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Asimetrias en el traspaso

del tipo de cambio a los precios
en Costa Rica durante el periodo
de flexibilidad cambiaria

Carlos Brenes Soto
Manfred Esquivel Monge

Resumen

Este articulo analiza el traspaso de movimientos en el tipo de cam-
bio hacia los precios en Costa Rica durante el periodo de flexibilidad
cambiariay somete a prueba la hipdtesis de presencia de asimetria. Se
emplean modelos estructurales de rezagos distribuidos que engloban
procesos generadores de datos simétricos y asimétricos como casos es-
peciales, en linea con lo propuesto por Kilian y Vigfusson (2011). Se
encuentra evidencia de asimetria de signo en la relacion bivariada
entreinflacion y tipo de cambio, y al incorporar el diferencial de tasas
deinterésy brecha del producto.

Palabras clave: asimetria en traspaso, tipo de cambio, flexibilidad
cambiaria.

Clasificacion jeL: E31, E37, E58.

C. Brenes Soto <brenessc@bccr.fi.cr>y M. Esquivel Monge <esqui-
velmm@bccr.fi.cr>, investigadores, Departamento de Investigacién
Econémica, Banco Central de Costa Rica.
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Abstract

This paper analyses the exchange rate pass-through to domes-
tic pricesin Costa Ricaduring the current exchange rate flexi-
bility period and tests whether there is evidence of asymmetry.
To this end, we estimate structural distributed lag models
that encompass symmetric and asymmetric data generating
process in line with Kilian and Vigfusson (2011). We found
evidence of sign asymmetry in the bivariate relationship be-
tween inflation and exchange rate and when controlling for
interest rate differential and output gap.

Keywords: pass-through asymmetry, exchange rate, ex-
change rate flexibility.

JEL classification: E31, E37, E58.

1. INTRODUCCION

n entorno de libre movilidad de capitales bajo un régi-

men de objetivo de inflacion exige a la autoridad mo-

netaria adoptar un régimen cambiario flexible. Junto
con el compromiso inflacionario, tal régimen requiere un
adecuado conocimiento de la magnitud y el tiempo con que
los movimientos del tipo de cambio (TC) se transmiten a los
precios nacionales, es decir, del traspaso del tipo de cambio
(rrc). Un buen entendimiento del TTC requiere determinar si
este exhibe asimetrias de signo o magnitud. Abstraer este tipo
denolinealidades puede conduciraestimarniveles de traspaso
distintos de los que efectivamente se presentan.

El documento analiza el TTC a precios en Costa Rica desde
marzo de 2006 hasta abril de 2017 y se somete a prueba la hi-
potesis de que este presenta asimetrias. Se utilizan modelos
estructurales de rezagos distribuidos que engloban procesos
generadores de datos simétricos y asimétricos, como casos
especiales en linea con lo propuesto por Kilian y Vigfusson
(2011) y utilizando informacién exclusivamente del periodo
de flexibilidad cambiaria.

2 Monetaria, enero-junio de 2018



La relevancia de conocer la magnitud del TTC a precios ra-
dica en la capacidad predictiva de estos cambiosy el tiempo
que le toma a la economia traspasarlos a los precios naciona-
les. Ademas de determinar lamagnitudy el retraso con el que
se manifiesta, resultaimportante determinar la presencia de
asimetrias de signoylamagnitud en este fenémeno. Si hay asi-
metria positiva, los precios nacionales reaccionan mas a de-
preciaciones delamonedanacional, mientras que laasimetria
negativaimplicariareacciones masfuertesante apreciaciones.
Porotrolado, siel TTC presentaasimetrias de magnitud, lares-
puesta de los precios nacionales a choques sobre el TC depen-
deria de lamagnitud de tales choques.

Lacuantiadel TTC puede estar relacionada con muchos fac-
tores, entre ellos el grado de aperturadelaeconomia, la estruc-
turade organizacionindustrial enlossectoresimportadores,
el nivel y la volatilidad de la inflacién, y el grado de flexibili-
dad del régimen cambiario. El régimen cambiario en Costa
Rica varié de manera notable a finales del ano 2006, cuando
se sustituy6 el régimen fijo (paridad reptante) por regimenes
cadavezmasflexibles. Envistade que estos factores delos que
podria depender la magnitud del TTC no son fijos en el tiem-
po, resultarazonable plantearse la hip6tesis de asimetrias en
ese fenémeno.

Elfenémeno del TTc en Costa Ricaya hasido estudiado; sin
embargo, en la mayoria de casos los modelos utilizados han
supuesto que la magnitud del TTC es constante en el tiempo.
Ademas, la muestra de datos con que se ha trabajado incluy6
siempre observaciones de dosregimenes cambiarios muy dife-
rentes. Asi que cuantificaryverificarla presenciade asimetrias
utilizando uinicamente datos extraidos del periodo de flexi-
bilidad cambiaria (Gltimos 11 afios) resulta de relevancia en
vistade que podria proporcionar estimaciones del fenémeno
mdsacordesalarealidad actual delaeconomia. Por otraparte,
antes de 2006, afo en que se inici6 el periodo de flexibilidad
cambiaria, el régimen de tipo de cambio utilizado (paridad
reptante) propicié pocos episodios de apreciacién nominal,
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por lo que los datos no resultaban 6ptimos para un estudio
de asimetrias de signo del TTC. Desde finales del afio 2006 ha
existido mayor grado de libertad en los movimientos del tipo
de cambio, laabundanciarelativade periodos de apreciacion
es mayory por tanto hay mas informacién que posibilita estu-
diarlas asimetrias.

Eldocumento se estructurade lasiguiente forma:luego de
estaseccién introductoria, enlaseccién 2 se describen los an-
tecedentes bibliograficos mas relevantesy la evolucion en las
metodologias empleadas para su andlisis. En la seccién 3 se
profundiza el marco conceptual de laaproximacién metodo-
légicautilizada parasometer a pruebalahipétesis planteada.
Posteriormente, enlaseccion 4 se examinan los aspectos meto-
dolégicos, los datosy el método econométrico utilizados. En la
seccion b se procede a exponer los principales resultadosy, fi-
nalmente, enlaseccion 6selistan las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES

Labibliografia empiricasobre el TTC en general sefiala relati-
vamente mas evidencia de simetria para economias industria-
lizadas (ver Taylor, 2000; Goldfangy Werlang, 2000; Choudhri
y Hakamura, 2001; y Engel, 2002); mientras que para las eco-
nomias emergentes el supuesto de linealidad no pareciera
apropiado [ver Winkelried (2003), Wangy Guo (2016) y Men-
doza (2012)].

Dentro de los estudios recientes que flexibilizan el supues-
to de linealidad, Przystupay Wrébel (2011) analizan el caso
de Polonia. Los autores observan que el traspaso varia segin
el ciclo econémicoylo identifican como mas pequeno en pe-
riodos contractivos y mas alto durante expansiones. Ademas,
para variaciones del TC por debajo de cierta magnitud (2%),
el traspaso difiere del resto de observaciones; asimismo, en-
cuentran que en periodos de bajavolatilidad (entendida como
unadesviacion estindar de variacién diariainferioral 4.32%)
el TTC es mayor.
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Porotraparte, Pérezy Vega (2016) encuentran evidenciade
asimetriade signo en el TTC de Perti. Ademas, los autores pro-
veen pruebas de un comportamiento distinto para cada régi-
men cambiario del periodo en estudio.

Lariau, ElSaid y Takebe (2016) resefian evidencia para los
casos de Angolay Nigeria. Encuentran que el TTC es mas alto
en el largo plazo parala economia menos diversificaday mds
dependiente de importaciones (la de Angola). También en-
cuentran que al desdolarizar, en Angola el TTC disminuyé.
Encuentran ademas que en el corto plazo el TTC no es estadis-
ticamente distinto de cero. Esto, segtin los autores, demuestra
distorsiones ocasionadas por el proteccionismo a ciertas in-
dustrias. Para Nigeria, sefialan que al parecer el componente
de alimentos y bebidas del 1PC no es afectado por cambios en
el TC en vista del alto componente de produccién nacional en
ese grupo del indice. La investigacion refleja la importancia
de la estructura interna de consumo en los paises parala de-
terminacién del TTC. Angolay Nigeria son paises similares en
su dependencia de exportaciones de crudo y ademas ejercen
acciones similares para contrarrestar los posibles choques en
el precio de este; a pesar de esto, los resultados muestran un
TTC diferente.

El Banco Central de Costa Rica ha hecho importantes es-
fuerzos de investigacién para mejorar el entendimiento del
TTC. Pueden mencionarse desde las incipientes estimacio-
nes de Leén, Moreray Ramos (2001) y Le6n, Laverde y Duran
(2002) hasta trabajos mads recientes como los de Rodriguez
(2009), Esquivel y Gémez (2010) y Orane (2016). La mayoria
de estos estudios manejan el supuesto implicito de linealidad
enel TTC estimandolo mediante modelos de VAR. La excepcion
es Esquively Gémez (2010), quienes abordan el tema con una
metodologiaalternativa (LSTVAR) que considerala posibilidad
de que alguna variable induzca asimetrias de signo o magni-
tud en el traspaso. Los autores encuentran que la variacion
rezagada de precios de petroleo es lavariable que mas proba-
blemente induce asimetrias. Sin embargo, concluyen que hay
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pocaevidenciadeasimetrias de signo o magnitud estadistica-
mente significativas.

Ahorabien, Esquivel y Gémez (2010) utilizan una muestra
de datos entre enero de 1991 yjunio de 2009. En Costa Rica el
régimen de tipo de cambio fijo (paridad reptante) fue susti-
tuido en octubre de 2006 por uno flexible (banda cambiaria),
el cualasuvez posteriormente fue reemplazado por flotaciéon
administrada en febrero de 2015. En vista de ello, hay al me-
nos tres elementos que justifican y hacen relevante un nuevo
estudio sobre el TTCy sus posibles asimetrias.

En primer término, las observaciones utilizadas en Esqui-
vely Gémez (2010) combinan algunas (la mayoria) extraidas
del periodo de TcCfijo con otrasdelafase de flexibilidad. Debe
tenerse en cuenta que el régimen de paridad reptante impli-
c6 un sesgo sistemdtico hacia variaciones positivas del TC no-
minal (colones por ddlar). S6lo un 15% de las observaciones
utilizadas en ese estudio no estan afectadas por ese sesgo. Ala
fecha, la abundancia de observaciones posteriores a la adop-
ciéon del régimen de TC flexible permite considerar una esti-
macion del traspaso y pruebas estadisticas de asimetria que
utilicen una muestra con observaciones exclusivamente del
régimen flexible.

Ensegundolugar, esabundantela evidenciadocumentada
de quelaserie de variaciéon del1rc en Costa Ricaexperiment6
un cambio estructural durante el ano 2009. Es posible que tal
cambio estructural haya influido en la magnitud y las carac-
teristicas del TTC. La muestra de datos utilizada en el trabajo
de 2010 evidentemente no permitié registrar este fenémeno.

Finalmente, como elemento adicional de robustezalas prue-
bassobreasimetriasen el TTC, resultaatinado aplicar metodolo-
giasde estimacion alternativas. Unaaproximacion tradicional
paralamedicién deasimetrias es el usode modelos de VAR cen-
surados. Aplicadosaltemadel traspaso de TC, talmétodo impli-
cariaestimar un modelo de VAR donde las variaciones del TC con
signo negativo se censuran delamuestrayotro donde se censu-
ranlasvariaciones positivas. Posteriormente se contrastarian
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las funciones de respuesta al impulso (RI) de ambos modelos
para concluir si son estadisticamente diferentes.

En la bibliografia sobre modelos estaticos se encuentra de-
bidamente documentado que censurar variables explicativas
produce estimadores de minimos cuadrados sesgados, tal como
lo sefialan Rigobon y Stoker (2009) o Greene (2003).

Elsesgo que se observa en estos procesosresulta claro cuan-
do el proceso generador de datos (PGD) es simétrico, peroaun
cuando el PGD es asimétrico el sesgo asintético se mantiene. Tal
ycomo loindicanKilianyVigfusson (2011), solamente cuando
el PGD es tal que no ejerza efecto sobre la variable dependien-
te, cuando la variable explicativa disminuye, es que se puede
asegurar que el modelo lineal censurado no es sesgado. En
su estudio, estos autores demuestran que los modelos de VAR
censurados generan sesgos asintoticosy proponen un modelo
estructural quelos evita. Sumodelo engloba procesos genera-
dores de datos simétricosyasimétricos como casos especiales.
Combinado conlapropuestade Lee, NiyRatti (1995), en el que
los choques deben rescalarse por una medida de volatilidad
antes de efectuarla estimacién del traspaso, es posible no s6lo
diagnosticar la presencia de asimetrias de signo y magnitud,
sino ademads determinar si el traspaso es menor en periodos
de alta volatilidad. Alvarez y Esquivel (2016) aplican este mé-
todo para evaluar la presencia de asimetrias en el traspaso de
precios de materias primasa precios nacionales en Costa Rica.

Eneltrabajo original de Kiliany Vigfusson (2011), se estima
el efecto delos choques alos precios de energia sobre el creci-
miento econémico. Los autores proponen dos pruebas esta-
disticas para someter la hip6tesis de simetria en la respuesta
del crecimiento. Una de ellas se realiza sobre los coeficientes
deregresionyesvariante de la propuestade Mork (1989) pero
con mayor poder estadistico. La otrase aplica directamente a
las funciones de RI. Esta tilltima se motiva en el hecho de que,
como losenalan Koop, PesaranyPotter (1996), en modelos de
VAR no linealeslamagnitud de los choques puede influir enla
respuesta dinamica de las variables. Ademas, en este mismo
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contexto, la respuesta dindmica de una variable puede mos-
trar asimetrias aunsilos coeficientes no presentan alejamien-
tos de la simetria.

