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Resumen

El presente trabajo busca contrastar la hipétesis de suavizamiento de la produccién,
segun la cual los inventarios amortiguan choques de demanda. Utilizando informacién
trimestral de balances de empresas reportados a la Superintendencia del Mercado de
Valores, se construyen medidas de inventarios, ventas y produccién, encontrandose
que la produccién es mas volatil que las ventas y que los inventarios presentan un
comportamiento prociclico, sugiriendo que estos no cumplen un rol estabilizador.
Motivado por estos hechos, el estudio estima mediante datos de panel una funcién
de ajuste parcial de inventarios inspirada en el modelo de acumulacién de inventario
tipo (S, s), hallindose un ajuste no lineal y asimétrico: las firmas corrigen més
rapidamente la escasez que el exceso de inventarios respecto a su nivel 6ptimo,
destacando la relevancia del costo de desabastecimiento. Asimismo, dicha velocidad
de ajuste se intensifica en recesiones, reforzando el caracter prociclico observado, y
sugiriendo un rol amplificador de los inventarios en el ciclo econémico.
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Abstract

This paper tests the production smoothing hypothesis, which posits that inventories
serve to buffer demand shocks. Using quarterly firm-level balance sheet data reported
to the Peruvian Superintendency of Securities Market, we construct measures of
inventories, sales, and production. We find that production exhibits greater volatility
than sales and that inventories behave procyclically, results that challenge the view of
inventories as a stabilizing mechanism. Motivated by these stylized facts, we estimate
a partial adjustment inventory function using panel data, grounded in (S, s) inventory
accumulation models. The results point to a nonlinear and asymmetric adjustment
process: firms correct inventory shortages more rapidly than excess holdings relative
to their target levels, highlighting the relevance of stockout costs. Furthermore, the
speed of adjustment intensifies during recessions, reinforcing the procyclical behavior
of inventories and suggesting that they may act as an amplifier of business cycle
fluctuations.
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1. Introducciéon

La inversién en inventarios, a pesar de ser un componente del gasto con reducido peso en
el PBI nominal (menos del 1% como promedio en las tltimas cuatro décadas), ha sido
reconocida en la literatura como una fuente importante de volatilidad macroeconémica.
De hecho, en el periodo 1980 a 2024, la variacién de inventarios explicd, en promedio, un
16 % de la volatilidad del PBI peruano'.

Figura 1. Importancia de los inventarios en el PBI, 1980T1-2024T4.
(Promedio, segin componentes del PBI Gasto )
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

De acuerdo con Khan (2003), existen dos teorias que dominan el debate sobre el
comportamiento de los inventarios: la teoria del suavizamiento de la produccién (production
smoothing) y el modelo de politicas tipo (.S, s) de acumulacién de inventarios. La primera
teoria enfatiza que existe un costo en ajustar la produccién ante variaciones de la demanda,
por lo que las empresas prefieren mantenerla constante, utilizando a los inventarios como
un amortiguador. Por tanto, de esta teoria se deriva que las ventas deben exhibir una
mayor volatilidad que la produccion y que la variaciéon de inventarios y las ventas deben

correlacionarse de forma negativa.

Estos dos resultados pueden contrastarse con los datos conocidos de las cuentas nacionales,
como también en las cuentas de inventarios y ventas de los balances de grandes empresas
privadas, reportados a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), las cuales
tedricamente componen parte de la cuenta agregada de variacién de inventarios. Para tal

efecto y siguiendo el estdndar en la literatura, en este estudio se utiliza la identidad?:

Producciéon = Ventas + Alnventarios

'La volatilidad del crecimiento del PBI real se descompone en la varianza de sus componentes maés el
término de covarianza entre ellos.

2Esta identidad solo aplica para bienes terminados. La SMV solo reporta el valor en libros de la
cuenta llamada ‘Inventarios’, la cual potencialmente podria incluir también materia prima, existencias,
productos en proceso y mercancia en transito.



Es decir, la produccién de un periodo se asigna una fraccién a las ventas y el resto se
acumula o almacena (Alnventarios > 0), a menos que las ventas superen la produccién y

se reduzcan inventarios (Alnventarios < 0).

La Tabla 1 muestra la volatilidad relativa al PBI de las ventas, asi como la correlacién
de esta misma variable con la variacién de inventarios, tanto para los datos provenientes
de cuentas nacionales como para los de empresas. Como ya ha sido observado en la
literatura de otros paises como Estados Unidos (Schuh (1996); Khan (2003)), la Unién
Europea (Dimelis, 2001) y en la de Pert (Barrera, 2011), los hechos estilizados que

deberian derivarse de esta teoria no se replican en los datos.

Tabla 1. Hechos estilizados de produccién, ventas e inventarios, 2001-2024"/

SMV CCNN

Volatilidad relativa (Produccién / Ventas) 1,48 1,74

Correlacién Ventas y Var. Inventarios 0,21 0,02

/' Se toma el perfodo en comiin més prolongado entre los datos de empresas
de la SMV y de las cuentas nacionales (CCNN) para permitir su comparacién.
Fuente: BCRP, SMV. Elaboracién propia.

Si bien han existido esfuerzos en la literatura en ampliar esta teorfa para dar explicacién
a dicha contradiccién® desde Eichenbaum (1984) y Ramey (1991), Khan (2003) explica
que el modelo de suavizamiento de produccién parece aplicar mas para empresas del
rubro manufactura. Ademds, en su investigacién, Khan (2003) explica que el inventario
de estas empresas estd conformado en su mayoria por materia prima y bienes en proceso,
composicién que no es representativa de los inventarios de las cuentas nacionales. Por
su parte, Schuh (1996) encuentra que solo alrededor de dos quintos de las empresas de

manufactura suavizan su produccion.

Una segunda teoria sobre el comportamiento de inventarios, llamada modelo de politicas
tipo (5, s), plantea que es costoso para las empresas realizar érdenes de insumos o
bienes intermedios (o finales en caso sean comercializadoras), por lo que dejaran que sus
inventarios oscilen entre un umbral: cuando estos caigan por debajo de una cantidad s,
los repondran hasta una cantidad S. Ello puede generar un comportamiento no lineal y
asimétrico en la inversién en inventarios Carpenter et al. (1994). De la aplicacién de este
modelo se deriva que la correlacién entre ventas y variacién de inventarios dependera de
la magnitud del choque: ante un incremento leve de ventas, la mayoria de las empresas
reducira sus inventarios hasta antes de s; no obstante, ante un choque positivo fuerte,
muchas empresas alcanzaran su umbral s y realizaran érdenes de compra, elevando los

inventarios.

