregado aśı como las variaciones inducidas en los precios que sean las más apropiadas para la
maximización de los beneficios privados, en particular cuando los precios corrientes son elevados respecto
al costo marginal de producción de los bienes almacenados (no necesariamente bienes finales).

5.5. Respuestas a impulsos en DemPu

El Gráfico No. 6 presenta las FIR’s de SInv y PBI estimadas para un choque de 1 por ciento en
DemPu. Ante un choque estructural positivo en DemPu, el choque estructural SInv cae en el impacto
y luego se mantienen sin reacción hasta que aumenta 10 trimestres más adelante. Por el contrario, el
choque estructural del PBI aumenta en el impacto y posteriormente aumenta muy ligeramente para caer
con poca intensidad y luego mantener una serie de cáıdas y rebotes pequeños con la ĺınea del cero como
techo.

Gráfico No. 6: Respuestas a impulsos de demanda pública

Dadas las magnitudes relativas, un aumento en este tipo de choque de demanda es absorbido por una
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fuerte cáıda en en el crecimiento del acervo de inventarios aśı como por un pequeño aumento en el ritmo
de producción. El proceso de licitaciones asociadas al gasto del gobierno, muy diferente al proceso de
gasto privado en agregado, puede explicar el diferente comportamiento de la gestión de los inventarios
ante un choque estructural en DemPu, que es más acorde con la intuición pero inverso al estimado ante
un choque estructural en DemPr (del mismo signo).

5.6. Respuestas a impulsos en DemX

El Gráfico No. 7 presenta las FIR’s de SInv y PBI estimadas para un choque de 1 por ciento en
DemX. Ante un choque estructural positivo en DemX, el choque estructural del SInv cae en el impacto
y luego se mantiene sin reacción hasta que aumenta 10 trimestres más adelante. Por su parte, el choque
estructural del PBI disminuye en el impacto y posteriormente mantiene una serie de aumentos pequeños
(interrumpidos por ligeras cáıdas en los trimestres 7,8 y 9) que tienden a cero.

Gráfico No. 7: Respuestas a impulsos de demanda externa

Dadas las magnitudes relativas, un aumento en el choque de demanda DemX es absorbido por una
cáıda en el crecimiento del acervo de inventarios y una cáıda menor en el ritmo de producción. En lo que
se refiere al crecimiento del acervo de inventarios, la respuesta es cualitativamente similar a la respuesta
ante un choque estructural positivo en DemPu, por lo que no se descarta que la manera de contratar las
ventas al exterior de bienes y servicios tenga efectos similares a los que surgen de la manera de contratar
las ventas al gobierno nacional, sobre la gestión de inventarios agregada. En ambos casos, las respuestas
en el ritmo de producción no resultan ser el canal de ajuste principal, aunque la disminución en el ritmo
de producción que ocurre ante el choque en DemX podŕıa entenderse mejor en el caso de la producción
minera (por ejemplo, cuando los precios externos son elevados).

5.7. Observaciones

En general, se puede apreciar que los patrones de las FIR’s (en particular las del SInv) no son
de transición suave (como en modelos VAR lineales). Por ejemplo, las del SInv se reflejan tanto en el
impacto como 10 trimestres luego del choque en algún componente de la demanda (aunque con diferentes
signos), lo que puede explicarse por las diferentes formas de contratar/demandar bienes y servicios.32 Es
importante notar que la falta de transición suave en las FIR’s también se suele obtener cuando se imponen
restricciones de exclusión (parsimonia) en los parámetros de un modelo VAR lineal (ver Lutkepohl(2005)).
En el caso de modelos VAR no lineales aqúı utilizados, esta falta de transición suave puede obtenerse en
el proceso de optimización de la (log) verosimilitud penalizada (ver Anexo C).