Ademas de este problema, la bibliografia empfirica tradi-
cional sobre modelos de VAR censurados también presenta el
inconveniente de ignorar que, al ser modelos no lineales, las
funciones de RI dependen de la historia de las observaciones
[ver Koop, Pesarany Potter (1996) y Gallant, Rosiy Tauchen
(1993)]. Las funciones de RIen este tipo de modelos requieren
delasimulacién de Monte Carlo con el fin de considerar posi-
bles historias de datosy distintas magnitudes en los choques.

3.MARCO CONCEPTUAL

KilianyVigfusson (2011) sefialan que cuando el PGD no es simé-
trico, no puede representarse con un modelo de VAR bivariado
en %,y 5. UnPGDen el que sélolos choques positivos sobre x,
tienen efectosobre Yy, se puede denotar con elsiguiente sistema:

X, =a,+px,_; +ey,

+
Y, =ay +}/Xt +82t'

El efecto contempordneo sobre y, de un choque positivo
a x, en el sistema 1 estd dado por y. El efecto en el siguiente
periodo seria py, yluego PQ% y asi de forma sucesiva. Por lo
tanto, la estimacion de los coeficientes ¥ y p delmodelo 1 se-
riainsesgada. Al utilizar el modelo de VAR censurado como 2,
la estimacion de p seria asintéticamente sesgada a pesar de
quelaestimacionde ¥ seriainsesgada, esto sereflejariaenla
funcién de RI.

X =
E t

_ +
yt - a? + 7xt—1 + €2t'

.
a, +px,_, t¢,

El problema con el sistema 2 es que no es una verdadera re-
presentacién del PGD. La utilizacién de un modelo estructural
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completo evitariaeseinconveniente. Kiliany Vigfusson (2011)
proponen el siguiente modelo:

X, =X, +612y171 +...1T¢,

Y= ﬂlx; + ﬁgx;_l + ,Bgyt_l +...+6,.

El sistema 3 es un modelo estructural en el que, a diferen-
ciadelmodelo 2,los choquesnegativossobre x, pueden tener
efectos sobre la senda futura de Y, sitales choques conducen
eventualmente a choques positivos en lasenda futurade x,.

Elsistema 4 es la forma reducida de 3. Las funciones de RI
de un modelo estructural como 3 no pueden ser identifica-
dasa partir de ladescomposicién de Cholesky de la matriz de
varianzasy covarianzas de su version reducida, debido a que
tal descomposicion no discrimina entre choques positivosy
negativos. Porlo tanto, aplicar Choleskyen 4 a Vm[eu,ugt ] no
es apropiado en vista de que u,, deberiareflejar inicamente
choques positivos.

X, =X, +ay,  +...+e,,

.
Y =Bix + Boyy et uy,

donde u,, = i€, +€,,.

Detalles técnicos adicionales sobre la propuesta conceptual
ylas pruebas de ausencia de sesgo asint6tico en elmodelo 3 se
pueden consultar en el estudio de referencia (Kiliany Vigfus-
son, 2011). Los senalamientos aca resumidos motivan la utili-
zacion en este estudio de la metodologia propuesta por esos
autores para corroborar la presencia de asimetrias en el tras-
paso del tipo de cambio.
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4. METODOLOGIA

4.1 Estimacion de funciones de respuesta alimpulso
en modelos estructurales asimétricos

Se propone un modelo estructural en el que se utilizan las va-
riables end6genas en un sistema de ecuaciones que permite a
loschoques en eltipo de cambio tener un efecto diferenciado,
dependiendo de silamonedase estaapreciando o deprecian-
do, sobre los precios de la economia.

Como primeracercamiento, en un modelo bivariado, la es-
tructura serialasiguiente:

B X, =X, + Y, +...T€,,
+ +
Y =Bix, + Boxy + ByYig et 6y

donde

e «x, eselnivel ovariaciondel TC en el periodo ¢.

o ) eselnivel ovariaciéon del1pcen el periodo t.

x,, si x,>0
o X = ) .
0, six, <0
En contraste con un VAR censurado, en el cual las variables
enddgenas correspondena ¥, y y,, en el modelo estructural
propuesto 5los choquesnegativos sobre x, pueden tener efec-
tos sobre la senda futura de 9, si conducen eventualmente a
choques positivos en lasenda futurade x,. Losautores del es-
tudio de referencia demuestran que los estimadores de este
modelo son asintéticamente insesgados, a diferencia de los
obtenidos mediante los VAR censurados. Esto independiente-
mente de si el PGD es simétrico o no.
Segun diversos estudios (ver Gallant, Rossiy Tauchen, 1993;

y Koop, Pesarany Potter, 1996), en modelos no lineales como
el5larespuestadindmicade Y, podriaser magnificada o dis-
minuida por el efectoacumulado de choques previos. Por tan-
to, lasfunciones RIdeberian ser estimadas como un promedio
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delasrespuestasalimpulso generadasa partir de un conjunto que
seatanto diverso como representativo de condicionesiniciales. Las
funciones de RIse estiman siguiendo lasecuencia de pasos que se
indicaa continuacién:

1)

2)

3)

9)

5)

Se realiza una seleccion aleatoria de una historia (Ql) com-
puesta por p observaciones consecutivasde x, y 9,.!

Dadauna Q,, se simulan dos sendas de H datos posteriores
alaaltima observacion disponible para x y y. Es decir, para
xsegeneran [ Xy10 X 0e s Xy ]y [XH] X495 Xy gy ], mientrasque

paraysegeneran [y, Y00 Vs | ¥ [y;l,y;g,. . .,y;H] . Tanto
paralas primerassendasde x yy como paralasegundade y,
lassecuenciasde perturbaciones estocasticas [el €Lt s €Lt ]
y [egt,e%1 e .,eQHH] son seleccionadas aleatoriamente de sus
respectivas distribuciones marginales empiricas. Por otra
parte, paralasegundasecuenciade x, se asignaunvalor (&)
al primer componente de la secuencia de perturbaciones,
(€= 5), mientras que el resto de la secuencia es extraido
aleatoriamente de su distribucién marginal empirica.

Las secuencias aleatorias de ¢, y €,, pueden ser tratadas
como independientes dado que son obtenidas de la distri-
bucién marginal generada por el modelo estructural esti-
mado 5.

Se procede a obtener la diferencia entre las dos sendas de y
para (=1, 2,..., H, definiendo cada diferencia como ), don-
dei=1,2,..., H.

Se repiten los pasos 2y 4 (nboot ) veces.

1

p corresponde al nimero de rezagos utilizados para cada uno de los
modelos estimados.

C. Brenes, M. Esquivel 11



6) Serepitenlospasoslab (nhm ) veces. Entonces se obtie-
, .. . Ky
ne un nimero n,,, *n, dedistintasseries y; que lue-
go se promedian.

Elresultado que se obtiene de los pasos 2a b eslarespuesta
de yante un choque de tamafo 9, aun horizonte de H perio-
dosy condicional en €;. Siguiendo la misma nomenclatura
de Kiliany Vigfusson (2011), podemos definir esta respuesta
como [, (6,H,Q,). Repitiendo el ejercicio para todas las posi-
bles historiasy promediando las respuestas, se obtiene la res-
puestade y no condicionadaen Q;, esdecir, /; (6,H).

Para diferenciar mads claramente la propuesta por Kilian y
Vigfusson (2011) respecto a la forma tradicional de obtener
las funciones de RI, definase la respuesta de y condicionada
ensendashistéricasde xyy(estoes x,_, =9, , =0 parai=1, 2,...)
delasiguiente forma:

6 1,(8,H,0).

Relajando el supuestode x,_; =y, ; =0 y permitiendo algu-
na historia (Q;) para x y y, ademds de inducir un choque de
magnitud § enlaobservaciéon -ésima del término de pertur-
bacioén ¢, se puede definirde maneraalternativalarespuesta:

I:(S,H,QZ) =E{yt+h |Qi7€15 =6,[€1¢+j:|h ,[€2t+]]h }_

j j0
Ely, 1] ! '
- | € :I ':6 9 ] .
th 0 VLt j=0 4 2t+j j=0

Como se senald, al promediar 7 para todas las posibles his-
torias, se obtiene larespuestano condicionadaen €2;, que co-
rrespondea I) (6,H). Larespuestaal impulso habitualmente
consignada en la bibliografia corresponde a Iyl (6,H,0). Esta
RIno permite dindmica de choques futuros (al menos en per-
turbacion) yno condiciona historia. En sistemas lineales, este
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tipo de configuraciéon para el calculono presentainconvenien-
tes; sin embargo, si los presenta cuando se estan calculando
RI en sistemas no lineales: la respuesta puede no converger a
cero aun cuando el PGD sea estacionario (ver Koop, Pesarany
Potter, 1996). Ademas, Potter (2000) se inclina por considerar
los choques futuros como aleatorios mds que fijarlos en cero
cuando se estiman RIno lineales. Porultimo, debido alo poco
realista de condicionar en cero una estimacién de RI, esta no
resulta de gran utilidad.

Enlas ecuaciones de formareducida de modelos de VAR los
errores se encuentran correlacionados, de ahique se recurre
a un método para ortogonalizar los impulsos. Lo habitual es
utilizar lainversa del factor de Cholesky de lamatriz de las va-
rianzasy covarianzas delos residuos de la estimaciéon. Un mo-
delo estructural como el 5, utilizado en esta investigacion, se
vuelve mas atractivo para estimar las funciones de RI, debido
aque, enelcdlculode I, (6,H,Q,) yelde I (6,H),unchoque
sobre el tipo de cambio (x,) es ortogonal a otros choques.

KilianyVigfusson (2011) demuestran que, para choques pe-
quenos, ladiferenciaentrelaRIestimada considerando tanto
las posibles historias como la dindmica propia de los errores

[I; (5,H)], y el estimado sin considerar esos dos elementos
[I) (6, H,Q)}, esgrande.Sin embargo, estadiferenciase vare-

duciendo conforme se incrementa el tamano del choque. Es
decir, los autores muestran que

5] limlly(né,H):I;(&H,Q).

Parachoquesde magnitud losuficientemente grande sobre
el tipo de cambio, se esperaria que la importancia de Q; yla
aleatoriedad de ¢,, disminuyan hasta llegar al punto en que
laRIestimada mediante el método de VAR tradicional seauna
buena aproximacion a la estimacion correcta. Esta es, enton-
ces, laexplicaciéon de como elmétodo de vAR tradicional puede
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generar estimaciones delareacciéon delos preciosnacionalesa
choquesen eltipo de cambio muydistintasalas correctamente
estimadas mediante una especificaciéon no lineal.
Estarelacioninversaentre el tamano delos choquesylares-
puesta estimada de los precios nacionales es importante de-
bido a que, para series en donde la variacién (en este caso el
tipode cambio) muestre unadesviacion estindar pequena, la
ganancia de utilizar Iy (n5,H), en términos de reduccién de
sesgo asintético en lamedicion de lafuncién de RI, es mayor.

4.2 Pruebas de simetria

Apesar de solucionar el problema de sesgo asintético con res-
pecto a un VAR censurado, el modelo estructural 5 es asint6-
ticamente ineficiente en comparacion con un VAR cuando el
PGD essimétrico. Porlo tanto, unaestimacion eficiente del TTC
requiere contar previamente con una prueba estadistica para
evaluar la hipétesis de simetria en el PGD.

Las que se definen a continuaciéon como pruebas de sime-
tria sobre parametros evalian laigualdad en la magnitud de
los coeficientes asociados con apreciacionesydepreciaciones.

Kiliany Vigfusson (2011) senalan que paramodelos de forma
reducidaestas pruebasson utiles paraidentificar asimetrias en
los pardmetros de respuesta; sin embargo, no resultan utiles
paraidentificar asimetrias en las funciones de RI de modelos
estructurales asimétricos. Esto se debe a que pueden obtener-
se pardmetrosasociados aapreciacionesydepreciaciones que
no sean estadisticamente distintos mientras las RI si lo sean.
Estose debe a que las funciones de RI pueden ser unafuncién
no lineal tanto de los parametros de pendiente como de la va-
rianza de las innovaciones.

Debido a este problema, Eldstein y Kilian (2007) sugieren
unaaproximacionalternativa, con base enlasfunciones de RI
obtenidassegun el método explicadoenlaseccién4.1, paraso-
meter a pruebalahipétesis de simetria. Este segundo grupode
pruebas lo denotamos como pruebas de simetria sobre las RI.
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4.2.1 Pruebas de simetria sobre pardmetros

Las pruebas de simetria sobre parametros, o pruebas de sime-
tria basadas en pendientes, son atractivas debido a su simple-
zayaquenorequieren el cdlculo de las funciones de RI. Segin
estemétodo, unavezestimadalaregresiénde ), ensus propios
rezagosylosde x, y %, , serealizan pruebas deigualdad de coe-
ficientes con medidas estadisticas de Wald que, bajo la hipote-
sis nula de simetria, tienen distribucién Ji* [ver Mork (1989)].

Kiliany Vigfusson (2011) sehalan que esta aproximacién no
explota todaslas restricciones que implicala hipotesis nula de
simetria. Subrayan que, al trabajar con un modelo reducido,
Mork (1989) omite la restriccion de igualdad de los términos
contemporédneos de x, y x, . Los autores proponen entonces,
que en términos del modelo 5, se trabaje con la hipétesis nula:

H,: B, =, =0.

Estosautoresargumentan que esta hipétesis tiene mayor po-
der estadistico que lade Mork (1989). Al someter a prueba esta
hipétesisen unmodelo como 5,y por medio de pruebas de Wald
de exclusién de parametros, buscan determinar si el ajuste del

+

modelo mejoraconlainclusiéndelosregresores x;, x,;,...,x.,.