Por ejemplo, Caplin (1985) prueba que la aplicacién del modelo (S, s) produce una

3Es importante remarcar que, en los periodos de tiempo antes de 2001, la correlacién de ventas y
variacién de inventarios de las cuentas nacionales se torna negativa. La eleccién del periodo 2001-2024 se
basa en la posibilidad de comparar el mismo periodo para ambas fuentes de datos, ya que solo se cuenta
con datos de inventarios de la SMV desde el siglo en curso.



correlacién positiva entre las ventas y la variacién de inventarios. Dado que la varianza
de la produccion depende de la suma de varianzas de sus componentes y de su covarianza,
esto resulta en una variabilidad més alta de la produccién respecto a las ventas, lo cual
estd mas alineado con lo encontrado en los hechos estilizados. Asimismo, este hecho
desafia la idea de que los inventarios actiian como amortiguadores, y podrian ser, en

cambio, aceleradores del ciclo econémico.

De hecho, los datos parecen apoyar la idea de que la inversiéon en inventarios amplifica
en una cuantia modesta las fases recesivas de la economia peruana. La siguiente tabla
cuantifica la contribucién de la variacién de inventarios al PBI real durante los periodos
de recesién técnica en Perd, siguiendo el fechado de Banco Central de Reserva del Pertu
(2023). La media de estos coeficientes es del 22,4 %, con un rango que varia entre —4,8 %
y 1421,6 %, superior al 4,0 % en promedio en el periodo 1980-2024 que no considera
recesiones técnicas. El valor extremo observado en la crisis de 2009 es un ejemplo de un
fuerte proceso de correccion de inventarios que se observé en las empresas peruanas con
el fin de adecuar su produccién a las nuevas condiciones de menor demanda, de acuerdo
con Banco Central de Reserva del Pert (2010).

Tabla 2. Fases recesivas del PBI peruano y contribucién de la variacién de inventarios'/

PBI real Promedio de tasas de variacién
N° Periodo Duracién PBI (a) Var. inventarios (b) (b)/(a)x100
(trim.) (contribucién)
1 1982T3-1984T1 7 -7,0 -2.4 341
2 1985T3-1986T1 3 -3,0 -2,1 68,5
3 1988T1-1989T3 7 -12,5 0,6 -4.8
4 1990T3-1991T1 3 -14,2 -0,2 1,5
5 1992T2-1992T3 2 -4,3 -0,4 9,3
6 1998T4-1999T'1 2 -0,7 -4,6 649,0
7 2000T4-2001T1 2 -4.3 -4.4 102,3
8 2009T2-2009T3 2 -0,4 -5,9 1421,6
9 2020T1-2020T4 4 -10,9 -0,2 1,9
10 2023T1-2023T4 4 -0,5 -1.4 263,0
Promedio total -7,0 -1,6 22,4

1 .z 7 . . . ’ . .

/ Se define recesién técnica como el periodo en el cual se registran dos o mds trimestres consecutivos
de variacion interanual negativa del PBI.

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

En Per, la variacién de inventarios en las cuentas nacionales se obtiene como un residuo,
lo que limita el analisis directo de su dindmica. Este vacio abre la oportunidad de recurrir
a fuentes alternativas, como los estados financieros de empresas, para contrastar el rol
tradicional asignado a los inventarios como amortiguadores de la produccién y explorar
su comportamiento entre industrias y a lo largo del tiempo. En este estudio se emplea
una novedosa base de datos de balances trimestrales de grandes empresas privadas no
financieras del periodo 2001-2024, lo que permite documentar regularidades empiricas

hasta ahora poco exploradas en la economia peruana.

A partir de este insumo, el trabajo contribuye a llenar un vacio en la literatura nacional



sobre inventarios mediante la estimacién de una funcién de ajuste inspirada en la teoria
(S,s) de McCarthy y Zakrajsek (2000). El objetivo es evaluar si las firmas peruanas
efectivamente utilizan los inventarios para suavizar la produccién o, por el contrario, si
estos amplifican las fluctuaciones del ciclo econémico. En particular, se busca identificar
si el ajuste es lineal o no lineal, si presenta asimetrias entre exceso y escasez, y si su
velocidad depende de la fase del ciclo, con lo cual se avanza en comprender el papel de

los inventarios en la dindmica macroeconémica del pais.

El documento se organiza de la siguiente manera: la secciéon 2 amplia el anélisis a otros
hechos estilizados relacionados con la volatilidad relativa y la ciclicidad de la variacién
de inventarios. La seccién 3 explica el marco tedrico, mientras que la seccién 4 detalla la
metodologia del estudio, incluyendo la descripcién del conjunto de datos y la especificacion
del modelo econométrico utilizado. Posteriormente, la secciéon 5 discute los principales

resultados obtenidos y, finalmente, la seccién 6 ofrece las conclusiones del estudio.

2. Volatilidad relativa y ciclicidad

Esta seccién documenta regularidades empiricas sobre la dindmica de inventarios en
la economia peruana, con énfasis en dos hechos estilizados ampliamente reconocidos
en la literatura: (i) el cardcter prociclico de la inversién en inventarios; y (ii) la mayor
volatilidad de la produccién respecto a las ventas. Para ello, seguimos la metodologia de
Khan (2003), extrayendo los componentes ciclicos del PBI y de la variacién de inventarios
mediante el filtro de Hodrick—Prescott (HP). Con el fin de contrastar estos hechos
estilizados, presentamos evidencia en tres niveles: cuentas nacionales, agregacién a partir
de datos de firmas y evidencia a nivel de empresa. En cada caso se emplea el periodo

mas amplio disponible, sujeto a la disponibilidad de datos.

Si bien el filtro HP es el estandar en la literatura para extraer componentes ciclicos,
presenta limitaciones conocidas —como el sesgo en los extremos de la muestra (endpoint
problem)—. No obstante, dado que el andlisis se centra en propiedades de segundo orden,
ratios de varianzas y correlaciones ciclicas, mas que en realizaciones puntuales, esta

limitacién no altera de manera sustantiva las conclusiones cualitativas reportadas.

2.1. Cuentas Nacionales

La Figura 2 y la Tabla 3 confirman dos hechos estilizados de la literatura de inventarios.
Primero, la inversion en inventarios es prociclica, como lo evidencia la correlacién positiva
entre su componente ciclico y el del PBI. Segundo, el ratio de varianzas entre produccién

y ventas es mayor que uno, lo que indica que la produccién es mas volatil que las ventas.

Si bien la correlacién negativa entre ventas y variaciéon de inventarios refleja el rol
estabilizador que tedricamente cumplen los inventarios ante fluctuaciones de demanda,

su magnitud no es suficiente para compensar el aporte de la inversién en inventarios



a la variabilidad total de la produccién. En consecuencia, la produccion mantiene una

volatilidad superior a la de las ventas.

Figura 2. Ciclo del PBI y de la variacién de inventarios con datos de cuentas

nacionales: 1980-2024
(Desvio porcentual respecto a su tendencia)
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Nota: El ciclo y la tendencia se estiman aplicando el filtro HP (A = 1600) a las series

desestacionalizadas en logaritmos del PBI y del PBI excluyendo la variacién de inventarios.
Ambas series se desestacionalizan mediante TRAMO-SEATS; corrigiendo por efectos de feriados.
El componente ciclico de la variacién de inventarios se aproxima como la diferencia entre los
ciclos del PBI total y del PBI sin variacién de inventarios.