32Otra interpretación es que los mecanismos asociados a la gestión de los inventarios agregados no se reflejan tanto en
la media condicional (que sirve para cuantificarlas) sino más bien en los segundos momentos condicionales. En términos
estructurales, una gestión de los inventarios más comprensiva incluye factores de riesgo asociados a pérdidas y ganancias.
En términos econométricos, es posible que la maximización de la log-verosimilitud penalizada refleje la dominancia de las
variaciones en la matriz de covarianzas condicional por sobre los errores cuadráticos del vector de medias condicionales.
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Finalmente, la ausencia de asimetŕıas en las respuestas ante choques de diferente signo o magnitud
puede ser un resultado preliminar pero robusto. La optimización de la (log) verosimilitud penalizada de
un modelo de redes neuronales (ver Anexo C) equivale a un proceso de aprendizaje, y éste puede resultar
extenso. Por las restricciones de tiempo de computadora, la optimización debió truncarse sin que la red
haya logrado aprender las magnitudes relativas de las asimetŕıas. Sin embargo, es importante notar que
la distribución t de Student multi-variada descarta asimetŕıas espurias en las medias condicionales, por lo
que podŕıa afirmarse que la red neuronal no ha detectado aún aquellas asimetŕıas existentes en los datos
porque no son evidentes.

VI. Conclusiones y perspectivas

El presente trabajo aproxima econométricamente los potencialmente importantes efectos no lineales
(asimetŕıas) que el manejo de inventarios ejerce sobre la dinámica de la producción considerando que su
volatilidad vaŕıa en el tiempo. Para ello se descompone la demanda agregada en 3 componentes (interna
pública, interna privada y externa).

Los resultados más relevantes se presentan en términos de las co-varianzas condicionales. Las co-
varianzas (SInv,DemPu) y (SInv,DemX) son negativas, reflejando las relaciones inversas esperadas
cuando no hay incentivos para mantener inventarios más que para suavizar la producción. La covarianza
(SInv,DemPr) es la única positiva, reflejando las relaciones directas esperadas cuando hay otros incen-
tivos adicionales. En términos de las relaciones contemporáneas, el único parámetro estad́ısticamente
diferente de cero es consistente con la presencia de incentivos adicionales al suavizamiento de la produc-
ción. Este parámetro indica que un choque positivo en DemPr será absorbido principalmente por un
aumento más que proporcional en el choque del ritmo de producción, por lo que existe un impacto ampli-
ficador (“des-moderador”) de los choques de demanda sobre la evolución de la producción que se explica
por el ciclo agregado de los inventarios. De hecho parte de este mayor ritmo de producción servirá para
un crecimiento mayor en la acumulación de inventarios, los que muy probablemente permiten maximizar
ganancias cuando los precios corrientes son elevados respecto al costo marginal de producción de los
bienes almacenados.

Asimismo, otro incentivo adicional por mantener inventarios surge de la necesidad de disponer de
un activo no financiero que permita compensar el endeudamiento de corto plazo incurrido para cubrir la
producción con demanda creciente en la eventualidad de que esta mayor demanda se revierta. Justamente,
dada la simetŕıa hallada en las FIR’s, un choque negativo en DemPr será compensado principalmente
por un menor ritmo de producción, aśı como por disminuciones en el crecimiento del acervo de inventarios
(aunque de un orden de magnitud menor). Este resultado puede ser consistente con una gestión de los
inventarios que toma en cuenta los rezagos en el ajuste del proceso productivo agregado aśı como las
variaciones inducidas en los precios que sean las más apropiadas para la maximización de los beneficios
privados, en particular cuando los precios corrientes son elevados respecto al costo marginal de producción
de los bienes almacenados (no necesariamente bienes finales). En este sentido, el impacto amplificador
(“des-moderador”) se podŕıa explicar por el ciclo agregado de los inventarios de materias primas y/o
bienes el proceso (aunque no disponemos de los datos para corroborar esta hipótesis más espećıfica.