4.2.2 Pruebas de simetria sobre funciones de RI

La propuesta de Kilian y Vigfusson (2011), adaptada para so-
meter a prueba la simetria de signo en las funciones de RI de
precios ante choques sobre el tipo de cambio a  distintos hori-
zontes, puede resumirse en los siguientes pasos.

1) Estimar el modelo estructural 5.
2) Calcular la RI 4 periodos hacia adelante (en este caso se
realiz6 con un horizonte de 24 periodos), tanto para un

choque positivo como parauno negativo. Es decir, calcu-
lar I;(&h) y —I;(—é,h).
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3) Construirunamedidaestadisticade Wald con hipétesis
conjuntade simetriaen las RI positivasynegativas hasta
h periodos en el futuro. El estadistico toma entonces la

forma: W = Z[ 52 +I( 5,2')} =0.

4) Calcularlamatrizde varianzasy covarianzas del vector
desumade coeficientes de respuestamediante muestreo
repetitivo (bootstrapping).

La medida estadistica W tiene entonces distribucién ]i;fw
dadala normalidad asintética de los estimadores provenien-
tes de MCO del modelo.

4.3 Datos

Losdatosbase utilizados paralas estimaciones corresponden
a series publicadas por el Banco Central de Costa Rica en su
portal oficial de datos en linea.? Las series basicas del tipo de
cambio tienen frecuencia diaria, pero se construyo la serie
mensual tomando el promedio entre lareferencia de compra
yventa de los dias habiles de cada mes. Por otra parte, la serie
base del IpcC tiene originalmente frecuencia mensual.

Como controles en las estimaciones se incluyeron indica-
dores de la brecha del producto y del diferencial de tasas de
interés. Lainformacion base paralabrechadel productoesla
serie desestacionalizada del indice mensual de actividad eco-
noémica (IMAE). A este sele aplicé un filtro de Hodricky Prescott
con parametrode suavizamiento 4 =23.000 en concordancia
con Seguray Vasquez (2011).

Porultimo, laserie de diferencia de tasas considerala federal
Jfunds effectiverate’ del Tesoro de Estados Unidosylatasade po-
litica monetaria del Banco Central de Costa Rica. El periodo
muestral utilizado abarca desde enero de 2006 amarzo de 2017.

2 <https:/ /www.bccr.fi.cr /seccion-indicadores-economicos /in-

dicadores-econ%C3%B3micos>.
* <https:/ /fred.stlouisfed.org/series / FEDFUNDS>.
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5. RESULTADOS

5.1 Evaluacion de propiedades estacionarias

Se determinan las propiedades estacionarias de las series uti-
lizadas con el fin de definir el tipo de método econométrico
con el que serealiza el analisis posterior. Losresultados de las
pruebasderaizunitariaaplicadasse presentan en el cuadro 1.
Se observaque tanto bajola pruebade Dickey-Fuller (DF) como
la de Phillips-Perron (PP), no es posible rechazar la hipétesis
nula de raiz unitaria para todas las series en niveles, excepto
parala brecha del IMAE. En el caso de primera diferencia, se
rechazalahipétesisnuladeraizunitaria paratodaslasseries.
Conbase en estosresultados, en las estimaciones se utilizaron
todas las variables en primera diferencia, excepto la brecha
del IMAE que se mantuvo en niveles.

VALORES p EN PRUEBAS DE RAfZ UNITARIA
(H,: X, TIENE RAIZ UNITARIA)

Variable
Brecha
Tipo de Diferencial del
Variable en:  prueba  Especificacion — IPC TC de tasas IMAE
Niveles ADF Constante 0.99 0.27 0.72 0.00
Constantey  0.99 0.55 0.91 0.00
tendencia
PP Constante 0.98 0.31 0.47 0.00
Constantey  1.00 0.60 0.77 0.00
tendencia
Primera ADF Constante 0.00 0.00 0.00 0.00
diferencia Constantey ~ 0.00  0.00 0.00 0.00
tendencia
PP Constante 0.00 0.00 0.00 0.00
Constantey  0.00 0.00 0.00 0.00
tendencia

Fuente: elaboracién de los autores.
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5.2 Orden de rezagos

Se procedi6 a determinar el orden mas apropiado de rezagos
paraestimar elmodelo 5 por dosvias. En primer término, con
base en criterios de seleccién de rezagos de un modelo VAR y
en segunda instancia mediante criterios de bondad de ajuste
de la ecuacién de ), (ecuacién de precios en la aplicaciéon de
este trabajo) en el modelo estructural asimétrico 5. La selec-
cion se efectud para tres distintas especificaciones de mode-
lo: un modelo bivariado (compuesto porla primeradiferencia
del IPC y del tipo de cambio); y dos modelos de tres variables
construidos apartir del bivariadoagregando respectivamente
labrecha del IMAEy diferencial de tasas de interés. En el cua-
dro 2 se muestran los resultados para estos modelos bajo cin-
co distintos criterios.

En generallaespecificaciéon que incluye unsolorezago tien-
deadominartanto enloscriterios parael modelo de VAR como
paralaecuaciénde ), enelmodelo estructuralasimétrico, esto
conindependenciade siel modelo es bivariado o siincorpora
la diferencia de tasas ola brecha del IMAE. Vale la pena desta-
car sin embargo que, basandose el AIC, el modelo con cinco
rezagos domina todos los casos parala ecuacién de ), enel
modelo estructural asimétrico.

Los resultados presentados son de utilidad para valorar la
evidencia sobre efectos asimétricos que se muestra en la si-
guiente secciéon, donde se exponen las pruebas de simetria en
parametrosysobre las funciones de RI para modelos con has-
ta 12 rezagos. De igual forma, mas adelante las funciones de
RI que se exponen para cuantificar el efecto del traspaso del
tipo de cambio corresponden justamente a las especificacio-
nes con el orden de rezagos seleccionado con base en la evi-
denciadel cuadro 2.
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NUMERO OPTIMO DE REZAGOS SEGUN DISTINTOS CRITERIOS

Modelo
Bivariado + Bivariado +
Especificacion Criterio  Bivariado diferencial de tasas brecha del IMAE

LR 5 1 3

FPE 1 1 1

VAR AIC 1 1 1
SC 1 1 1

HQ 1 1 1

Ecuacion de AIC 5 5 5
precios asimétrica SC 1 1 1

Nota: LR corresponde al criterio razén de verosimilutud, FPE al error final de
prediccién, AIC al criterio de informacién de Akaike, SC al criterio de Schwarz y HQ
al de Hannan-Quinn.

Fuente: elaboracién de los autores.

5.3 Pruebas de simetria
5.3.1 Prueba de simetria en pardmetros

Losresultados dela prueba de simetria enlos parametros, ex-
plicada en la seccién 4.2.1, se pueden observar en el cuadro
3. Como se comento antes, se incluyen los modelos que con-
sideran desde 1 hasta 12 rezagos. Segun se aprecia, para los
modelos identificados con mejor bondad de ajuste (con 1y5
rezagos) no se cuenta con suficiente evidencia para rechazar
la hipétesis de traspaso simétrico ya sea en el caso bivariado,
o en los trivariados. Sin embargo, es interesante notar que la
inclusiéon de rezagos adicionales (por encimade 9) tiendeain-
crementar la evidencia en contra de la hipétesis de simetria,
al menos para el modelo bivariadoy el trivariado que incluye
labrecha del IMAE.
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VALOR p EN PRUEBA DE SIMETRIA DE PARAMETROS
(H,: TRASPASO SIMETRICO)

Tipo de modelo
Trivariado con Trivariado con brecha
Rezagos  Bivariado diferencial de tasas del IMAE
1 0.29 0.43 0.19
2 0.64 0.85 0.46
3 0.48 0.71 0.44
4 0.71 0.87 0.58
5 0.55 0.61 0.38
6 0.58 0.56 0.41
7 0.33 0.28 0.39
8 0.24 0.25 0.23
9 0.07 0.13 0.15
10 0.07 0.11 0.10
11 0.10 0.20 0.08
12 0.11 0.32 0.07

Nota: los casos con rechazo de la Hal 10% se destacan en negrita.
Fuente: elaboracién de los autores.

5.3.2 Prueba de simetria en las funciones
de respuesta al impulso

Por otraparte, losresultadosdeaplicarlapruebadesimetriaa
las funciones de RI, cuya metodologia se expuso en laseccion
4.2, se pueden observar en el cuadro 4. Estos fueron obteni-
dosalsimular40,000 pronésticosdel modelo estructural 5 con
horizonte de hasta 24 meses.* Valgarecordar que las variables
involucradasson, alternativamente, la primeradiferencia del
1pcylaprimeradiferenciadel T nominal (caso bivariado),ya

* Ver procedimiento explicado en la seccién 4.1.
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estas se le anade labrecha del IMAEY el diferencial de tasas de
interés paralos modelos denominados trivariados. Envistade
quelanolinealidad delasfunciones de RI puede manifestarse
acualquier horizonte, el cuadro contiene el valor p para cada
horizonte de prondstico del 1 hasta 24 meses.

En general los resultados no conducen a conclusiones muy
distintas de las obtenidas de las pruebas de simetria sobre pa-
rametros. Para los modelos con mejor bondad de ajuste (los
que incluyen 1y 5 rezagos), la evidencia contrariaala hipote-
sis de simetria es escasa para todos los modelos y para todos
los horizontes. En el cuadro 4 también se incluyen los resulta-
dos para el modelo con mayor evidencia contrariaalahipoéte-
sis de simetria (la versiéon que incluye hasta 12 rezagos). Para
este casoyal 10% de significancia, el modelo bivariado a ho-
rizontes de entre cuatroy siete meses, y el modelo trivariado
condiferencial de tasas parahorizontes mayoresadiez meses,
muestranalgunaevidenciafavorablealahipétesis alternativa
de unarespuestaasimétrica delos precios internos a choques
sobre el tipo de cambio. Sin embargo, debe recalcarse que los
criterios de bondad de ajuste no favorecen esta especificacion.

Elquelamayorevidenciade traspasoasimétrico se encuentre
cuando el modelo estimado incluye 12 rezagos (modelo triva-
riado conladiferenciade tasas) podriadeberseaqueenlases-
timaciones no se estan considerando factores estacionales. Sin
embargo, tanto un examen visual de los correlogramas, como
pruebassencillas enlas que se regresan lasvariables bajo andli-
sis en variables ficticias estacionales, no sugieren la presencia
de este tipo de efectos (ver graficaA.lycuadroA.l delanexo).

5.4 Cuantificaciéon del traspaso de tipo
de cambio alos precios

En estaseccionse cuantificael TTC estimadoa partir de modelos
estructurales como 5. Paracadauno delosmodelos (bivariadoy
lasdosvariantes de modelos con tres endégenas) las estimacio-
nesdefuncionesdeRIse efectuaronsiguiendo el procedimiento
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descritoenlaseccién4.1fijando n,,, =n,,, =200, esdecir, pro-
mediando 40,000 estimaciones a cada horizonte desde 1 has-
ta 24 meses. Lamagnitud de estas funciones se muestra como
proporcién del tamano del choque original. Ademas, las co-
rrespondientes a choques negativos sobre el tipo de cambio
aparecen multiplicadas por -1 para que sumagnitud seafécil-
mente comparable conlas correspondientes de choques posi-
tivos. Las bandas de confianza que se muestran son empiricas
ycorrespondenalos percentiles 5y 95 deladistribuciéon delas
40,000 simulaciones de pronéstico efectuadas paracadahori-
zonte y para cada caso de especificaciéon del modelo.

Igualmente se muestran las funciones de RI para cuatro ta-
manosde choquesobreelTc (1,2,4y 10 desviaciones estandar),
con el objeto de analizar si la asimetria de signo podria estar
asociadaal tamano de los choques, cuestién que no se estaria
notando en los cuadros presentados en la seccién anterior.

Enlagrafical se muestranlasfunciones de RIobtenidasdel
modelo bivariado que incluye unsolorezago. Lo primero que
debe senalarse es que la magnitud proporcional del traspaso
ante choques positivos (apreciaciones) termina siendo de en-
tre el 22%yel 35%, lo cual es congruente con las estimaciones
mas recientes basadas en métodos lineales.” Sin embargo, el
traspaso ante choques negativos se estima alrededor del 15%
parachoques pequenosy cercanoal 0% paralos choques mas
grandes.

Ahorabien, en cuanto atemas de asimetria, se aprecia que,
para el caso choques pequenos (una desviacion estandar), la
evidencia es concordante con lo que se muestra en el cuadro
4 en el sentido de que larespuesta dinamica de los precios no
es estadisticamente distinta ante choques positivos y negati-
vos sobre el TC. Ahora bien, conforme el tamafo del choque
seincrementalas bandas de confianzadelas estimaciones de-
jan de traslaparse. Asi que para choques medianosy grandes

% Ver Orane (2016).
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sobre eltipo de cambio larespuesta de los precios si parece es-
tadisticamente distinta.

En la grafica 2 se muestran las funciones de RI obtenidas
cuando se incorpora una variable adicional en el modelo, en
particular el diferencial de tasas de interés. En términos de
magnitud proporcional del traspaso de largo plazo que se es-
tima, no hay mucha diferencia respecto al caso bivariado. El
traspaso se ubica entre el 20% y el 30% ante depreciaciones,
yentre el 0% (choques grandes) y el 15% (choques pequenos)
parael caso de apreciaciones.