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Tabla 3. Descomposicién de la volatilidad y ciclicidad: 1980 — 2024

Descomposicién de la volatilidad

Varianza de la produccién 12,3
Varianza de las ventas 11,5
Varianza de la variacion de inventarios 2,5
Covarianza (ventas, variacién de inventarios) -0,8

Volatilidad relativa (Var. produccién/ Var. ventas) 1,1
Ciclicidad

Correlacién (produccién, variacién de inventarios) 0,30
Correlacién (ventas, variacién de inventarios) -0,16

Nota: Las ventas se definen como el PBI excluyendo la variacién
de inventarios. Las estadisticas se calculan sobre los componentes
ciclicos extraidos mediante el filtro HP. Por construccién, Var(Y) =
Var(S) + Var(Alnv) + 2 Cov(S, AInv).

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.



2.2. Datos agregados de empresas

El mismo ejercicio se replica utilizando los balances de empresas de la SMV, agregando
la informacién a nivel de firmas. Los resultados confirman que el ratio de varianzas entre
produccién y ventas es mayor que uno, preservandose el patrén de mayor volatilidad
de la produccién. Asimismo, la variacién de inventarios presenta un comportamiento

prociclico respecto a la producciéon agregada.

Figura 3. Ciclo de la produccién y de la variacion de inventarios de empresas privadas

no financieras del Peru: 2001-2024
(Desvio porcentual respecto a su tendencia)
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Nota: El ciclo y la tendencia se estiman aplicando el filiro HP (A = 1600) a las
series desestacionalizadas en logaritmos de la agregaciéon de produccién y ventas
de un conjunto de empresas. Ambas series fueron desestacionalizadas mediante
TRAMO-SEATS, corrigiendo por efectos de feriados. El componente ciclico de la
variacién de inventarios se aproxima como la diferencia entre los ciclos de produccién
y ventas.

Fuente: SMV. Elaboracién propia.

Tabla 4. Descomposicién de la volatilidad y ciclicidad: 2001 — 2024

Descomposicion de la volatilidad

Varianza de la produccién 117,9
Varianza de las ventas 79,6
Varianza de la variaciéon de inventarios 21,0
Covarianza (ventas, variacién de inventarios) 8,7

Volatilidad relativa (Var. produccién/Var. ventas) 1,5
Ciclicidad

Correlacién (produccién, variacién de inventarios) 0,60
Correlacién (ventas, variacién de inventarios) 0,21

Nota: Las estadisticas se calculan sobre los componentes ciclicos
extraidos mediante filtro HP. Por construccién, Var(Y) = Var(S) +
Var(Alnv) + 2 Cov(S, AInv).

Fuente: SMV. Elaboracién propia.



A diferencia de lo observado en cuentas nacionales, la correlacién entre ventas y variacién
de inventarios es positiva. Este patrén sugiere que, ante incrementos en las ventas, las
firmas tienden a acumular inventarios, consistente con un motivo precautorio asociado al

riesgo de desabastecimiento (stockouts).

2.3. A nivel de empresas

Un analisis més detallado en la Figura 4 muestra que la varianza de la produccién
supera a la varianza de las ventas en 93 de las 128 empresas analizadas?. Ademés, més
de la mitad de las empresas exhiben un comportamiento prociclico en su inversién en

inventarios en relacién con la produccién.

Figura 4. Volatilidad y correlaciones de la produccién, ventas y variaciéon de inventarios.
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“El anélisis se restringe a empresas con al menos 20 trimestres consecutivos de informacién (cinco
anos), a fin de obtener estimaciones confiables.



Estos hechos estilizados sugieren que, lejos de suavizar la produccién, los inventarios
en las empresas peruanas tienden a amplificar sus fluctuaciones y a moverse de forma
prociclica con la actividad econdémica, un patrén consistente con modelos de ajuste
discontinuo. Como se mencioné anteriormente, la teoria de politicas tipo (S, s) plantea
que las firmas no ajustan sus inventarios de manera marginal y en todo momento, sino
de forma discreta y asimétrica alrededor de un nivel 6ptimo, lo que genera periodos de
inaccién alternados con correcciones abruptas. En conjunto, las regularidades observadas
en esta seccion constituyen la evidencia empirica que motiva el analisis formal desarrollado

en las secciones siguientes.

3. Marco Teérico: Modelo (5, s) de acumulacién

de inventarios

El modelo de politica 6ptima de inventarios (S, s) constituye el marco microeconémico
fundamental para analizar la dindmica de los stocks cuando las firmas enfrentan costos
de ajuste no convexos, principalmente costos fijos asociados a realizar un pedido o iniciar
un lote de produccién (Scarf, 1960). A diferencia de los modelos de suavizamiento de la
produccién —que descansan en costos marginales convexos—, este enfoque predice un
patrén de ajuste discreto y episédico (lumpy): la firma puede permanecer inactiva durante
ciertos periodos y efectuar reajustes significativos solo cuando el desvio del inventario
respecto a su nivel deseado excede un umbral critico (Wen, 2005). En particular, la firma
enfrenta un trade-off entre (i) los costos de ordenar, que incluyen un componente fijo
asociado a iniciar el ajuste (adjustment cost), y (ii) los costos de mantener inventarios
o incurrir en desabastecimiento (avoidance cost). Como resultado, la politica éptima
se caracteriza por dos umbrales: cuando el stock cae por debajo de s, la firma realiza
un pedido que eleva el inventario hacia un umbral éptimo S; mientras el inventario

permanezca dentro de la banda [s, S], puede ser éptimo no ajustar.

Esta légica implica que el ajuste de inventarios es asimétrico: la probabilidad y la
magnitud de la respuesta dependen no solo de la brecha entre el inventario observado y el
6ptimo, sino también de la direcciéon del desalineamiento (déficit versus exceso). Ademds,
la heterogeneidad de los umbrales (S, s) entre firmas y la eventual sincronizacién de
sus decisiones de ordenamiento ante shocks comunes pueden hacer que la inversién en
inventarios propague y amplifique fluctuaciones de corto plazo, contribuyendo a explicar
por qué la produccién puede exhibir mayor volatilidad que las ventas (Khan y Thomas,
2007; Maitra y Srinivasan, 2020).

3.1. Medicion de la desviacion de inventario

Un paso central de este estudio consiste en cuantificar el desvio —o desalineamiento—

del stock de inventarios respecto a su nivel éptimo. Para ello, seguimos el marco empirico



de McCarthy y Zakrajsek (2000), en el que la inversién en inventarios se especifica como
funcion de una variable de estado, z;, que resume la distancia entre el nivel éptimo de
inventarios y el stock efectivamente observado al inicio del periodo. Formalmente, esta
brecha se define como:

zie =InHj;, —In Hy_.