El modelo estimado captura parcialmente los episodios alrededor de los puntos de quiebre del PBI
en los que la inversión en inventarios amplifica la respuesta del PBI ante choques en la demanda de
elevada magnitud. El presente trabajo proporciona entonces evidencia indirecta a favor de la hipótesis
de que las crisis internacionales recientes 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 economı́a cada
vez más globalizada como la peruana (ver Alessandria et al (2010)). Ello explicaŕıa tentativamente la
“des-moderación” que se describió en la sección I, en particular en la incidencia promedio del crecimiento
en la inversión en inventarios en el crecimiento del PBI real durante 4 recesiones recientemente observadas
en el Perú (antes de la generada como consecuencia de la crisis en EE.UU. en 2007-2008; ver Cuadro No.
1).

Finalmente, en trabajos posteriores se debe buscar elevar la precisión de las proyecciones del modelo
VARNN-ARCH no estructural, especialmente en términos de los componentes de la demanda agregada.
Sin embargo, ello puede resultar más costoso en tiempo de computadora debido a la evidente necesidad
de incluir otras variables potencialmente importantes (algunas de las cuales no se dispone, como la
desagregación de la inversión en inventarios en materias primas, bienes en proceso y bienes finales).
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ANEXO A: Saldo agregado de inventarios según el método de inventarios perpetuos

En la experiencia peruana, los movimientos en la inversión en inventarios han contribuido (ampli-
ficado) las fases recesivas desde inicios de los 90s. Con la crisis financiera en EE.UU. (2007-2008), esta
amplificación es más notoria, revelándose un fenómeno de “des-moderación” en contraste con el fenómeno
de “la gran moderación” observado en los ciclos de los negocios de la economı́a americana (ver discusión
en páginas 2 y 3). En todo caso, la elevada volatilidad de las tasas de crecimiento de la inversión en
inventarios en el Perú (ver Cuadro No. 2 en el texto principal) señala la necesidad de utilizar una serie
calibrada del saldo agregado de inventarios en vez de la serie de variación de inventarios.

El presente anexo hace expĺıcito los supuestos utilizados para calibrar una serie del saldo agregado de
inventarios. Ésta se obtiene a partir de los datos de la variación de inventarios mediante dos supuestos
cuantitativos: (1) el saldo inicial de inventarios y (2) la tasa de depreciación. El Gráfico No. A1 presenta
un conjunto de secuencias alternativas con saldos iniciales entre 2000 y 13500 millones de soles de 1994
para el I trimestre de 1990, aśı como tasas de depreciación trimestral entre 0.0 y 3.6 por ciento (una tasa
de 2.4 por ciento corresponde a la del capital f́ısico que se deprecia en 10 años).

Gráfico No. A1

Todas estas secuencias del saldo de inventarios indican que, antes de que la crisis internacional del 2008
afecte la mayoŕıa de economı́as de la región (2008T3), en el Perú se hab́ıa estado registrando una fuerte
acumulación de inventarios que alcanzó su máximo en el 2008T4, poco después de que se percibieran sus
efectos iniciales sobre variables financieras como el tipo de cambio y las tasas de interés (agosto 2008).
En términos del saldo de inventarios, el impacto de la crisis es evidente desde inicios del 2009 bajo la
forma de una des-acumulación sin precedentes en la muestra disponible (1990T4 - 2010T1).

Todas las des-acumulaciones asociadas a las crisis financieras de 1995, 1998-99 y 2001 aparecen como
de reducida magnitud y por lo general afectan la evolución del saldo de inventarios de manera acumulativa,
por ejemplo, cuando se supone una tasa de depreciación mayor a la del capital f́ısico (por ejemplo, con
una tasa trimestral de 3.6 por ciento) y 2000 ó 4500 millones de saldo inicial. Si se desea reducir la
preponderancia de la fuerte acumulación y posterior des-acumulación de inventarios asociada a la crisis
internacional del 2008 en la muestra, el saldo inicial podŕıa elevarse ligeramente por sobre los 5000
millones, lo que seŕıa compatible cualitativamente con los niveles elevados de inventarios que se esperaŕıa
registrar a inicios de los 90s.33 En el presente trabajo se hace expĺıcita la condicionalidad de todos los
resultados respecto a estos dos supuestos cuantitativos: (1) el saldo inicial de inventarios, y (2) la tasa de
depreciación.34

33Fujino(1960) hace referencia a los elevados niveles del saldo de inventarios de bienes finales como porcentaje de la
demanda en algunas industrias japonesas en 1950 ó 1951 por la especulación generada en el contexto de la guerra de Korea
(junio 1950 - julio 1951). Japón apoyó militar, loǵıstica y hospitalariamente a las fuerzas aliadas lideradas por EE.UU.