Aligual que en el caso bivariado, cuando el choque sobre
elTC es pequeno (unadesviacién estandar), no hay diferencia
significativaenlarespuestadinamicadelos precioslocales. Sin
embargo, para los choques mas grandes (4 y 10 desviaciones
estandar) las areas contenidas entre las bandas de confianza
ante choques positivos y negativos se separan, indicando asi-
metria de signo en larespuesta.

Un patrén que puede extraerse de las funciones de RIde la
grdfica 1l ydelagrafica 2 es que en tanto los choques sobre el
TCsean pequenos, larespuestade los precios nacionalesno es
diferente ante apreciaciones o depreciaciones. Sin embargo,
cuando se trata de choques medianos y grandes, la respuesta
ante apreciaciones tiende a disminuir en magnitud propor-
cional, y eventualmente a diferir de la respuesta ante depre-
ciaciones. Una posible explicacion para este patrén es que los
agentes econoémicos podrian interpretar las apreciaciones
grandes como fenémenos temporales que no ameritan ajuste
de precios. Esto podria estar causado parala tendencia hist6-
rica (que se ha revertido en los ultimos afnos) de la inflacién
nacional asersuperioralade los principales socios comercia-
les. Con ello el publico se acostumbré a una tendencia del TC
nominalacrecerylos episodios de apreciaciones, en especial
los de gran magnitud, tienden a verse como excepciones a la
tendenciay por tanto pasajeros.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo bivariado con un rezago
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo trivariado (diferencial de tasas) con un rezago
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EnlasgraficasA.2yA.3 delanexo se muestran las funciones
de RI para el caso de los modelos bivariado y trivariado (con
diferencial de tasas) con cinco rezagos. Salvo por ser necesa-
rio un horizonte superior a los 18 meses para hacer evidente
la convergencia, el patrén de respuesta dindmica es similar al
observado en las graficas aca comentadas.

Un elemento que es posible extraer de las estimacionesrea-
lizadas, pero que no es facilmente apreciable ni en la grafica
Inienlagrafica2, es que lamagnitud del traspaso es funcién
creciente de lamagnitud de los choques cuando estos son de-
preciaciones, pero decreciente si son apreciaciones. Esto se
ilustra en la grafica 3 que corresponde a las estimaciones del
modelo trivariado que incorpora el diferencial de tasas de in-
terés (la tendencia es la misma para el caso del modelo biva-
riado). Note que para los choques positivos sobre el tipo de
cambio (panel superior de la grafica) la respuesta dindmica
de los precios nacionales es mayor que ante los choques mas
pequenos. En cambio, parachoques negativos (panelinferior
delagrafica), larespuesta proporcional (en valor absoluto)®es
mayor entre mas pequeno sea el choque.

Segunse explicéatras, este fenémeno podriaestar explica-
do por una expectativa arraigada en los agentes econémicos
de considerar atipicoslos episodios de apreciacién delamone-
danacional. Si este fuese el caso, los choques negativos sobre
el tipo de cambio, en especial los mas grandes, serian consi-
derados temporales y, posiblemente por elementos como los
costos de menu, no generarian ajustes a la baja de los precios
en monedanacional.

® Segunsesefnald, lasfunciones de RI ante apreciaciones aparecen

multiplicadas por —1.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
MODELO TRIVARIADO (DIFERENCIAL DE TASAS) CON UN REZAGO
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6. CONCLUSIONES

En general la magnitud del traspaso del tipo de cambio a los
precios se estima entre el 20% y el 35% cuando se trata de de-
preciaciones. Esta es una estimacion en orden de magnitud
similar a las iltimas obtenidas en el Banco Central de Costa
Rica con métodos lineales. Sin embargo, esos métodos linea-
les suponen simetria de signo en la estimacion. En este traba-
joseestimaque parael caso de apreciacioneslamagnitud del
traspaso esta entre el 0% y el 15 por ciento.

La respuesta dinamica del IPC ante choques sobre el tipo
de cambio muestra evidencia de asimetria de signo
solamente cuando el tamatio de los choques
es de mediana o gran magnitud

Paralas apreciaciones o depreciaciones inesperadas mas fre-
cuentes (de unadesviacién estandar), las pruebas de asimetria
en parametrosyenlasfuncionesde RIno hallan suficiente evi-
dencia pararechazarla hipétesis de simetria. Ahorabien, las
bandas de confianza empiricas de lasfunciones de RIindican
que cuando el tamano de laapreciacion o depreciacién es me-
diano o grande (cuatro o mas desviaciones estandar), la res-
puesta de los precios nacionales es mayor (en valor absoluto)
ante unadepreciacion. En este sentido, no es correcto suponer
una respuesta de similar magnitud de los precios nacionales
ante apreciaciones que ante depreciaciones cuando estas son
relativamente grandes.

El tamaiio del choque influye en la magnitud
proporcional del traspaso

Cuando se trata de depreciaciones inesperadas de lamoneda
nacional, las de mayor magnitud se transmiten en una mayor
proporcién que las de menor magnitud. Por otra parte, cuan-
dosetratadeapreciacionesinesperadas, las de mayor tamano
se transmiten menos a los precios nacionales.
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La evidencia encontrada en esta investigacién indica que
considerar un traspaso constante eindependiente de ladirec-
cién o magnitud de los choques sobre el tipo de cambio posi-
blemente conduzca a estimaciones erréoneas del efecto en los
precios nacionales de las variaciones del tipo de cambio.

Anexo

CORRELOGRAMA Y CORRELOGRAMA PARCIAL
DE PRIMERA DIFERENCIA LOGARITMICA DEL IPC

Muestra: 2006m1-2017m4
Observaciones incluidas: 13

Autocorrelacion Correlacion parcial AC PAC  Estadistico Prob.
Q

1 0493 0.493 33504 0.000

I 2 0.300 0.076 46.029  0.000

! 3 0312 0.183 59.655 0.000

I 4 0.174 -0.071 63.926 0.000

5 0.332 0.312 79.605 0.000

6 0316 0.020 93.880 0.000

7 0167 -0.045 97.929 0.000

I 8 0.116 0.094 99.882 0.000

! 9 0.102 0.057 101.41 0.000

23 0.088 0.029 165.26 0.000
24 0.155 0.076 169.27 0.000

|
1
1
|
| | 10 0.147 0.054 104.59 0.000
! 11 0.277 0.184 116.01 0.000
! 12 .0.230 -0.014 123.95 0.000
| 13 0.172 0.050 128.45 0.000
| 14 0.180 0.026 133.40 0.000
! ! 15 0.156 0.044 137.16 0.000
| 16 0.174 -0.041 141.86 0.000
! 17 0.198 0.027 147.98 0.000
! 18 0.252 0.151 158.02 0.000
! ! 19 0.164 -0.058 162.33  0.000
! ! 20 0.074 -0.084 163.21 0.000
! ! 21 0.065 -0.056 163.89 0.000
! ! 22 0.023 -0.051 163.97 0.000
| |
I 1

Fuente: elaboracion de los autores.
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PRUEBA DE ESTACIONALIDAD CON VARIABLES DICOTOMICAS

Variable dependiente: DLOGIPC

Método: minimos cuadrados

Muestra (ajustada): 2006m2-2017m4

Observaciones incluidas: 135, después de los ajustes

Error Probabilidad
Variable Coeficiente  estandar estadistica t Probabilidad
C 0.5911 0.1250 4.7305 0.0000
dumce 0.6718 0.0818 8.2114 0.0000
(@sEAs(2) -0.2532 0.1718 -1.4732 0.1433
(@sEAs(3) -0.6152 0.1718 -3.5801 0.0005
@sEas( 4) -0.3096 0.1718 -1.8018 0.0740
@sEas(5) -0.1398 0.1756 -0.7959 0.4276
@sEAs(6) -0.3344 0.1756 -1.9041 0.0592
@sEas(7) -0.1404 0.1756 -0.7994 0.4256
@sEAs(8) -0.2920 0.1756 -1.6627 0.0989
@sEAs(9) -0.7188 0.1756 -4.0935 0.0001
@sEas(10) -0.6174 0.1756 -3.5159 0.0006
@sEas(11) -0.2678 0.1756 -1.5249 0.1299
@skas(12) -0.1626 0.1755 -0.9267 0.3559
R? 0.4498 Media de la variable 0.4377
dependiente
R?ajustado 0.3956  Desviacién estandar 0.5293
de la variable
dependiente
Error estandar 0.4115 Criterio de Akaike 1.1532
de la regresion
Suma de los residuos 20.6554  Criterio de Schwarz 1.4329
al cuadrado
Log de verosimilitud -64.8392  Criterio de Hannan- 1.2669
Quinn
Medida estadistica F 8.3102 Medida estadistica 1.3304

de Durbin-Watson

Probabilidad 0.0000
(medida estadistica F)

Fuente: elaboracién de los autores.

32 Monetaria, enero-junio de 2018



FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo bivariado con cinco rezagos
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Fuente: elaboracién de los autores.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS
AL TIPO DE CAMBIO POR TAMANO DE CHOQUE
Modelo trivariado (diferencial de tasas) con cinco rezagos
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Condiciones financieras
de las empresas € inversion
en América Latina: factores

determinantes y medicion
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Resumen

Para nuestra investigacion, utilizamos una extensa base de datos
de empresas no financieras de diez paises latinoamericanos con el
finde evaluar los factores determinantes del apalancamientoy sus di-
ndmicas. Los resultados parecen congruentes con los elementos de las
teorias del intercambio (trade-off) y de la eleccion jerdrquica (pecking
order). Asimismo, los resultados de la regresion muestran costos de ajus-
te significativos. Conforme a nuestros resultados, el apalancamiento
de una empresa se reduce de modo significativo cuando se prevén au-
mentos a las tasas de interés y ello ocasiona efectos que se retroalimen-
tan. Observamos también que la reduccion de los activos tangibles
causamdsvolatilidad en las tasas deinterés que pagan las companias
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en el futuro. En esencia, cuando separamos las empresas por grado
de apalancamiento, parece que tales efectos son mds fuertes en aque-
llas mds apalancadas. Dindmicamente, en el caso delastasas al alza,
al parecer hay un mayorriesgo asociado aun apalancamiento mds ele-
vado. Nuestros resultados muestran que este efecto se manifiesta en una
volatilidad mds alta de las tasas de interés y menores niveles de ga-
rantia, en una posible liquidacion de activos y un desendeudamien-
to rapido. Los segmentos con mds probabilidad de resultar afectados
son lasempresas medianasy grandes con elevados costos de liquidacion
e irrecuperables, en particular en el sector de servicios. Las empresas
con operaciones en mercados con productos singulares también podrian
verse afectadas. Los indices tradicionales de condiciones financieras
basados en el mercado podrian complementarse con indicadores corpo-
rativos que subyacen en el papel de la garantia, los flujos de efectivoy el
riesgo. Con baseen tales hallazgos, proponemosy calculamos un indice
de condiciones financieras corporativas para la region.

Palabras clave: financiamiento corporativo, empresas latinoameri-
canas, eleccion jerarquica, teoria del intercambio, insolvencia.

Clasificacion JEL: G3, G30, G31.

Abstract

Forourresearch, we used alarge dataset of nonfinancial firms
from ten Latin American countries to assess leverage deter-
minants and their dynamics. The results seem to be consis-
tent with elements of both the trade-off and pecking order
views. Also, the regression results show the presence of sig-
nificant adjustment costs. According to our results, a firm’s
leverage is significantly reduced in the face of rising interest
rates, with feed-back effects. Furthermore, we observed that
reducing tangible assets induces more volatility in the inter-
estrates paid by firmsin the future. Essentially, when we sep-
arate firms according to leverage level, it appears that these
effects are stronger for the highly leveraged enterprises. Dy-
namically, in the case of increasing rates, there seems to be
more risk associated with higher leverage. Our results show
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that this effect is manifested in higher volatility of interest
rates and reduced collaterallevels, potential assetliquidation
and rapid deleveraging. The segments most likely affected
are medium size firms and large firms with high costs of liq-
uidation and high sunk costs, especiallyin the service sector.
Firms operating in markets with unique products would also
suffer. Traditional market-based indexes of financial condi-
tions could be complemented by corporate indicators under-
lying the role of collateral, cash flows, and risk. Based on these
findings we propose and calculate an index of corporate fi-
nancial conditions for the region.

Keywords: corporate finance; Latin American firms, pec-
king order, trade-off theory, financial distress.

JEL classification: G3, G30, G31.

1. INTRODUCCION

urante el ultimo decenio, los patrones de la interme-

diacién financiera han cambiado drdsticamente en las

economias emergentes. En primerlugar, haocurridoun
cambio en las caracteristicas de laintermediacion financiera
entre los bancosy el mercado, la fuente principal del fondeo
corporativo. Este proceso inici6 tras la crisis financiera inter-
nacionalyse dio en paralelo con unincremento delaliquidez
en el mundo, producto de la politica monetaria no ortodoxa
enlaseconomiasavanzadas. Porotrolado, muchas economias
emergentes cambiaron su fuente de fondeo por los depésitos
corporativos (unaformamenos estable de financiamiento, casi
siempre mediante emisién de deuda), lo que se traduce en una
relacion estrecha entre el apalancamiento de las empresasno
financierasy el financiamiento bancario.