Es importante enfatizar que z; depende de H};, el nivel éptimo de inventarios, que no
es directamente observable. En ese contexto, McCarthy y Zakrajsek (2000) plantea una
estructura tedrica para H};, bajo el supuesto de que, en ausencia de costos de ajuste, el
inventario 6ptimo resulta del equilibrio entre los costos asociados al desabastecimiento y
los costos de mantener inventarios. Este trade-off puede capturarse mediante una funcién
de costos cuadratica, que conduce a una representacién lineal-cuadratica estandar, de la

forma:

1
C(hit, mit, sitr1) = > [hie — (A(ma) + ﬂiEz'tSitH)]Q

donde h;;° denota el logaritmo de los inventarios al final del periodo ¢, y s;;, 1 representa
el logaritmo de las ventas reales en ¢ + 1. El operador E;; recoge las expectativas de
la firma 7 condicionadas a la informacién disponible en ¢, mientras que (; captura la

elasticidad de los inventarios respecto a las ventas esperadas.

El término A(-) pondera los costos de desabastecimiento frente a los de mantenimiento y
depende del vector m;; = (d}, ¢it, cit+1)’, donde d; es un vector deterministico (tendencias
de largo plazo y factores estacionales) que captura relaciones no capturadas en las otras
variables y ¢;; es el logaritmo de los costos unitarios de produccién. La forma funcional

de A(-) se especifica como:
A(dy, cit, ciry1) = idy + Oici + ¢i B Acip i

donde «a; es un vector de parametros especificos de la empresa asociados a d;. Los
pardmetros 6; < 0y ¢; > 0 miden el uso de inventarios para suavizar la produccién ante
choques de costos. De las condiciones de primer orden de este problema de minimizacién,

se obtiene la expresién para el nivel éptimo de inventarios (en logaritmos):
T = ody + Bisi + icit + BiEuAsii1 + ¢iEiAciy

Finalmente, usando la ecuacién anterior, la desviacion entre el nivel éptimo y el nivel

observado de inventarios se define como e;; = hj, — h;, resultando en:
/
eit = ;dy + Bisie + Oicit + BiEiyAsiyr1 + ¢iEyAciy1 — hy

imism érmino e;; pu Xpresar mo e;; = Zjt — it j upu
Asimismo, el té o e;; puede expresarse como e;; it — Ah;:. Bajo el supuesto de

5De aqui en adelante, toda variable expresada en mintsculas denota su correspondiente transformacién
en logaritmos naturales.



que las desviaciones posteriores al ajuste no persisten indefinidamente y de que no existe
sesgo sistemdatico que las afecte, e;; puede interpretarse como una realizaciéon de un
proceso estocdstico estacionario con media cero y varianza finita 012. En consecuencia, e;;

puede tratarse como una perturbacién aleatoria en la especificacién empirica.

También se asume que el vector d; contiene componentes deterministicos de baja y alta
frecuencia, d; = (q(t)’,t,t%), donde q(t) = (q1(t),...,qs(t))" representa un conjunto de
variables dicotémicas trimestrales. Ademads, se asume que As; v Ac; siguen procesos
AR(4) especificos de cada empresa. En consecuencia, las expectativas condicionales
Ei4Asir1 vy EgAciiy1 pueden aproximarse mediante sus representaciones rezagadas de

cuatro periodos, lo que conduce a la expresién final en forma reducida:

4 4
hir = afdy + Bisis + Oicit + Y TirAsipp1r + D GirAcirs1r + it

r=1 r=1

Finalmente, para derivar un estimado de z;, se sigue la siguiente expresion:
Zit = Ahy — Uy,

donde Ah;; representa el crecimiento del stock de inventarios de la firma 4 en el periodo

t, y el segundo componente se define como Uz = hjr — hj.

Cabe senalar que McCarthy y Zakrajsek (2000) sacrifican parte del rigor estructural con
el fin de ofrecer un marco empirico tratable. En ese sentido, z;; debe interpretarse como
una aproximacion empirica del desalineamiento del inventario respecto a su nivel éptimo,
mas que como una medida plenamente estructural del éptimo. No obstante, este enfoque
proporciona un punto de referencia ttil para identificar y caracterizar comportamientos

no lineales en la dindmica de inventarios.

4. Metodologia Empirica

La estrategia empirica se implementa en dos etapas secuenciales. Primero, se estima el
nivel éptimo de inventarios h}, para cada firma ¢ y periodo ¢, siguiendo la especificacién
desarrollada en la Seccién 3. Luego, se modela la dindmica de ajuste del stock observado
hacia este éptimo estimado, con el objetivo de cuantificar su velocidad de convergencia
(speed of adjustment). Esta segunda etapa permite, ademads, evaluar la presencia de no
linealidades y asimetrias en el proceso de ajuste. Especificamente, se contrasta si la
velocidad de ajuste difiere entre firmas con exceso de inventario (hy > h};) y aquellas

con déficit de inventario (h; < h};).

4.1. Estimacion del nivel 6ptimo de inventarios

En linea con lo desarrollado en la seccién anterior, la especificacién empirica se apoya en

el marco desarrollado por McCarthy y Zakrajsek (2000) y se complementa con aportes
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mas recientes de la literatura (Abuhommous, 2025; Feng et al., 2015):

4 4
hit = ady + Bisit + bicit + Z Tir A8 47 + Z Gir Acip—r + 6; Xt + wig.

=1 =1

Definicion de variables:

= hy: logaritmo del stock de inventarios de la firma 4 en el trimestre ¢.

» d;: componentes deterministicos comunes (dummies trimestrales y tendencias lineal

y cuadrética).
= S5, Cit: logaritmo de ventas y del costo unitario de produccién.

» Asji—r, Acit—r: variaciones logaritmicas rezagadas (crecimientos) de ventas y

costos, usadas como prozies de cambios esperados y de la dindmica de corto plazo.

» X controles a nivel de firma (capital de trabajo, apalancamiento, ROA, tamano

y antigliedad).
= u;: shock idiosincratico no observado.

Para mitigar sesgos por simultaneidad (endogeneidad contemporénea) entre inventarios
y sus determinantes, todas las variables explicativas se incorporan con un rezago de un

trimestre.

Inventario 6ptimo. El nivel éptimo de inventarios, h};, se aproxima mediante el valor

ajustado (fitted value) obtenido de la especificacién anterior. Siguiendo la metodologia
de McCarthy y Zakrajsek (2000), este componente se estima mediante un modelo de
panel con coeficientes aleatorios, utilizando méxima verosimilitud restringida (restricted
mazimum likelihood, REML). La eleccién de un esquema con parametros heterogéneos
entre firmas y en el tiempo se sustenta en la naturaleza desbalanceada de la muestra
—con entrada y salida de empresas—, asi como en el hecho de que, durante etapas de
transicion, la relacion inventarios—ventas puede diferir marcadamente respecto a firmas
consolidadas en el mercado. Por otro lado, cambios en politicas de inventario, condiciones
de estado o avances tecnoldgicos en monitoreo pueden alterar la importancia relativa
de los costos de desabastecimiento y, en consecuencia, la ponderacién que reciben las
ventas y costos al determinar el inventario deseado. Al mismo tiempo, se reconoce que
permitir coeficientes plenamente aleatorios en microdatos puede conducir a problemas de
sobreparametrizacion. Por ello, adoptamos una especificacién parsimoniosa que incorpora
aleatoriedad siguiendo a Hsiao y Pesaran (2004), donde todos los pardmetros se modelan
como variables aleatorias (8; = § + ¢;), introduciendo componentes estocésticos que
capturan la heterogeneidad sin requerir la estimacién de un coeficiente especifico para

cada firma. Los detalles del procedimiento de estimacién se presentan en el Anexo A.
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4.2. Velocidad de ajuste de inventarios