34Los resultados preliminares presentados en el presente trabajo utilizan una secuencia calibrada del saldo de inventarios
que supone un saldo inicial de 2000 millones de soles de 1994 y una tasa de depreciación nula (inventarios perpetuos).
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ANEXO B: Asimetŕıas en las co-varianzas condicionales vs. parsimonia impuesta

La posibilidad de asimetŕıas en las co-varianzas condicionales puede considerarse por medio de dos es-
trategias. Mientras que la primera impone restricciones espećıficas, la segunda propone una parametrización
muy útil para evitar el uso de dichas restricciones espećıficas y otras similares propuestas en la literatura.
El objetivo del presente anexo es describir la primera estrategia como ejemplo del problema de imponer
restricciones espećıficas no necesariamente avaladas por los datos.

La estrategia fue propuesta por Ebrahim(2000). Partiendo de la representación BEKK, Ebrahim(2000)
plantea una parametrización restringida, por ejemplo, de un GARCH(1,1) multi-variado :

Σt =
CC

′
+Dεt−1ε

′

t−1D
′
+EΣt−kE

′
+Gut−1u

′

t−1G
′
+Sψt−1ψ

′

t−1S
′
+Pξt−1ξ

′

t−1P
′
+Tηt−1η

′

t−1T
′
+Qςt−1ς

′

t−1Q
′

(B1)

donde todas las matrices KxK del lado derecho son matrices de parámetros, C es triangular superior,
mientras que D,E,G,S,P ,T y Q son diagonales. La matriz C captura el efecto sobre los componentes
diferentes en Σt de un intercepto común (para considerar dummies estacionales basta definir matrices
triangulares superiores sólo para determinados t’s). La matriz D captura los impactos sobre las varianzas
en Σt de las innovaciones pasadas (al cuadrado) mientras que la matriz E, los impactos de las varianzas
del periodo anterior.

Consideremos las extensiones hechas por Ebrahim (2000) a la representación BEKK para K = 3. La
primera extensión captura los impactos asimétricos de las innovaciones pasadas mediante la matriz G y
la definición de

ut ≡

min(ε1t, 0)
min(ε2t, 0)
min(ε3t, 0)

 (B2)

que tiene entradas diferentes de cero cuando las innovaciones son negativas. La segunda extensión captura
los efectos sobre la varianza de un mercado de innovaciones pasadas en otros mercados (efectos conexos
ó spillovers) v́ıa las matrices S y P y la definición de

ψt ≡

ε2t

ε3t,
ε1t

 ξt ≡

ε3t

ε1t

ε2t

 (B3)

Finalmente, la tercera extensión captura la asimetŕıa de los efectos conexos sobre las varianzas medi-
ante las matrices T y Q y la definición de

ηt ≡

min(ε2t, 0)
min(ε3t, 0)
min(ε1t, 0)

 ςt ≡

min(ε3t, 0)
min(ε1t, 0)
min(ε2t, 0)

 (B4)

Sin embargo, las extensiones propuestas en Ebrahim(2000) tienen el costo de reducir la generalidad
del modelo BEKK. Por un lado, las varianzas condicionales no dependen de los productos cruzados de
innovaciones pasadas (D es diagonal), de las co-varianzas condicionales pasadas en otros mercados (E
es diagonal) ni de las varianzas condicionales pasadas en otros mercados (cuya inclusión requiere de
más matrices de coeficientes y de definir vectores con sólo algunos elementos de la diagonal de Σt). Por
otro lado, las co-varianzas condicionales no dependen de las innovaciones pasadas al cuadrado ni de las
varianzas condicionales pasadas en otros mercados.
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ANEXO C: Estimación v́ıa máxima verosimilitud penalizada

La estimación de modelos de series de tiempo múltiples t́ıpicamente encuentra insalvable el problema
de sobre-parametrización. Las estrategias usuales para lidiar con este problema han sido los algoritmos
de eliminación v́ıa una secuencia de pruebas de hipótesis (“stepwise”) y v́ıa una secuencia de criterios de
información, logrando aśı modelos parsimoniosos.