La cantidad total de instrumentos de deuda ha registrado
un crecimiento notable, en particularlos que estdn en poder
denoresidentes. Almismo tiempo, las economias emergentes
se hanintegrado mas en el plano financieroal restodel mundo,
sobretodo enlo que concierne alos mercadosinternacionales
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de deuda corporativa. Aunque este fenémeno pudiera parecer
deseable, algunos observadores e investigadores del mercado
hanadvertidoacercade posibles obstaculos durante el proce-
so de reversion en la politica monetaria. Por ejemplo, el facil
acceso al financiamiento pudo haber distorsionado las deci-
siones corporativas sobre lainversiéon. Asimismo, pudieradarse
unadiscordanciaentrelamonedade denominaciéndelosacti-
vosylos pasivos. Incluso silas empresas cuentan con cobertura
porvianatural ofinanciera, tal vezsigan expuestasalos cambi-
osenlascondicionesfinancierasinternacionales, directamente
por choques de tasas de interés o indirectamente por la caida
de los precios de productos basicos (Hattoriy Takats, 2015).
Por ejemplo, FuertesySerena (2014) analizaron las vulnera-
bilidades financieras posteriores ala crisis de 2,773 empresas
no financieras emisoras de deuda en 36 economias emergentes
(EE) entre 2000y 2014, y no encontraron un empeoramiento
dréstico de los indicadores financieros en general. Sin em-
bargo, si encontraron preocupante que en ciertos segmentos
hubieraempresas muyapalancadas, con pocarentabilidad pro-
medio delosactivos, bajos coeficientes de coberturadeintere-
sesypocaliquidez. Estas tendencias son mundiales, y América
Latinanoeslaexcepcion. En consecuencia, ahoratalvezesmas
elevadala exposiciéon de esas empresas a algunos riesgos rel-
acionados con la rentabilidad, el descalce entre las monedas
de denominacién de los activos y los pasivos, los refinancia-
mientosylas condiciones en los mercados internacionales.
Para analizar estas cuestiones, en este articulo modela-
mos los posibles factores determinantes de los coeficientes
de apalancamiento de las empresas no financieras utilizando
unabase de datos por empresaen diezeconomiaslatinoameri-
canasy, posteriormente, evaluamoslainfluenciadelosindica-
doresanivel de empresaquereflejanlas condiciones financieras
del mercado. La investigacion mas a fondo de estos patrones
mostré como puede contribuir este modelo a fundamentar
la creacion de indices de condiciones financieras con mayor
frecuenciaymejor calibracion, conformados porinformacion
financieray no financiera. Después de este paso, evaluamos
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los factores determinantes del apalancamiento en un mod-
elo de datos de panel y estimamos los efectos mas dinamicos
que tienen las variables usadas para aproximar los factores fi-
nancieros sobre el apalancamiento de una empresa utilizan-
dounmodelo de VAR con datos de panel (Abrigoy Love, 2016;
Lovey Zicchino, 2006).

En general, nuestros resultados mostraron que los factores
determinantes del apalancamiento de las empresas no finan-
cieras latinoamericanas son estables entre paises, en conso-
nancia con la teoria estdndar y otros estudios transversales
sobre el tema. Nuestro método mas dinamico nos proporcioné
evidencia preliminar sobre interacciones significativas entre
los factores fundamentales de la estructura de capital de las
empresas no financieras y sus valores sustitutos de las condi-
ciones financieras que son robustos. Estos nuevos resultados
confirman que losindicadoresdelas empresasno financieras
arrojaninformacién tutil para construir indices de condiciones
financieras que sean mas frecuentesy estén mejor calibrados.

Coneste fin, calculamos un indice sencillo de condiciones fi-
nancieras en el sector corporativo. Ampliamos nuestro analisis
dinamico mediante lainclusiéon de lainversiéon como unavari-
able end6genaen nuestro modelo dinamico de datos de panel.
Ennuestro ejercicioimplicitamente estuvieron representadas
lasvariables financieras en cuantoasu contribucién paracrear
impulsos de inversion real. Al considerar los factores funda-
mentalesenlaecuaciéndeinversion, utilizamoslos coeficientes
para las variables financieras, como ponderadores en la con-
strucciéon de unindice de condiciones financieras corporativo.

Elresto de este estudio estd estructurado como sigue: en la
seccion 2 evaluamos las publicaciones relacionadasy presen-
tamos nuestras hipoétesis de investigacion. En la secciéon 3 se
explican los aspectos metodolégicos del ejercicio empirico.
Ladescripciéndelabase de datosse encuentraenlaseccion4.
Losresultados empiricos estdn incluidos enlaseccién 5, para
el caso del modelo de panel de VAR con datos financieros, y en
la seccion 6, en el caso de nuestro modelo de panel para in-
versiéon. Laseccién 7 presentala conclusién de lainvestigacion.
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2. REVISION BIBLIOGRAFICA

De acuerdo con Jensen y Meckling (1976), el comportamien-
tode unaempresadebe verse como unrompecabezas de obje-
tivos contrapuestos en equilibrio, cuyo resultado es un nexo
complejo derelaciones contractuales. Los problemas de agen-
cia son de suma importancia para esos equilibrios cuando
predominalaasimetriade lainformacién. Los factores deter-
minantes no financieros delos coeficientes de endeudamiento
se hanmodelado conforme adosteoriasdominantes:ladelin-
tercambio (trade-off) yladelaeleccionjerarquica (pecking order).

Conforme ala teoria del intercambio en su version estdti-
ca, el apalancamiento refleja un intercambio 6ptimo en un
solo periodo entre los beneficios de escudos fiscales por en-
deudamientoylos costos fiscales de lainsolvencia ocasionada
por un coeficiente de endeudamiento excesivo (DeAngeloyMa-
sulis, 1980; Bradley et al., 1984). Por su parte, de acuerdo conla
teoria del intercambio en su versién dindmica, las empresas
ajustan dinamicamente sus objetivos, y, al hacerlo, incurren
en costos de ajuste a corto plazo, conforme las desviaciones
con respecto de los niveles objetivo de apalancamiento indi-
viduales van desapareciendo con el tiempo (Flanneryy Ran-
gan, 2006; Lemmon et al., 2008; Frank y Goyal, 2007; Huang
y Ritten, 2009).

Conforme ala hipétesis de eleccion jerarquica, los costos
de emitir deuda o capital de riesgo sobrepasan a las fuerzas
que determinan elapalancamiento 6ptimo en elmodelo de la
teoria del intercambio. Para minimizar los costos por infor-
macion asimétricay otros costos de financiamiento, las empre-
sasordenan jerdrquicamente sus fuentes de fondeo: primero,
financianlainversién confondos propios (por ejemplo, las util-
idadesretenidas);luego, condeudasegura;después, con deuda
riesgosa;y, por ultimo, con capital (Myers, 1984; Myersy Majluf,
1984). En el cuadro 1 seresumen lasimplicaciones de diversas
variables determinantes del apalancamiento, conforme a las
dos teorias contrapuestas.
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Una implicacién muy importante de la eleccion jerarqui-
ca es que las empresas prefieren financiarse de fuentes inter-
nas mds que externas. Respecto al financiamiento externo,
las empresas preferirian financiarse con deuda que con capital.
En estesentido, lavariable “déficit de financiamiento interno”
(DFI) es bastante relevante, pues indica las necesidades de fi-
nanciamiento externo de la empresa. Por lo tanto, la mezcla
equilibradade financiamiento para cualquier empresa, en cual-
quier momento, dependeria fundamentalmente de dénde
se ubicalaempresaenlajerarquiadel financiamiento. Conlo
anterior, las estimaciones transversales no podrian reflejar
los patrones de fondeo 6ptimos. De hecho, encontramos ev-
idencia que sugiere que el déficit de financiamiento interno
esunfactor determinante delapalancamiento paralasfirmas
enlaregion. Enladltimaseccion, utilizamos estos resultados
paraproponery calcularunindice de condicionesfinancieras
parael sector empresarial en laregion.

3. METODOLOGIA

3.1 Desglose del modelo de coeficiente de endeudamiento

Tal como en otras publicaciones, utilizamos un modelo
de ajuste parcial dinamico pararegistrar el costo de los ajust-
esy otros factores determinantes del apalancamiento. La in-
troduccién de un rezago de la variable dependiente entre
las variables del lado derecho de la ecuacion crea un proble-
made endogeneidad porquelavariable dependiente rezagada
pudiera estar correlacionadacon el término de perturbacién.
Parasolucionar este problema, ArellanoyBond (1991) crearon
un estimador por elmétodo generalizado de momentos (MGM)
en diferencias paralos coeficientes en la ecuacién menciona-
da arriba, donde los niveles rezagados de las variables inde-
pendientesson losinstrumentos paralaecuaciéon de primeras
diferencias. Por otro lado, Arellano y Bover (1995) y Blundell
y Bond (1998) sugieren diferenciar los instrumentos en vez
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delasvariablesindependientes con el fin de volverlos ex6genos
alos efectos fijos. Esto lleva a las diferencias entre el MGM y el
estimador MGM parasistemas, que es una estimacion conjunta
delaecuaciéon ennivelesyen primeras diferencias. Por tanto,
usamos estimadores MGM para sistemas de dos etapas, con el
error estandar corregido de Windmeijer (2005).

3.2 Analisis de como influyen las condiciones financieras
en el modelo de coeficientes de endeudamiento

Ademas, considerando los resultados del modelo con ajuste
parcialanterior examinamos el efecto delas condicionesfinan-
cieras sobre los coeficientes de apalancamiento de equilibrio
en un marco mds dindmico. Este método trata todas las vari-
ables como endégenas (VAR) e incorpora al conjunto de datos
laheterogeneidad individual no observada. Asi, se presentan
losresultados delas estimaciones del panel VAR ylas funciones
de respuestaal impulso correspondientes.

Con base en la metodologia del MGM para sistemas de va-
riables instrumentales sugerido por Love y Zicchino (2006)
yAbrigoy Love (2015), estimamos un panel VAR de primer or-
den como sigue:

Yit = ®1Y

it—1

+d] +d, +e,.

donde, Y, y Y,_, sonvectores (5x1) devariables (rentabilidad,
tangibilidad, apalancamiento, escudo fiscal y un indicador
sustituto de las condiciones financieras ) delaempresa ¢, en un
momento ¢y ¢t—1, respectivamente; 0 esla matriz (5x5) de co-
eficientes que son homogéneos paratodaslas empresas; f;, de-
notalos efectos fijos por empresay d,,, son los efectos por pais
que son homogéneos para cada empresa en un pais ¢ en un
periodo ¢ Finalmente, ¢, es el vector de distorsiones de ruido
blanco respectivo.

O. Carvallo, J. Barboza, I. Garréon 49



Aleliminar f, mediante diferenciacién creariamos correla-
cién entre las variables dependientes rezagadas, generando
sesgos en los estimadores. Asimimo, la especificacion incluye
los efectos por pais d,, para considerar los choques macro es-
pecificos por pais que tienen efecto sobre todas las empresas
en el pais cenun mismo periodo, lo cual, asuvez, podria crear
sesgos de los estimadores. Asi, siguiendo a Love y Zicchino
(2006), realizamos unadoble estandarizacién de las variables
utilizadas en el panel VAR para eliminarlos términos los efectos
de f;yde d,,. Primero, conrespecto alos efectos por pais, resta-
mos las medias de cada variable para cada paisy ano. Luego,
aplicamos el procedimiento de Helmert a cada variable para
unadiferenciacién delamediaadelantada (Arellanoy Bover,
1995). Este método remueve las medias de todas las observa-
cionesfuturasdisponibles de los regresores, de maneraquela
ortogonalidad se preserve entre las variables transformadas
ylosregresores rezagados.

Del mismo modo, siguiendo a Abrigo y Love (2016), aplica-
mos una prueba de la causalidad de Granger para cada ecua-
ciéon del panel VAR, con el fin de verificar el orden empirico
del VAR. Como enlosmodelos VAR estandar, verificamosla pre-
sencia de autovalores fuera del circulo unitario con el fin de
evaluarlaestabilidad del sistema del panel VAR. Ademas, mos-
tramos lasfunciones de respuestaalimpulso de Choleskyylas
descomposicionesdelavarianzadel error de prondstico. Lue-
go, utilizamoslaevidenciadelapruebade causalidad de Gran-
ger-Wald pararealizar el ordenamiento de las variables en las
descomposiciones de Cholesky. Los intervalos de confianza
paralos ejercicios de respuesta al impulso se generaron me-
diante una simulacién de Monte Carlo de 6 y su correspon-
diente matriz de varianza-covarianza estimada. Presentamos
intervalos de confianzaal 90% con 1,000 repeticiones. Por ul-
timo, parala construccién de un indice de condiciones finan-
cieras enlaultimaseccién de este estudio, ampliamos nuestro
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modelo de panel con el fin de incorporar las dindmicas de la
inversiény el papel de las condiciones financieras.!

4. DATOS

Losdatos que utilizamos en este estudio provinieron de labase
de de datos sobre empresas proporcionado por Orbis Bureau
van Dijk paradiez paises latinoamericanos: Argentina, Boliv-
ia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert, Uruguay
y Venezuela. Después de limpiar los datos de valores inusita-
dosoincongruentesse obtienelainformacién sobre el balance
general de 10,005 empresas en 17 sectores econémicos entre
2006y 2015. Después, agrupamos esos sectores en manufac-
turas, servicios, sector primario, servicios bdsicosysector pu-
blico.? Contamos, en promedio, con aproximadamente 2.03
anos de observaciones de cada una de las 10,005 empresas
(20,315 observaciones). Lagrafica 1 muestralas distribuciones
delapalancamiento paralos 17 sectores representados en nues-
tramuestra. Esde destacar que, como se reflejaen nuestrosre-
sultados, los patrones sectoriales son un factor determinante
evidente del apalancamiento. Para el ejercicio con el VAR de
datos, se utilizaun subconjunto de datos que abarca 1,939 em-
presas con informacién para un periodo promedio es de 5.92
anos. Dependiendo de lasvariables utilizadas enlaregresion,
el naimero de observaciones podria reducirse. Los cuadros
A.lyA.2 enelanexo Amuestranlas medidas estadisticasdela
muestra.