Bajo un modelo de ajuste parcial, las firmas no llevan el stock de inventarios observado h;
hacia su nivel 6ptimo A}, de manera instantédnea debido a costos de ajuste (reabastecimiento,
almacenamiento y fricciones operativas). En consecuencia, el cambio en inventarios en

cada trimestre refleja solo una fraccién de la brecha respecto a su 6ptimo:
hit = hig—1 =7y (hiy — hig—1) + €, 0<~y<1,

donde v mide la velocidad de ajuste. Valores de ~ cercanos a uno implican una
convergencia rapida hacia h’, (menores costos de ajuste), mientras que valores cercanos

a cero reflejan un ajuste lento y, por tanto, mayor persistencia del stock de inventarios.

Este paso de la estimaciéon evalia si la velocidad de ajuste estd gobernada por costos de
ajuste no convexos, lo que daria lugar a dindmicas no lineales y asimétricas consistentes
con reglas de tipo (5, s). Para contrastar esta hipétesis, se considera z; = hj, — h;—1,
construido a partir del inventario éptimo estimado previamente, y se estima un modelo
con umbral que permite que la velocidad de ajuste difiera segin el signo de dicha
desviacion:

_ 2>0 2<0
Ahit = Yunder Zit 52‘15 + Yover Zit 5z‘t + €it,

donde &7~ ¥ =1 cuando la firma presenta escasez de inventario (hiy > hit—1 02 >0)y
(5Z<O = 1 cuando presenta exceso de inventario (h}, < hjt—1 0 zix < 0). Los coeficientes
Yunder Y Yover Capturan la velocidad de ajuste en cada régimen, permitiendo evaluar si
las firmas corrigen con distinta intensidad cuando mantienen inventarios por debajo del
optimo en comparacion con cuando se ubican por encima. Para este paso, la estimacién se
realiza mediante un modelo de panel con efectos fijos con errores estandar clusterizados

a nivel de firma.

4.3. Datos

La principal fuente de informacion es el portal de datos abiertos de la SMV. La muestra
comprende datos trimestrales desde el primer trimestre de 2001 hasta el cuarto trimestre
de 2024 y conforma un panel desbalanceado. Para la muestra final, se retienen inicamente
las firmas que reportan valores positivos en ventas, stock de inventarios —registrado
dentro del activo corriente— y activos totales. Ademas, se excluyen aquellas empresas

con menos de cuatro trimestres consecutivos de informacién disponible.

Con el fin de mitigar posibles sesgos por valores extremos, se aplican los siguientes
filtros de depuracién: (i) se eliminan las observaciones con produccién negativa —medida
como la suma de ventas e inversién en inventarios—; (ii) se excluyen las observaciones
en las que el crecimiento de las ventas, los costos unitarios de produccién o el nivel
de inventarios se ubican por encima del percentil 99 o por debajo del percentil 1 en

cualquier periodo. Asimismo, se descartan valores atipicos evidentes y errores de registro
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en las demdas variables explicativas. Estos criterios de seleccién y limpieza siguen la
practica habitual documentada en la literatura revisada. El andlisis contempla como
variable dependiente el stock de inventarios y como variables independientes a las ventas,
costo unitario y las tasas de crecimiento rezagadas de ambas variables, calculadas como
diferencias logaritmicas. Adicionalmente, se incorporan controles a nivel de firma para
capturar heterogeneidad financiera y operativa: el capital de trabajo, el apalancamiento,
el tamano, y la antigiiedad. Las variables y sus descripciones respectivas se encuentran

en el Cuadro 5.

Cabe senalar que las variables a nivel de firma se expresan en términos reales, deflactando
las magnitudes nominales con el deflactor del PBI. Si bien McCarthy y Zakrajsek (2000)
complementa este ajuste con deflactores sectoriales para capturar la heterogeneidad entre
industrias, en este estudio se utiliza tnicamente el deflactor del PBI ante la falta de
series —a nivel macro o micro— de deflactores especificos por sector para inventarios,
costos o ventas. No obstante, queda abierta la posibilidad de incorporar aproximaciones

sectoriales en futuras investigaciones.

Tabla 5. Definicion de variables y fuentes

Variable Definicién Fuente

Inventarios Stock de inventarios corrientes SMV, Estado de Situacién
Financiera.

Ventas Ingresos por actividades ordinarias SMV, Estado de Resultados.

Costo unitario de produccién Costo de ventas / estimacién de la produccién SMV, Estado de Resultados y

calculo propio.
Crecimiento de ventas Diferencia logaritmica trimestral de ventas (As;;) SMV, Estado de Resultados.

Crecimiento de costo unitario  Diferencia logaritmica trimestral del costo unitario (Ac;;) SMV, Estado de Resultados.

Capital de trabajo (Activo corriente — pasivo corriente) / total de activos ~SMV,  Estado de  Situacién
Financiera.

Apalancamiento Total de pasivos / total de activos SMV, Estado de Situacién
Financiera.

Tamano de la empresa Logaritmo del total de activos SMV, Estado de Situaciéon
Financiera.

Antigiiedad de la empresa Anos transcurridos desde la constitucién de la firma Sunat.

4.4. Representatividad de la muestra

La representatividad de las empresas en la muestra respecto al agregado nacional varia
entre 23% y 71 % (Ver Cuadro 6), dependiendo de la medida utilizada, el sector y el
periodo considerado. Para evaluarla, se adopta un doble enfoque basado en produccién y
crédito.

La produccién agregada se mide utilizando el Producto Bruto Interno (PBI) nominal por
actividad econdémica, segin las cuentas nacionales publicadas por el Instituto Nacional
de Estadistica e Informética (INEI). A nivel de firma, la produccién se aproxima como la
suma de ventas y la variacién de inventarios; posteriormente, se agrega por sector para

su comparacion con las cuentas nacionales.

El crédito agregado se aproxima mediante el saldo de crédito provisto por sociedades
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creadoras de depésito al sector privado por sector econdémico, elaborado por el Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) a partir del Balance Sectorial Institucional. A
nivel de firma, el crédito se obtiene sumando las cuentas de “otros pasivos financieros”

registradas en el pasivo corriente y no corriente.

Cabe senalar una limitacion de este ultimo enfoque: las cuentas de “otros pasivos
financieros” pueden incluir partidas no contempladas en la definicién de crédito nacional
(por ejemplo, lineas de crédito del exterior o instrumentos de renta fija), lo que podria

sobreestimar la representatividad calculada por esta via.