A partir de aplicaciones estad́ısticas a problemas de regresión penalizada en qúımica y bioloǵıa (estruc-
turas de moléculas y genotipos) ha (re)surgido la literatura de regularización (shrinkage) de parámetros,
que considera una función de penalización sobre éstos, la cual se adiciona a la función que t́ıpicamente
se optimiza en la estimación de los parámetros (GLS, GMM ó MV).35

En el caso de la estimación MV, la función de pérdida que se minimiza es el negativo de la log-
verosimilitud, que denotamos como L(θ), donde θ es el vector de parámetros. En un sistema con múlti-
ples variables, este vector θ puede descomponerse en dos bloques: los interceptos α y todos los demás
parámetros β, para definir la función de pérdida penalizada como

g(θ) = L(θ) + Pλ(β) (C1)

donde Pλ(β) es una de las tres funciones de penalización disponibles en la literatura (ver McCann &
Welsch(2006) y Ulbricht & Tutz(2007)), que dependen de parámetros de sintonización λi (positivos),

i) Lasso ó L1 (ceros fuertes; Tibshirani, R. (1996)), Pλ(β) ≡ λ
∑q
i=1

∣∣βi∣∣.
ii) Ridge ó L2 (versus sobre-parametrización), Pλ(β) ≡ λ

∑q
i=1 β

2
i .

iii) Red elástica (L1 & L2), Pλ(β) ≡ λ1

∑q
i=1

∣∣βi∣∣+ λ2

∑q
i=1 β

2
i .

La razón más directa para optimizar esta nueva función de pérdida es claramente la de estimar los
parámetros y al mismo tiempo seleccionar la especificación (Fan & Li (1999)). Esta selección de modelos
es aparentemente más directa que la alternativa de realizar una secuencia de pruebas de hipótesis. Sin
embargo, la motivación principal es reducir el error cuadrático medio (ECM) muestral. Un conocido
resultado de la econometŕıa es que el estimador de MV sobre-estima la longitud del verdadero vector
de parámetros cuando los regresores no son ortogonales entre śı, induciendo un sesgo importante en el
estimador MV. La minimización de este sesgo dio lugar a la familia de estimadores ridge (ver Fomby et
al (1984), pgs. 300-302 y referencias), espećıficamente un estimador MV con restricciones o penalidades.

Sin embargo, de manera similar a la familia de estimadores ridge (ver nota 35), es necesario determinar
los parámetros de sintonización λ > 0 mediante un conjunto de estimaciones para diferentes valores de
λ.36

C.1. Sintonización de los parámetros λ en modelos VARNN-ARCH

Definamos el estimador que utilizaremos como

θ̂(λ) ≡ argmin{g(θ)} (C2)

Los parámetros de sintonización λ básicamente son multiplicadores de Lagrange y suelen determinarse
de modo tal que el error cuadrático medio (ECM) asintótico del estimador θ̂(λ 6= 0) sea menor que la

varianza asintótica del estimador de MV, θ̂(λ = 0) . Esta determinación es directa en un problema sencillo
como una regresión lineal, pero en general requiere, para el caso de la red elástica, de un algoritmo de
búsqueda en una malla en R2

++ con simulación en cada punto de la misma, un procedimiento demasiado
costoso computacionalmente para un modelo VARNN-ARCH.