Todos los célculos se realizaron con los siguientes comandos
creados por usuarios de Stata que desarrollaron Abrigo y Love
(2015): puar, pvarsoc, pvargranger, pvarirf y pufevd.

En los cuadros solamente mostramos los resultados para los
sectores de manufactura, servicios y primario, el grueso de
nuestra muestra.
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Grafica 1

DISTRIBUCIONES DE APALANCAMIENTO POR SECTORES
Muestra general, 2006-2015
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Grafica 1 (cont.)

DISTRIBUCION DEL APALANCAMIENTO POR SECTORES
Muestra general, 2006-2015
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5. RESULTADOS

Loscuadros B.1yB.2° muestranlosresultados delaestimacién
del MGM para sistemas de Blundell-Bond paralos factores de-
terminantes delapalancamiento enlos sectores manufacture-
ro, deserviciosy primario.* De manerasimilaraotros estudios
sobre finanzas corporativas, losresultados obtenidos parecen
ser congruentes con los elementos delas dos teorias principales
(Rajany Zingales, 1995). Los resultados de laregresiéon mues-
tranla presenciade costos de ajuste significativos. Lavelocidad
de ajuste de las empresas disminuye en la medida que tienen
niveles objetivo no observables. Esto seria congruente con la
teoria del intercambio dinamico. Cierta evidencia adicional
que sustentala teoria del intercambio la proporcionan los re-
sultados de lavariable de escudo fiscal, que esta correlaciona-
da positivamente con el apalancamiento.

Paralasempresasde manufacturaylasdeservicios, el coefi-
ciente de activostangiblesaactivostotales esta correlacionado
negativamente con el apalancamiento. Asimismo, se encontré
quelosactivostangibles se encuentran correlacionados con las
oportunidades de crecimiento.

Porotrolado, estosactivos pueden utilizarse como garantia.
Asique esta evidencia parece sustentar tanto lahipétesis del in-
tercambio comolade eleccién jerarquica. Asimismo, nuestros
resultados sugieren que las empresas medianas de manufac-
tureraydeserviciostiendenaencontrarse muchomasapalan-
cadas que las empresas pequenas, mientras que las empresas
grandesymuy grandes en el sector de servicios se encuentran
mucho mads apalancadas que sus contrapartes en el grupo
de empresas medianas (ver elanexo A.3 paraunadescripcién
delasvariables). Esto concuerda conlateoriadelintercambio

En lo sucesivo, los cuadros estadisticos que no se encuentran
en el texto principal estdn disponibles en el anexo B.

En el cuadro B.2 utilizamos la rentabilidad promedio del activo
(ROAA) como medida de los efectos del flujo de efectivo, en vez
de nuestra variable de déficit de financiamiento interno (DFI).
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y con Myers (1984). Respecto al indicador de singularidad,®
encontramos que afecta positivay significativamente el gra-
do de apalancamiento s6lo en el caso de las empresas en los
sectores primarioyde servicios, lo que es contrarioalateoria
delintercambio. Lasingularidad, como senalan Gilchrist et al.
(2015), es critica para entender la capacidad de una empresa
parasubir sus precios; por lo tanto, estarelacionada conlain-
solvenciadurantelos episodios de choquesagregados. Las em-
presas que producen productos tinicos son mas vulnerables
alos choques de tasas de interés cuando estan muy apalanca-
das, dado que tienden agozar de menos flexibilidad parasub-
ir sus precios.

Lasestimaciones de tresvariables son bastante congruentes
con la hipétesis de eleccion jerdrquica: el déficit de financia-
mientointerno, nuestravariable ficticiaque esigualaunosilas
empresas estan enlistadas en el mercado de valores o cero en
caso contrario, y la variable de rentabilidad (o rentabilidad
promedio de los activos, ROAA). Elapalancamiento es mas el-
evado paralas empresas con un déficit de financiamiento in-
terno mas elevado. Por una parte, las empresas que cotizan
en bolsa o aquellas con una rentabilidad mas elevada tienen
coeficientes de apalancamiento mas bajos, asi como las em-
presas mds pequenas, por lo que también son congruentes
con esta hipotesis.

Para examinar la posibilidad de endogeneidad multiple
de los regresores, nuestra estrategia empirica también in-
cluyelaestimacion de paneles VARy de funciones de respuesta

® La singularidad, medida como costo de los bienes vendidos a
ingreso operativo, estd relacionada con el grado en el que el
mercado para un bien depende de retener una base de clientes
significativa. En ese sentido, las empresas asignan recursos de
comercializacién y ventas para transmitir la naturaleza especial
y unica de su producto. Por lo anterior, la base de clientes se
convierte en un activo valioso en este tipo de mercados y la
competencia de precios desempefia un papel secundario.
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al impulso para una submuestra de empresas con series de ti-
empo de mayor extension.

En este sentido, en la medida de lo posible reprodujimos
las especificaciones previas, tomando en cuentalas condiciones
de estabilidad del panel VAR. Luego, aumentamos las regre-
siones en dos variables para mostrar los efectos de las condi-
ciones financieras en cada empresa. En un caso, incluimos
latasade interés implicita del ano previo pagada sobre los pa-
sivos. En el otro caso, calculamosladesviacién estandar movil
de dicha tasa para una media mévil de tres afos. Las grdficas
2y 3 muestran la evolucién de la medianay los rangos inter-
cuartilicos para las tasas de interés implicitas y su desviacion
estandar para los diez paises analizados. LLa mayoria de ellos
han experimentado episodios de alta volatilidad y niveles el-
evadosdetasasdeinterés, sobre todojusto despuésdela crisis
financierainternacional.

Elcuadro 2 muestralosresultados del panel VAR paralavaria-
ble de tasa de interés. En el cuadro 3ylagrafica4 se muestran
ladescomposiciéon delavarianzaylasrespuestasalimpulso co-
rrespondientes. Nuestros resultados sugieren la presencia de
causalidad bidireccional entre las tasas de interésy el apalan-
camiento. Las tasas de interés del ano previo reducen el apa-
lancamiento en un momento ¢, mientras que unaumento en el
apalancamiento del ano previo reduce la tasa futura cobrada
sobre los pasivos de una empresa. Las funciones de respuesta
alimpulso muestran que un choque que aumentael apalanca-
miento tienden atener efectos negativosysignificativos sobre
latasadeinterésfuturadurante cercade cuatro anos, mientras
que un choque que aumenta la tasa de interés implicita tiene
efectos negativosy significativos sobre el apalancamiento du-
rante cerca de cinco anos (grafica 4).

Cuando se incluye la volatilidad (desviacién estandar)
de la tasa de interés implicita como un componente endége-
no del panel VAR (cuadro 4), encontramos que las empresas
con mayores garantias (activos tangibles) se enfrentan con una
volatidad de la tasa de interés mds baja. Asimismo, con esta

58 Monetaria, enero-junio de 2018



AUTORREGRESION VECTORIAL CON DATOS
DE PANEL (ESTIMACION DEL MGM) PARA LOS FACTORES
DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO
Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA PREVIA COMO VALOR
SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Respuesta a

Tasa
de int.
ROAA  Apalancamiento Tangibilidad  implicita
Respuesta de (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
ROAA (t) 0.3744¢ 0.0609 -0.0417 0.0004
(0.0686) (0.0379) (0.0346) (0.0331)
Apalancamiento  -0.1891 0.8051¢ -0.0135 -0.0857*
t
® (0.0793) (0.0644) (0.0607)  (0.0459)
Tangibilidad (t) -0.1252 -0.0660 0.8286¢  -0.0910
(0.0777) (0.0769) (0.0837)  (0.0587)
Tasa de interés 0.0291 -0.1209¢ —-0.0005 0.2944"
implicita (t)
(0.0432) (0.0378) (0.0311)  (0.1157)
Escudo fiscal (t)  0.0601" -0.0042 0.0126  -0.0034
(0.0240) (0.0156) (0.0142)  (0.0103)
Numero de observaciones (N): 2,400
Numero de empresas (N): 669
Numero promedio de anos: 3.587

Criterio final Q del MGM (b): 7.52E-34
Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del GMM: robusto

*$<0.10," p<0.05, ¢ p<0.01. Los errores estindar estdn entre paréntesis.
Todas las variables se transformaron utilizando la ortogonalizacién
adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante el procedimiento
de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando las medias

de cada variable calculada para cada pais-ano. Este panel VAR satisface

la condicién de estabilidad propuesta por Hamilton (1994) y Liitkepohl
(2005).
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DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
CON DATOS DE PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA
PREVIA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Variable del impulso

Tasa

Variable de la Escudo  de int.

respuesta ROAA  langibilidad  fiscal implicita Apalancamiento
ROAA 0.8911 0.0508 0.0086 0.0017 0.0477
Tangibilidad 0.0271 0.9515 0.0001 0.0012 0.0201
Escudo fiscal 0.2379 0.0160 0.7457  0.0002 0.0003
Tasadeinterés — go19 (0023 0.0006 0.8721 0.1036
implicita

Apalancamiento 0.1293 0.0239 0.0010 0.0427 0.8030

El porcentaje de variacién de la variable en la fila (diez afios hacia adelante) esta
explicado por la variable en la columna. Todas las variables se transformaron utilizando
la ortogonalizacién adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante

el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando

las medias de cada variable calculada para cada pais-ano. Las variables se ordenaron
siguiendo los criterios de la prueba de causalidad Granger-Wald.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION DE VECTOR
DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES

DEL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA
PREVIA COMO VALOR SUSTITUTOS DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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especificacion, elapalancamiento masalto previo parece estar
asociado con unarentabilidad futura mas alta (ROAA). Como
semuestraen lafunciones derespuestaalimpulso (graficab),
un choque que aumenta el apalancamiento tienen un efecto
negativo inmediato sobre la rentabilidad, que se compensa
mads adelante con un incremento significativo en el segundo
anoy que se extiende hasta cerca del quinto ano.

En general, nuestros resultados parecen indicar que el
apalancamiento resultaafectado porlastasasdeinterés previ-
as, unresultado obvio, pero con efectos que se retroalimentan.
Por el contrario, losvalores de lagarantia parecen ser factores
determinantes importantes de la volatilidad futura de tasas
deinterés que enfrentan lasempresas. Como muestran los re-
sultados de descomposiciéon delavarianza (cuadro 3), alrede-
dordel 10% delavarianzadelinterésimplicitose explica porel
apalancamiento. Asimismo, la tangibilidad de los activos ex-
plicaalrededor del 45% de la varianza de la volatilidad de las
tasas de interés (cuadro 5). Las respuestas al impulso por el
efecto de las tasas de interés previas sobre el apalancamiento
duran por lo menos cinco afnos. El efecto de la causalidad in-
versa tiene una duracién similar. Por su parte, el efecto de la
tangibilidad delavolatilidad futuradelastasas de interés tam-
bién dura cinco anos (grafica b).

También analizamoslos efectos de umbral enladistribucion
delapalancamiento dividiendo las empresas en aquellas enci-
ma de la mediana promedio y aquellas debajo de la mediana
promedio. Los resultados se muestran en los cuadros B.3-B.4
y las graficas B.1 y B.2,° en el caso de las tasas de interés im-
plicitas previas, mientras que los cuadros B.5-B.6 ylas graficas
B.3yB.4 muestran los resultados de la volatilidad de las tasas
de interés implicitas.

La primera parte de la grafica B.3 presenta las estima-
ciones del panel var para las empresas cuyo coeficiente

® Enadelante, las graficasno seincluyen dentro del texto principal

del articulo sino en el anexo B.
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de apalancamiento medio es inferior a la medianay donde
se reproduce larelacién causal bidireccional entre el apalan-
camientoylatasadeinterésimplicitaencontrada en el mode-
lo de base. De maneraindistinta, los resultados para el grupo
de empresas muy apalancadas se presentan en la parte infe-
rior del cuadro B.3. En oposicién de las empresas menos apa-
lancadas, en el caso de las empresas muyapalancadas el efecto
deretroalimentacién entre las tasas deinterésimplicitasyano
se mantiene, puesto que so6lo el apalancamiento rezagado
un ano repercute en latasade interésimplicitade manerasig-
nificativay negativa. Importante también es el hecho de que,
paraeste grupo de empresas, las tasas de interés implicitas es-
tan asociadas negativamente con la garantia futura medida
por latangibilidad, lo que significa que un incremento en las
tasas previas reduce de manera significativa los activos tan-
gibles de la empresa en los cinco afos siguientes (con respec-
to a las funciones de respuesta al impulso presentadas en la
grafica B.2). Suponemos que este resultado se deriva de que
las empresas que ya estin muy apalancadas tienden a encarar
efectos de precios relevantes en sus balances generales cuan-
do las tasas de interés aumentan, y, ademads, se ven inducidas
aliquidarsus posiciones de activos cuando enfrentan choques
de tasas de interés.