Tabla 6. Estimaciones de la representatividad de la muestra: ratio de la produccién y el
crédito de las empresas de la SMV respecto a sus agregados nacionales (en porcentaje)

Total (excluyendo servicios) Mineria y manufactura

Ano Produccién Crédito Produccién Crédito
2007 47 - 71 -
2019 28 42 49 68
2023 23 32 44 46

Fuente: INEI, BCRP y SMV. Elaboracién propia.

5. Resultados

5.1. Estadisticas descriptivas

La Tabla 7 presenta las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el estudio.
El stock de inventarios promedio asciende a 104 millones de soles (a precios de 2007),
con valores que oscilan entre 5 mil y 1933 millones. Las ventas registran un promedio
de 195 millones, y su crecimiento intertrimestral medio es de 4,09 %. El costo unitario
de produccién promedio es 0,693 soles, con una tasa de crecimiento intertrimestral de
3,785 %. El capital de trabajo (como porcentaje de activos) presenta una media de
—25,0% y un rango entre —95,57% y 98,82 %. El apalancamiento promedio es de
44,18 %, con un méaximo de 119,7 %. Finalmente, la antigiledad promedio de las firmas
en la muestra es de 37,9 anos, con valores entre 2 y 114 anos.

Cabe senalar que los valores extremos observados en variables como el costo unitario de
produccion, el apalancamiento y el capital de trabajo se asocian, a episodios excepcionales
—particularmente durante la pandemia— o a periodos previos a ventas de activos,

reestructuraciones o procesos de liquidacién de algunas firmas.
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Tabla 7. Estadisticas descriptivas

Variable Media Desv. est. Mediana Min. Max.
Inventarios 104,1 187,6 35,78 0,005 1933
Ventas 194,8 343,2 69,81 0,107 3213
Costo unitario de produccion 0,693 0,280 0,690 0,061 12,1
Tasa crecimiento de ventas (%) 4,09 31,52 1,207 -82,0  433,0
Tasa de crecimiento del costo unitario (%) 3,785 30,50 -0,179 -76,42  367,5
Capital de trabajo (%) -25,00 44,93 -32,93 -95,57 98,82
Apalancamiento ( %) 44,18 18,05 43,33 1,722 119,7
Tamano de la empresa 13,23 1,593 13,17 8,665 17,32
Antigiiedad 37,92 21,01 36 2 114
N° de empresas 179

N° de observaciones 7354

Nota: El periodo de muestra comprende 2001.T1-2024.T4. Todas las variables monetarias
estdn expresadas en millones de soles de 2007. El costo unitario se define como el ratio
entre el costo real de ventas y la produccién real estimada. Las tasas de crecimiento
corresponden a variaciones intertrimestrales.

5.2. Resultados de la regresion

La Tabla 8 resume los principales resultados que sustentan el calculo del inventario
6ptimo, a partir de una estimacién por Méxima Verosimilitud Restringida (REML). Las
estimaciones presentan los signos predichos por la teoria para [ (coeficiente asociado a
ventas) y 6 (coeficiente asociado al costo). En particular, las ventas y sus variaciones
(cambios en su tasa de crecimiento) constituyen determinantes centrales en la construccién

del stock de inventarios.

Una posible interpretacion econémica de los signos estimados es la siguiente. El coeficiente
positivo de las ventas recoge el motivo precautorio: ante mayores ventas, las firmas elevan
su nivel de inventarios para prevenir el riesgo de desabastecimiento futuro (stockouts).
En cambio, los coeficientes negativos y decrecientes de los rezagos del crecimiento de
ventas sugieren un patrén de reversion: tras episodios de expansion de la demanda, las

firmas ajustan inventarios gradualmente para evitar sobreacumulacién.

Por el lado de costos, el coeficiente negativo del costo unitario indica que mayores
costos de produccion desincentivan la acumulacién de inventarios, coherente con un
comportamiento de optimizacién intertemporal: un mayor costo de produccién eleva el
costo de mantener stock e induce a las firmas a operar con niveles més bajos de inventario.
En contraste, los coeficientes positivos en los rezagos del crecimiento del costo unitario
reflejan un comportamiento anticipatorio: cuando la firma percibe una tendencia al alza
en los costos de produccién, acumula inventarios en el presente para evitar pagar precios

mas altos en el futuro.
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Tabla 8. Resultados de la estimaciéon por REML de un modelo de efectos mixtos

Variable dependiente: In(Inventarios)

Variables Coeficiente Error estandar
In(Ventas);_, 0,297 ok (0,0246)
In(Costo unitario);_1 -0,253 otk (0,0354)
Crecimiento de ventas;_1 -0,209 otk (0,0195)
Crecimiento de ventas;_o -0,147 otk (0,0168)
Crecimiento de ventas;_3 -0,043 otk (0,0154)
Crecimiento de ventas;_4 -0,030 ok (0,0125)
Crecimiento del costo unitario;_; 0,126 ok (0,0243)
Crecimiento del costo unitario;_ 0,067 otk (0,0201)
Crecimiento del costo unitario;_3 0,080 oAk (0,0165)
Crecimiento del costo unitario;_4 0,008 (0,0121)
Capital de trabajo;_1 0,133 ok (0,0505)
Apalancamiento;_1 0,128 (0,0943)
Tamano de la empresa;_1 0,369 otk (0,0271)
In(Antigiiedad de la empresa);_; 0,559 otk (0,0931)
o2 0,034 ok (0,0007)
Prob > y? 0,0000

N° observaciones 7354

N° empresas 179

Notas: Periodo de estimacién: 2001.T1-2024.T4. La variable dependiente es el logaritmo del
nivel real de inventarios al final del periodo ¢, hi:. La estimacién incluye efectos estacionales
trimestrales, asi como tendencias temporales lineal y cuadratica. Errores estandar basados en
la matriz de informacién del modelo mixto estimado por REML. Nivel de significancia: ***
p < 0,01; ** p < 0,05; * p <0,10.

Un primer enfoque, siguiendo a McCarthy y Zakrajsek (2000), consiste en caracterizar
empiricamente la velocidad de ajuste como funcién de la desviacién respecto al inventario
6ptimo. Para ello, se calcula la desviacion z; = hj, — h;;—1 y se discretiza en una grilla
entre —0,5 y 0,5, con intervalos de tamano 0,025, rango que cubre aproximadamente
el 95% de las observaciones. Se excluyen valores de z; cercanos a cero (entre —0,05 y
0,05), dado que la velocidad de ajuste se construye como el cociente Ah;;/z;; cuando
la desviaciéon es muy pequenia, este ratio se vuelve numéricamente inestable y puede

distorsionar la forma estimada de la funcién.

Para cada intervalo de la grilla, se agrupan todas las observaciones cuya magnitud
de desvio z; se encuentra dentro de dicho rango. Luego, se calcula la mediana del
ajuste observado Ah;; correspondiente a cada intervalo y, con base en ella, se estima la
velocidad de ajuste como el ratio Ah;;/z;;. De este modo, se obtiene una estimacién no
paramétrica de la velocidad de ajuste de la empresa mediana para magnitudes similares de
desviacién. Finalmente, la relacién entre z; y la velocidad estimada se suaviza mediante

un interpolador ciibico de Hermite (cubic B-spline).