La alternativa es definir su optimización como un “aprendiz débil”, e.d., (λ1, λ2) con valores elevados
para forzar cambios pequeños en cada iteración de la maximización verośımil y obtener aśı estimados

35El t́ıpico estimador OLS minimiza SSE ≡ (y − xβ̃)
′
(y−xβ̃). Para evitar un potencial problema de multi-co-linearidad,

se ideó el estimador ridge β̂ ≡ [x
′
x+ λQ]

−1
, que minimiza SSER ≡ SSE + λβ̃

′
Qβ̃, donde Q debe ser una matriz definida

positiva arbitraria y λ > 0 para que el estimador OLS se “regularice” (ver Firinguetti & Rubio (2000) para referencias y una
generalización). Regresando a nuestro contexto, un estimador parsimonioso pertenece a esta misma familia de estimadores
porque con Q = I se obtiene la versión penalizada de SSE.

36La complejidad del problema de optimización que resulta, para cada valor fijo de λ, es considerablemente mayor, por
lo que enfrentarlo varias veces para llenar una parrilla y seleccionar aśı los parámetros de sintonización (y los parámetros
β asociados) resulta excepcionalmente costoso computacionalmente. Para el caso sencillo de una regresión lasso, se ha
propuesto un conjunto de algoritmos (ver Wu & Lange(2008).
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más estables (Ulbricht & Tutz(2007)).37 La ventaja de esta penalización de la verosimilitud es que el
entrenamiento y el podado de la red neuronal se realizan en paralelo, por lo que la red neuronal puede
adaptarse para minimizar los errores asociados al podado (ver Reed(1993)). Esta alternativa fue la primera
en ser utilizada para el modelo VARNN-ARCH, sin que se lograra converger luego de un número elevado
de iteraciones.

Luego de forzar cambios demasiado pequeños con valores elevados para (λ1, λ2), se utilizó valores ad
hoc a partir de la propuesta de Fan & Li (1999), es decir,

λi =
√

2Ln(nparam) (C3)

donde nparam es el número total de parámetros θ en el modelo. Esta estrategia no logró converger para un
número incluso mayor de iteraciones (3 millones). Los resultados reportados en esta versión del documento
utilizan los parámetros no estructurales del VARNN-ARCH estimados usando esta estrategia.

C.2. Alternativa a un parámetro de sintonización único

Finalmente, los resultados obtenidos con la maximización truncada (al alcanzar el número máximo de
iteraciones y sin converger) de la función de verosimilitud penalizada por una penalidad lasso usando el
valor de la ecuación anterior para el único parámetro de sintonización han permitido estimar la estructura
contemporánea propuesta y realizar pruebas tentativas sobre ella (las que requieren haber alcanzado
convergencia, debemos decir), lo que se ha reflejado en la poca precisión de las proyecciones generadas.
Aunque la convergencia no se ha producido luego de un número prohibitivo de iteraciones, en esta sub-
sección se presenta una estrategia alternativa de sintonización propuesta por Wang et al (2007).

Wang et al (2007) propone desechar la penalidad lasso con un único parámetro de sintonización debido
al potencialmente importante sesgo que genera y utilizar múltiples parámetros de sintonización, de hecho,
uno para cada parámetro de la función de verosimilitud sin penalizar.

λi = Ln(nparam)
nparamλi

(C4)

La mayor complejidad paramétrica en la función de penalización propuesta de Wang et al (2007) es
enfrentada mediante una provechosa estrategia para estimar todos los parámetros de sintonización en una
primera etapa de optimización de la verosimilitud sin penalizar, para luego usar dichos estimados en una
segunda etapa de optimización de la verosimilitud penalizada. Otra ventaja de esta estrategia es la de
solucionar el problema de la falta de propiedades asintóticas requeridas para realizar pruebas estad́ısticas
cuando sólo hay un parámetro de sintonización.

37De hecho, en los problemas no lineales de clasificación que son t́ıpicas aplicaciones de las redes neuronales, la optimización
de la función objetivo L(θ) se estabiliza cerca de un conjunto de valores que se considera deseable definiendo estas penalidades
de regularización y fijando los parámetros (λ1, λ2) mediante otros criterios. Ver Jaakkola(2006).
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ANEXO D: Evolución de las co-varianzas condicionales (estandarizadas)
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