En relacion con las funciones de respuesta al impulso para
las empresas muy apalancadas, la rentabilidad futura crece
de modo notable a partir del segundo ano después de que au-
menta el apalancamiento, hasta aproximadamente el quinto
ano (graficaB.2). Asuvez, un choque positivo de latasade in-
terés implicitaen el ano ¢ conllevauna disminucién significa-
tivadelosvalores delagarantiafuturos, entanto se encuentra
que la garantia misma causa un aumento en la volatilidad fu-
turade latasa (como se muestraal inicio del cuadro B.5, para
las empresas muyapalancadas). Este hecho constituye una espi-
ralnegativaenlaquese deterioran todaviamaslas condiciones
financieras para las empresas. El mecanismo compensatorio
para poner fin a este proceso danino parece entrar en accion
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION DE VECTOR
DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA
PREVIA COMO VALOR SUSTITUTOS DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA
PREVIA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

APALANCAMIENTO: ROAA TASA_INT_IMP: ROAA
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada afo y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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AUTORREGRESION VECTORIAL CON DATOS DE PANEL
(ESTIMACION DEL MGM) PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACION ESTANDAR
MOVIL DE TRES ANOS DE LA TASA DE INTERES IMPLICITA PREVIA
COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Respuesta a

D.E. de la
tasa de int.  Escudo
ROAA  Apalancamiento Tangibilidad implicita fiscal
Respuesta de (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
ROAA (t) 0.3420¢ 0.1058° -0.0330 -0.0006 -0.0398
(0.0790) (0.0457) (0.0472) (0.0675) (0.2213)
Apalancamiento  -0.1181 0.7694¢ -0.0470 -0.0662 -0.0626
(t) (0.1049) (0.0775) (0.0782) (0.0906) (0.3259)
Tangibilidad (t)  -0.1359 -0.0889 0.8497¢ -0.0315 0.0724
(0.1172) (0.0890) (0.1093) (0.0938) (0.3358)
Desviacion 0.0105 -0.0120 -0.0586¢ 0.8131¢ 0.0742
estandar dela  (0.0293) (0.0208) (0.0224) (0.0940) (0.0680)
tasa de interés
implicita (t)
Escudo fiscal (t) 0.0334 -0.0071 -0.0011 -0.0104 0.3727¢
(0.0321) (0.0194) (0.0214) (0.0176) (0.1208)
Numero de observaciones (N): 1,745
Numero de empresas (N): 537
Nuamero promedio de anos: 3.25
Criterio final Q del MGM (b):  4.24e-34

Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del GMM: robusta

*$<0.10," p<0.05, © p< 0.01. Los errores estindar estdn entre paréntesis. Todas

las variables se transformaron utilizando la ortogonalizacién adelantada sugerida

por Arellano y Bover (1995) mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos
por pais se incluyeron restando las medias de cada variable calculada para cada pais-
ano. Este panel VAR satisface la condicién de estabilidad propuesta por Hamilton

(1994) y Liitkepohl (2005).
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA DESVIACION ESTANDAR MOVIL DE TRES ANOS
DE LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada afo y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA DESVIACION ESTANDAR MOVIL DE TRES ANOS
DE LA TASA DE INTERES IMPL{CITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposiciéon de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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conunapalancamientoyunarentabilidad mds bajos, cuando
las empresas entran en un nuevo ciclode apalancamiento. Esto
se refleja en el coeficiente negativo y significativo de la renta-
bilidad rezagada sobre el apalancamiento futuro.

6. UN INDICE AGREGADO DE LAS CONDICIONES
FINANCIERAS DEL SECTOR CORPORATIVO
PARA DIEZ PAISES LATINOAMERICANOS

En esta secciéon, ampliamos nuestro andlisis previo incluy-
endo la inversién como una variable endégena en nuestro
modelo de panel VAR (PVAR). La representacion de variables
financieras por su contribucién con miras a crear impulsos
deinversionreales estuvo implicita en nuestro ejercicio. Al con-
siderarlosfactoresfundamentalesenlaecuacion deinversion,
utilizamos coeficientes para las variables financieras, como
cargas factoriales en la construccién de un indice de condi-
ciones financieras del sector corporativo.

Los supuestos para nuestro indice propuesto provienen
de las publicaciones sobre medicion de lainversién real a niv-
elmicro. Lasdindmicas deinversién dentrode un PVAR a nivel
de empresase han estimado mediantelainclusion de variables
financieras (Love y Zicchino, 2006; Gilchrist y Himmelberg,
1998). Lovey Zicchino (2006) estimaron un PVAR de inversion
anivel de empresa de 36 paises. En su modelo, incluyeron
Jactores fundamentales como una medida de la productividad
marginal del capitalyla ¢ de Tobin. Su variable de factores fi-
nancieros esta representada por los flujos de efectivo ajusta-
dos a escala por el capital. Por lo tanto, su ejercicio consiste
endeterminarlafuncién dinamicadelainversién que estd au-
mentada porlavariable financiera. Encontraron que el efecto
de friccion de la variable financiera sobre la inversién puede
ser de mayor magnitud para el grupo de paises cuyo sistema
financiero estamenos desarrollado. Asimismo, distintos estu-
dios han analizado la elasticidad de la inversién con respecto
alflujo de efectivoyotrasvariables financieras, generalmente
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con conjuntos de datos estaticos o dinamicos (Gomes, 2001;
Balfoussia y Gibson, 2016; Hernando y Martinez-Carrascal,
2008). En particular, Hernando y Martinez-Carrascal (2008)
analizan el impacto de mediciones alternativas de las condi-
ciones financieras delas empresassobrelainversiéon utilizando
unagranbase de datos de empresas espanolas parael periodo
entre 1985y 2001. Ellos utilizaron los coeficientes estimados
delaecuacion deinversion como ponderadores enla construc-
cién de un indice de condiciones financieras del sector cor-
porativo. Tal como Hernando y Martinez-Carrascal (2008),
estimamos un modelo de inversion con correccién de errores,
conforme sugieren Bond et al. (1999). Seguimos esta misma
metodologia para construir nuestro indice de condiciones fi-
nancieras del sector corporativo.

En este sentido, estimamos un modelo dinamico de panel
mediante el método generalizado de momentos (MGM) para
sistemas por empresasuponiendo la existenciade efectos fijos
temporales, 4, anivel de pais, 7,, y por sectores econémicos,
¥y, lo cual puede expresarse de lasiguiente manera:

I, I,
L—=p, ( = }L @Ay + Ay, +0(k =)0 + By Lev;, +
K Ko

+PB1Lev;,_y + PoCDI, + BsCDI, ,_y + By(Zeal),, + By (Zeal); ,_y +
+Bs(DFI);, + 3, (DFI)”_I + Bs (Tangibilidad)i’t +

+Py(Tangibilidad);,  +X; 6 + 1, +7;, +7 p +&;.

Después procedimos a construir indices de condiciones fi-
nancieras para nuestros diez paises de la siguiente manera.
Primero, estimamos un modelo de inversiéon con correccion
de error que incluye lainversion fijarezagada, el crecimiento
de ventas contemporaneasy rezagadas, el término de correc-
ciéndel erroryotros controles. Alternativamente, ampliamos
elmodelodeinversiéonalincluir el rezagoyla contemporanei-
dad de distintasvariables financieras clave de nuestro analisis
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previo:apalancamiento (Lev), nuestravariable de déficit de fi-
nanciamientointerno (Dri),lacargadeladeudapor concepto
de intereses (cpI), la tangibilidad de los activos y una medida
de riesgo: la puntuacion Z (Zcal). Los resultados se muestran
en el cuadro 7. Un aspecto fundamental del modelo es que
incluye efectos de tiempo y empresa para reflejar los costos
de sustitucion del capital. De igual modo, el modelo predice
la existencia de un componente de correccién del error sig-
nificativo y negativo. Luego, utilizamos los resultados de la
ecuacion deinversion paraconstruir nuestro indice de condi-
ciones financieras.

Obsérvese que, de las variables financieras incluidas, sélo
los coeficientes del DFI, la puntuacién Zylatangibilidad fueron
significativos. En consonancia con los resultados anteriores,
utilizamos la especificaciéon 2 en el cuadro B.7, ya que en sec-
ciones previas se encontré que el apalancamiento era causado
por la tangibilidad y el DFI. En consecuencia, en la especifi-
cacion 1 se encontré que el apalancamiento rezagado expli-
calainversion significativamente cuando se excluyen estos
dosdesusvariables determinantes. Enlaespecificacion 3, uti-
lizamos el ROAA, envez del DFI, con resultados similares. Para
las variables de interés, los efectos contempordneos son sig-
nificativamente positivos, mientras que los efectos rezagados
son significativamente negativos. Sin embargo, se encontr6
quelasumadeambos coeficientes es significativamente difer-
ente de ceroy positiva parala puntuacién Zy el DFI, las variables
conlos efectosde mayor magnitud, lo que indicaunarelacion
positivaentrelas cargasdelindiceylas condiciones financieras
delainversion. Asi, proponemos el siguiente indice de condi-
ciones financieras para empresas no financieras (ICF):

ICFit = B, (Zeal),, + B (Zeal),, | + By (DFI), +B; (DFI),, |+
+ By (Tangivilidad ), + By (Tangibilidad)

i i1
ElICF puedeinterpretarse como el valor financiero pronos-
ticado de la inversién. Con el fin de tener un indice de paifs,

agregamosanivel de pais-tiempo calculando estadisticas enlos
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percentiles 25, 50y 75 parael indice. Las graficas B.5y B.6 mues-
tranlosrezagosresultantes de cada combinacién pais-tiempo
del ICF, en comparacion conlaformacion del capital fijo bruto
y el crecimiento del PIB.

Elindice se construye de maneraque losvalores crecientes/
decrecientes impliquen una mejoria/deterioro de las condi-
ciones financieras paralainversion. A primeravista, las cifras
reflejan la posibilidad de una correlacién positiva. Ahonda-
mos en estos patrones de la siguiente manera. Primero, esti-
mamos un modelo de panel VAR de primer orden que incluye
el ICF, laformacién de capital fijo brutoyel crecimiento del PIB
para los diez paises de la muestra, y probamos la causalidad
de Granger. Los resultados se muestran en el cuadro B.8.

Las pruebas de causalidad de Granger (Wald) indican que el
ICF causa, en sentido de Granger, tanto formacién de capital
fijo bruto como crecimiento del PIB. No se encuentra causali-
dadinversa. Asimismo, el crecimiento del PIB causa en sentido
de Grangerlaformacion de capital fijo bruto. En unultimo ejer-
cicio, enlagrafica9 mostramoslasfuncionesderespuestaal im-
pulsoresultantes suponiendo unadescomposiciéon de Cholesky
delavarianzacuyo ordenamiento lo proporcionanlos criteri-
os de Granger obtenidos. Un choque positivo de una desvia-
cién estandaral ICFincrementatanto laformacién del capital
fijobruto como el crecimiento futuro del PIB, que es significa-
tivo y perdurable por unos 12 meses, con niveles de confian-
zadel 90%. Estos resultados preliminares, aunque limitados
por su simplicidad y la extensién de las series, proporcionan
ciertaevidenciadelaposiblerelevanciaexplicativa del indice
de condiciones financieras construido hasta ahora, utilizan-
dodatos por empresa. Cabe destacar que el choque financiero
implicito en el ejercicio esun choque comunatodoslos paises,
dadalanaturalezadel ejercicio. Asi, losimpulsos reales obteni-
dos deben interpretarse como corresponde: como los efectos
reales nacionales promedio de un choque financiero comun.
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7. CONCLUSIONES

Eneste estudio, utilizamos un conjunto grande de datos de em-
presas no financieras de diez paises latinoamericanos para
evaluar los factores determinantes del apalancamiento y su
evolucion. Luego utilizamos esainformacién para conformar
laespecificaciéon de un nuevo indice de condiciones financieras
del sector corporativo.

Con respecto a lo primero, nuestros resultados parecen
ser congruentes con los elementos de las dos teorias principa-
les:ladelintercambioyladelaeleccién jerdrquica. Asimismo,
los resultados de laregresion muestran la presencia de costos
de ajuste significativos. Lavelocidad de ajuste de las empresas
baja en la medida que tienen niveles objetivo no observables.
Ademas, nuestros resultados sugieren que las firmas media-
nasdelossectores de manufacturaydeservicios tienden aen-
contrarse mucho mdsapalancadas que las empresas pequenas
en esossectores, mientras que las empresas muygrandesygran-
desen elsector deservicios se encuentran mucho mas apalan-
cadas que sus contrapartes medianas. Respecto al indicador
de singularidad, encontramos que afecta de manera positiva
ysignificativael grado de apalancamiento, s6loen el caso de las
empresas de los sectores primarioy de servicios, lo que es evi-
dencia contralateoriadelintercambio. Enrelacién con nues-
tros factores determinantes dinamicos de apalancamiento,
observamos que el apalancamiento de una empresase reduce
significativamente ante tasas de interés crecientes, con efectos
deretroalimentacion. Asimismo, las garantias de las empresas
resultan criticas, en la media que reducciones en los activos
tangibles traen consigo volatidad futura en la tasa de interés
pagada por las empresas.

En términos dinamicos, el riesgo parece estarasociadoaun
altoapalancamiento en un contexto de alzas de tasa de interés.
Esto se manifiesta en una volatilidad mas elevada de las tasas
de interés y en niveles de garantia mas bajos, la posible liqui-
dacién de activos y el desendeudamiento rapido. Es posible
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que estas dindmicas sean mas probables cuando hay cambios
enlatasade politicamonetariaysalidas de capitales. Conforme
a nuestros resultados, los segmentos con mds probabilidad
de resultar afectados son las empresas medianas y grandes
con costos de liquidacién e irrecuperables elevados, partic-
ularmente en el sector de servicios. Las empresas con opera-
ciones en mercados con productos singulares también podrian
verse afectadas.