La observacion méas destacable sobre la funcién de ajuste de inventario es que es asimétrica.

En promedio, las empresas ajustan mas sus inventarios cuando las existencias actuales
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son menores a las optimas (z > 0) que cuando se tiene un exceso de inventarios (z < 0).
Este hecho en particular podria estar relacionado a costos asociados al desabastecimiento
de inventarios (stockout avoidance motive), que pueden traducirse en pérdidas de ventas
y, potencialmente, en costos reputacionales para la empresa. Otras razones podrian
apuntan a la dificultad de recortar fuertemente la produccién, puesto que implicaria el

desaprovechamiento de los factores de produccién.

En segundo lugar, se observa cierta no linealidad en cuanto nos alejamos de los valores de
z hacia los extremos, lo que contradice la prediccién de los modelos de suavizamiento de
produccién basados en costos de ajuste cuadraticos. Esta evidencia respalda, en cambio,
la presencia de no convexidades en la funcién de costos de las firmas, consistente con

modelos de ajuste discontinuo tipo (.5, s).

Figura 5. Funcién de ajuste de inventario
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Nota: Valores de z > 0 (z < 0) indican que la empresa mediana presenta déficit
(exceso) de inventario respecto al nivel éptimo estimado.

5.3. Velocidad de ajuste

Un analisis méas riguroso consiste en estimar el modelo de ajuste parcial mediante una
regresion. El coeficiente asociado a la velocidad de ajuste es estadisticamente significativo,
lo que sugiere que las empresas corrigen sus desviaciones respecto al nivel éptimo de
inventarios. En promedio, las firmas ajustan alrededor del 40 % de la brecha por trimestre,

lo que implica que el desvio se cerraria en aproximadamente dos trimestres y medio.

Se observa, ademads, una asimetria en la velocidad de ajuste segin la direccién de la
desviacién. Las empresas que se encuentran por debajo de su nivel éptimo —esto es,
con déficit de inventario— corrigen mas rapido (42 % por trimestre) que aquellas con
exceso de inventario (36 % por trimestre). Este patrén sugiere que el costo de desviarse

del 6ptimo es mayor cuando la firma enfrenta riesgo de desabastecimiento que cuando
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presenta sobreacumulacién.

Los resultados se mantienen estables al restringir la muestra al periodo prepandemia
(2001-2019). Sin embargo, al considerar iinicamente el periodo pospandemia (2021-2024),
el patrén se invierte: las empresas con exceso de inventarios ajustan mas rapido (43 %)
que aquellas con déficit (34 %). Este cambio podria reflejar la dindmica particular del
ciclo pospandemia: durante el COVID-19, muchas firmas acumularon inventarios ante
el confinamiento y la caida de las ventas; posteriormente, con la recuperacién de la

demanda, estas empresas aceleraron la reduccién de sus excedentes.

Tabla 9. Estimacién de la velocidad de ajuste parcial

Variable dependiente: Variacion del stock de inventarios

Ahy = hy — hy—y
Muestra completa Pre-COVID Post-COVID
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Desviacién (hf — hy—1) 0,396%** 0,403%** 0,383%**
(0,0250) (0,0263) (0,0582)
Desviacion X9over 0,361%** 0,365%** 0,429%**
(0,0277) (0,0293) (0,0711)
Desviacién Xyunder 0,426%** 0,435*** 0,344***
(0,0304) (0,0320) (0,0870)
Efectos fijos afio-trimestre Si Si Si Si St Si
Efectos fijos industria Si Si Si St Si Si
Observaciones 7029 7029 6166 6166 861 861
R? 0,342 0,342 0,340 0,340 0,376 0,377

Notas: Las estimaciones corresponden a un modelo de ajuste parcial con efectos fijos. En la
especificacion con regimenes, los coeficientes Yover ¥ Yunder capturan la velocidad de ajuste
cuando la firma presenta exceso y escasez de inventario, respectivamente. Errores estandar
robustos entre paréntesis. Nivel de significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0, 10.

5.4. Velocidad de ajuste segun el ciclo econémico

Este ejercicio estima la ecuacion de ajuste permitiendo que la velocidad varie segin
el estado del ciclo econémico. La identificacién de recesiones y expansiones se basa en
el fechado oficial del ciclo econémico del Banco Central de Reserva del Pertu (2023),
presentado en la Tabla 2. Con esta clasificacién, la muestra se divide en periodos de
recesion y expansion, y se reestima el modelo de ajuste parcial manteniendo la misma

especificacién del ejercicio previo.

Los resultados muestran que la velocidad de ajuste es mayor durante recesiones cuando
las firmas presentan sobreinventario. En particular, el pardmetro asociado a empresas
con exceso de inventarios aumenta de 36 % en la muestra completa a 51 % en recesion,
mientras que en expansién se sittia en 35 %. Este patrén es consistente con un entorno en
el que, ante una contraccién, el inventario éptimo se revisa a la baja, incrementando la
proporcién de firmas que operan con inventarios en exceso. En ese contexto, la correccion
del sobreinventario se intensifica, reforzando episodios de desinversién en inventarios y

amplificando la caida de la produccién agregada.
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Tabla 10. Velocidad de ajuste parcial segin el ciclo econémico

Variable dependiente: Variacién del stock de inventarios
Aht = ht - ht,1

En periodos de recesién En periodos de expansion

(1)

(2)

3)

4)

Desviacién (hy — hi—1) 0,490%** 0,396%**
(0,0575) (0,0253)
Desviacion XYover 0,514*** 0,358%**
(0,0680) (0,0305)
Desviacion Xyunder 0,464*** 0,427%**
(0,0987) (0,0292)
Efectos fijos ano-trimestre Si Si Si Si
Efectos fijos industria St St St St
Observaciones 625 625 6397 6397
R? 0,473 0,474 0,337 0,337

Notas: Las estimaciones corresponden a un modelo de ajuste parcial con efectos fijos. En
la especificacidon, los coeficientes Yover ¥ Yunder capturan la velocidad de ajuste cuando la
firma presenta exceso y escasez de inventario, respectivamente. Errores estdndar robustos
entre paréntesis. Niveles de significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0, 10.

5.5. Velocidad de ajuste segun sector

A continuacion, se analiza si la velocidad de ajuste de inventarios para Manufactura
y Mineria, los sectores con mayor representatividad en la muestra (véase la Tabla
6). De la Tabla 11 se puede inferir que el sector Manufactura exhibe una velocidad
de ajuste sustancialmente mayor que el minero, reflejando una respuesta mas rapida
ante desviaciones respecto al inventario 6ptimo. Esta diferencia seria consistente con la
naturaleza de sus procesos productivos: la manufactura opera con cadenas de suministro
mas flexibles y mayor rotacién de inventarios, mientras que la minerfa enfrenta rigideces
técnicas y logisticas —ciclos productivos prolongados, costos hundidos y restricciones

operativas— que ralentizan el ajuste.

Adicionalmente, en Manufactura se observa una marcada asimetria: las firmas con escasez
ajustan més rapido (48 %) que aquellas con exceso (39 %). Este patrén sugiere que,
en este sector, el costo del desabastecimiento es mayor al de mantener stock ocioso,
consistente con modelos de ajuste no convexo. En contraste, el sector Minero no parece
presentar asimetria: los coeficientes para la escasez y exceso se sitian en torno a 31-33 %,
reflejando un ajuste mas simétrico y consistente con un comportamiento de suavizacién

de la produccion.

19



Tabla 11. Velocidad de ajuste parcial segin sectores: Manufactura y Mineria

Variable dependiente: Variacién del stock de inventarios
Aht = ht — ht71

Manufactura Mineria
(1) (2) 3) (4)
Desviacién (hy — hy—1) 0,439%** 0,320%**
(0,0391) (0,0473)
Desviacion X~Yover 0,393%** 0,3117%%*
(0,0465) (0,0491)
Desviacion X~yunder 0,480*** 0,328%**
(0,0476) (0,0525)
Efectos fijos afio-trimestre Si Si Si Si
Efectos fijos industria Si Si Si Si
Observaciones 3346 3346 1187 1187
R? 0,314 0,315 0,316 0,316

Notas: Las estimaciones corresponden a un modelo de ajuste parcial con
efectos fijos. En la especificacion, los coeficientes Yover ¥ Yunder capturan
la velocidad de ajuste cuando la firma presenta exceso y escasez de
inventario, respectivamente. Errores estandar robustos entre paréntesis.
Nivel de significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0, 10.

6. Conclusiones

Los resultados de este estudio permiten contrastar la hipdtesis de suavizamiento de la
produccién en el contexto peruano. Los hechos estilizados —derivados tanto de cuentas
nacionales como de balances financieros— evidencian que la produccién presenta una
mayor volatilidad que las ventas y que los inventarios exhiben un comportamiento
prociclico. Esta evidencia contradice la nocién de los inventarios como amortiguadores
frente a choques de demanda; por el contrario, sugiere que estos amplifican las fluctuaciones
econdmicas, un hallazgo consistente con el marco tedrico de politicas de acumulacién de
inventario tipo (S, s).

El analisis econométrico confirma que las empresas ajustan sus existencias de manera no
lineal y asimétrica, reaccionando con mayor celeridad ante situaciones de desabastecimiento
que frente a excesos de inventario. Este comportamiento refleja los elevados costos de
oportunidad asociados a la falta de stock y a la subutilizacién de los factores de produccion.
Asimismo, se observa que en contextos recesivos, las firmas que mantienen excedentes
por encima de su nivel éptimo ajustan su posicion con mayor intensidad para converger
a dicho nivel, reduciendo sus inventarios mas rapidamente que en periodos normales.
Este resultado refuerza el rol amplificador de los inventarios en el ciclo econémico. En
conjunto, los hallazgos destacan la relevancia de incorporar fundamentos microeconémicos
de ajuste discreto y costos de desabastecimiento en el andlisis de la dindmica agregada.
Ello permite una comprensién mas precisa del ciclo de inventarios en economias como la

peruana, alejandose del paradigma clésico de suavizamiento de la produccion.

Finalmente, se reconocen algunas limitaciones que abren posibles extensiones para futuras
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investigaciones. Primero, la medicién de magnitudes reales en los microdatos podria ganar
precisién mediante el uso de deflactores mas desagregados. Segundo, serfa util descomponer
la inversién en inventarios en insumos, bienes en proceso y bienes terminados, lo que
permitiria identificar dinamicas diferenciadas. Tercero, dado que la muestra se restringe
a firmas listadas en la SMV —tipicamente grandes empresas—, resulta relevante ampliar
la cobertura hacia medianas, micro y pequenas empresas empleando fuentes alternativas.
Por ltimo, trabajos futuros podrian refinar la identificacion de los determinantes del
inventario éptimo y explorar estrategias paramétricas y no paramétricas complementarias
para la estimacién del modelo de ajuste parcial. Pese a estas limitaciones, hasta donde
alcanza nuestro conocimiento, este trabajo constituye un primer intento por caracterizar

la dindmica microecondémica de inventarios en el Peru utilizando microdatos.
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A. Anexo 1: Estrategia Econométrica

Los datos utilizados corresponden a estados financieros trimestrales de grandes empresas
privadas, publicados en el portal de datos abiertos de la Superintendencia del Mercado
de Valores. El nimero de empresas varia por ano, empezando con aproximadamente 200
empresas en 2000 y finalizando el cuarto trimestre de 2024 con cerca 100, lo que implica

trabajar con un panel no balanceado.

Para la variable de inventarios, se utiliza la cuenta del mismo nombre de cada empresa
que se encuentra dentro del activo corriente. Para obtener el costo unitario nominal, se
dividen los costos de ventas por el valor de la produccién. La produccién, a su vez, se

obtiene mediante la identidad contable
Y, =5, + AH,,

donde S; son las ventas del periodo t y A H; denota la variacién de la cuenta de inventarios

entrety t — 1.

Siguiendo a McCarthy y Zakrajsek (2000), podemos reescribir la siguiente ecuacién

(descrita en la seccién 3):

4 4
hip = ofdy + Bisi + Oicit + > TipAsigp1r + 3 GirAcisp1—r + uig

r=1 r=1

COMmao:
h; = X;0; + ;.

Para:=1,..., N, donde
7 !
Xt = (di, sit, cit, Dsip, ..., Asig—3, Acit, ..., Acig—3) .

Para resolver el problema de heterogeneidad de los parametros a lo largo de ¢, los autores
plantean una especificaciéon parsimoniosa llamada Modelo de Coeficientes Aleatorios
(RCM por las siglas en inglés Random Coefficients Model). Para permitir la variacién
de los parametros entre empresas, se asume 3; = 8 + &;, donde €; es un vector aleatorio
con media cero que estd distribuido independientemente de los regresores X; y las

perturbaciones u;. De esta forma, se tiene:
h=XpB+ Ze+ u.

Donde Z = diag{ Xy, ..., Xn} es una matriz diagonal por bloques, con la matriz X; en
su i-ésimo elemento de la diagonal, € = (¢}, ...,&’y)" es un vector desconocido de efectos

aleatorios que capturan la heterogeneidad a lo largo de las empresas y u es un vector
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aleatorio desconocido de términos de error. Los supuestos previos implican:

:m, Var i]=

Donde G =YX ® Iy v ® denota el producto de Kronecker, e Iy es la matriz identidad

G 0
0 R

E

u

de dimensién N. Obtener estimadores consistentes para § y ¢, dadas estimaciones
razonables para G y R, implica estimar la ecuaciéon para h;; mediante el método de
Maéxima Verosimilitud Restringida (REML). En este estudio se utiliza REML a través del
comando mixed de Stata, que implementa modelos lineales mixtos, dentro de los cuales
el modelo de coeficientes aleatorios (RCM) constituye un caso particular (StataCorp,
2023).
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