Nuestros resultados en dltima instancia sugieren que los
indicestradicionales de condicionesfinancieras basadosen el
mercado podrian complementarse con indicadores corpora-
tivos. Como ya dijimos, los niveles de la garantia, los indica-
doresdedificultades paralas empresasylas posiciones de flujo
de efectivo de las empresas son candidatos naturales para
unindice. Coneste fin, calculamos un indice sencillo de condi-
ciones financieras en el sector corporativo (ICF). Las pruebas
de causalidad de Granger (Wald) indican que el ICF causa, ala
manerade Granger, tanto formacién de capital fijo bruto como
crecimiento del PIB. Con base en las funciones de respuesta
alimpulso resultantes, un choque positivo de una desviacién
estandar en el ICFC ocasiona un incremento en la formacion
del capital fijo bruto y el crecimiento futuro del PIB, que es
significativoy dura aproximadamente 12 meses. Por lo tanto,
estos resultados preliminares proporcionan cierta evidencia
de la posible relevancia predictiva del indice propuesto aqui.
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DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
CON DATOS DE PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA
PREVIA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS,
POR GRUPOS DE EMPRESAS CONSIDERANDO EL COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO (PASIVOS TOTALES A ACTIVOS TOTALES)

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio inferior a la mediana

(<51.02%)
Variable del impulso
Tasa de
Variable de la interés Escudo
respuesta ROAA Tangibilidad  implicita Apalancamiento  fiscal
ROAA 0.9498 0.0039 0.0073 0.0306 0.0084
Tangibilidad 0.0351 0.9611 0.0003 0.0016 0.0019
Tasa de interés  0.0221 0.0302 0.7027 0.2429 0.0021
implicita
Apalancamiento 0.0247 0.1939 0.0925 0.6845 0.0045
Escudo fiscal 0.2340 0.0507 0.0215 0.1517 0.5421

b) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio mayor o igual que la me-
diana (>51.02%)

Variable del impulso

Tasa de

Variable de la Escudo interés
respuesta fiscal — Apalancamiento  ROAA Tangibilidad  implicita
Escudo fiscal 0.9533 0.0066 0.0066 0.0331 0.0004
Apalancamiento 0.0247 0.7952 0.0703 0.1076 0.0022
ROAA 0.1584 0.1454 0.6583 0.0363 0.0016
Tangibilidad 0.0007 0.0365 0.0524 0.8926 0.0178
Tasa de interés ~ 0.0063 0.1539 0.0226 0.0438 0.7734

implicita

El porcentaje de variacién de la variable en la fila (diez afios hacia adelante) estd
explicado por la variable en la columna. Todas las variables se transformaron utilizando

la ortogonalizacién adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante

el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada pais-ano. Las variables se ordenaron
siguiendo los criterios de la prueba de causalidad de Granger-Wald.
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AUTORREGRESION VECTORIAL CON DATOS DE PANEL
(ESTIMACION DEL MGM) PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACION ESTANDAR

MOVIL DE TRES ANOS DE LA TASA DE INTERES IMPLICITA

COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS,
POR GRUPOS DE EMPRESAS CONSIDERANDO EL COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO (PASIVOS TOTALES A ACTIVOS TOTALES)

Respuesta de

Respuesta a

ROAA

(t-1)

Apalancamiento Tangibilidad

(t=1)

(t-1)

D.E. de

la tasa

de int.
implicita

(t-1)

Escudo

fiscal
(t-1)

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio inferior a la mediana

ROAA (t)

Apalancamiento

(t)

Tangibilidad (t)

Desviacién
estandar de la
tasa de interés
implicita (t)

Escudo fiscal (t)

Numero de observaciones (N):

0.4022¢

(0.1161)

-0.1334

(0.1526)
-0.1752
(0.1646)

0.0595

(0.0656)

0.07932

(0.0425)

Numero de empresas (N):

Nuamero promedio de afos:

(<51.02%)
0.0319

(0.0619)

0.9129¢

(0.1216)
~0.0101
(0.1480)

-0.0198

(0.0403)

~0.0446

(0.0258)
829
9243

3.412

Criterio final Q del MGM (b): 1.96e-33

O. Carvallo, J. Barboza, I. Garréon

-0.0092

(0.0651)

-0.1269

(0.1071)
0.7109¢
(0.1326)

-0.0371

(0.0278)

0.0074

(0.0248)

-0.0091

(0.0844)

-0.084

(0.1146)
~0.1038
(0.1015)

0.8741¢
(0.1137)

0.0052

(0.0188)

0.0779

(0.3005)

0.4354

(0.4123)
0.0702
(0.3314)

-0.0267

(0.1305)

0.1797

(0.1205)
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AUTORREGRESION VECTORIAL CON DATOS DE PANEL
(ESTIMACION DEL MGM) PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACION ESTANDAR
MOVIL DE TRES ANOS DE LA TASA DE INTERES IMPLICITA
COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS,
POR GRUPOS DE EMPRESAS CONSIDERANDO EL COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO (PASIVOS TOTALES A ACTIVOS TOTALES)

Respuesta a

D.E. de
la tasa
de int. Escudo
ROAA  Apalancamiento Tangibilidad implicita  fiscal
Respuesta de (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)

b) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio mayor
o igual que la mediana (>51.02%)

ROAA (t) 0.3408¢ 0.1812° -0.0602 -0.0259 -0.3205
(0.1135) (0.0729) (0.0676)  (0.1260) (0.3636)
Apalancamiento (t) -0.1628 0.6629¢ 0.0587 -0.067 -0.2643
(0.1523) (0.1035) (0.1129)  (0.2171) (0.5654)
Tangibilidad (t) -0.1585 -0.12 0.9836°¢ 0.2273  0.2578
(0.1810) (0.1177) (0.1691)  (0.2232) (0.6302)
Desviacion
estandar de la -0.034 -0.0275 -0.0556° 0.606¢ 0.1205
tasa de interés (0.0290) (0.0201) (0.0250)  (0.0978) (0.0880)
implicita (t)
Escudo fiscal (t) 0.0068 0.0179 -0.0068 -0.0535  0.4555°
(0.0446) (0.0289) (0.0838)  (0.0530) (0.2131)
N(liI\III)l:erO de observaciones 916
Numero de empresas (N): 294
Numero promedio de afnos: 3.116

Criterio final Q del MGM (b): 7.13e-34
Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del MGM: robusta

*$<0.10,* p<0.05, < p< 0.01. Los errores estindar estdn entre paréntesis. Todas

las variables se transformaron utilizando la ortogonalizacién adelantada sugerida

por Arellano y Bover (1995) mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos
por pais se incluyeron restando las medias de cada variable calculada para cada pais-ano.
Este panel VAR satisface la condicién de estabilidad propuesta por Hamilton (1994)

y Liitkepohl (2005).
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DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
CON DATOS DE PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES
DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACION ESTANDAR
MOVIL DE TRES ANOS DE LA TASA DE INTERES IMPLICITA
COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS,
POR GRUPOS DE EMPRESAS CONSIDERANDO EL COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO (PASIVOS TOTALES A ACTIVOS TOTALES)

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio inferior a la mediana

(<51.02%)
Variable del impulso

D.E. de

la tasa
Variable de la deint.  Escudo

respuesta ROA Apalancamiento Tangibilidad implicita  fiscal
ROAA 0.9594 0.0328 0.0056 0.0006 0.0016
Apalancamiento 0.0066 0.8939 0.0868 0.0053 0.0074
Tangibilidad 0.0310 0.0437 0.9130 0.0122 0.0001
ADHE, €5 IR ) 0.0180 0.0313 0.0900  0.8599 0.0008
deint.implicita

Escudo fiscal 0.2751 0.1762 0.0232 0.0017 0.5238

b) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio mayor o igual que la
mediana (>51.02%)

Variable del impulso

D.E. de

la tasa

Variable de la Escudo de int.

respuesta Apalancamiento  Tangibilidad Siscal implicita  ROAA

Apalancamiento 0.7852 0.1904 0.0113 0.0010 0.0121
Tangibilidad 0.0681 0.9095 0.0118 0.0069 0.0038
Escudo fiscal 0.0294 0.0198 0.9435 0.0071 0.0003
S G () 0.0330 0.6676 0.0085  0.2872 0.0037

deint.implicita
ROAA 0.2300 0.0991 0.0943 0.0059 0.5708

El porcentaje de variacién de la variable en la fila (diez anos hacia adelante) esta
explicado por la variable en la columna. Todas las variables se transformaron utilizando
la ortogonalizacién adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante

el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando

las medias de cada variable calculada para cada pais-aino. Las variables se ordenaron
siguiendo los criterios de la prueba de causalidad de Granger-Wald.
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REGRESIONES DEL MGM (BLUNDELL-BOND)
DE BASE PARA LA INVERSION
Porcentaje de variacién en los activos fijos
1 2 3

Inversién (-1) -0.0285 0.0734* -0.0524*

(0.0303) (0.0390) (0.0292)
Crecimiento de ventas 27.89¢ 9.304¢ 32.68¢

(3.110) (1.875) (3.704)
Crecimiento de ventas (-1) 13.59° 10.882 15.42°

(6.929) (6.554) (6.674)

Apalancamiento 0.205
(0.134)
Apalancamiento (-1) -0.292>
(0.139)
(k-y) (-2) -6.999¢ -5.957¢ —7.913¢
(1.411) (1.227) (1.679)
Carga de intereses de la deuda 0.374¢ -0.00290 0.385¢

(0.0979)  (0.0619)  (0.113)

Carga de intereses de la deuda -0.0316 -0.0228 -0.152
(=1)

(0.105) (0.0517) (0.111)
Puntuacién Z 0.487 10.53¢
(2.835) (1.266)

Puntuacién Z (-1) 0.418 -8.515¢
(2.351) (1.260)
Listada 1.271 1.112 1.786°

(0.994) (0.709) (1.022)
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REGRESIONES DEL MGM (BLUNDELL-BOND)

DE BASE PARA LA INVERSION

Porcentaje de variacién en los activos fijos

Pequena

Muy grande

DFI

DFI (-1)

Tangibilidad

Tangibilidad (-1)

Singularidad

Singularidad (-1)

ROAA

ROAA (-1)

Constante

O. Carvallo, J. Barboza, I. Garréon

1 2 3
-9.489 0.242 -12.08
(8.215) (6.393) (10.70)

0.492 -0.454 -3.940
(4.020) (6.046) (4.352)
1.074¢
(0.0289)
~0.175¢
(0.0409)

0.278¢ 0.251¢
(0.0488)  (0.0650)
-0.258¢ -0.226¢
(0.0425)  (0.0591)
-0.0605">  -0.0169
(0.0305)  (0.0587)
~0.115¢ ~0.181"
(0.0249)  (0.0545)
-0.228"
(0.103)
0.288¢
(0.103)
92.03" 31.28¢ 34.89°
(8.651) (8.158) (10.07)
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REGRESIONES DEL MGM (BLUNDELL-BOND)
DE BASE PARA LA INVERSION
Porcentaje de variacién en los activos fijos

1 2 3
Pais Si Si Si
Ano Si Si Si
Industria Si Si Si
N 5,443 3,990 5,172
N_g 1,219 893 1,080
J 74 78 76
Hansen 44.90 38.01 42.18
Hansen-p 0.0810 0.252 0.131
AR1 -9.738 -7.643 -9.547
ARl-p 2.07e-22 2.12e-14 1.33e-21
AR2 -0.989 0.751 -1.330
AR2-p 0.323 0.453 0.183

Los errores estandar se encuentran entre paréntesis * p < 0.10,* p < 0.05, p <
0.01. Las columnas 1, 2y 3 representan las regresiones para los conglomerados
de los sectores manufacturero, de servicios y primario. La prueba de Hansen
permite detectar las restricciones de sobreidentificaciéon para los estimadores
del MGM. AR] y AR2 son pruebas de la autocorrelacién de primer y segundo
6rdenes. N denota el nimero de observaciones; J, el nimero de instrumentos.
Pais, Ano e Industria denotan si sus respectivas variables ficticias se introdujeron
en las regresiones. Las variables se enumeran a continuacién: Inversién
representa el valor rezagado de la inversion fija de la empresa; Apalancamiento
es el coeficiente de apalancamiento (%) de la empresa; Carga de intereses

de la deuda es el coeficiente de intereses pagados a ingresos operativos (%);
Crecimiento de ventas es la variacién interanual del ingreso de las operaciones;
Listada es la variable ficticia de las empresas que participan en el mercado

de valores; ROA es el rendimiento sobre los activos (%) de la empresa;
Puntuacién Z es la desviacién de la rentabilidad de la empresa con respecto a su
coeficiente de capital dividido entre la desviacion estindar del ROAA, indicador
que se expresa en transformacién logaritmica; Tangibilidad de los activos es el
coeficiente de activos fijos tangibles a activos totales (%) de la empresa; DFI es
el déficit de financiamiento interno respecto a activos totales (%) de la empresa;
k-y es el término de correccién del error que refleja cémo ajustan las empresas
su capital con miras a un objetivo; Pequefia y Muy grande son variables
dicotémicas de empresas pequenas y muy grandes conforme a la desagregaciéon
de Orbis; y Singularidad es el costo de los bienes vendidos respecto a ingresos
operativos (%) de la empresa.
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AUTORREGRESION VECTORIAL CON DATOS DE PANEL (ESTIMACION
DEL MGM) PARA EL INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS
Y LAS VARIABLES MACROECONOMICAS

Respuesta a

Crecimiento de la inversion ~ Indice de  Crecimiento del
Respuesta de fija bruta (t-1) CF (t-1) PIB (t-1)
Crecimiento de la inversién fija -0.861° 0.421° 3.108
bruta(t) (0.350) (0.194) (1.497)
Mediana del indice de CF 0.196 -0.150 -0.536
por pais (t) (0.377) (0.229) (1.622)
Crecimiento del PIB (t) -0.145 0.130° 0.447
(0.0976) (0.0551) (0.403)
Numero de observaciones (N): 53
Numero de paises (N): 10
Numero promedio de afos: 5.30

Criterio final Q del MGM (b): 3.04e-32

Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del GMM: robusta

1$<0.10,° p<0.05, © p< 0.01. Los errores estindar estdn entre paréntesis. Este panel
VAR satisface la condicién de estabilidad propuesta por Hamilton (1994) y Litkepohl

(2005).

Prueba de causalidad de Granger (Wald) para el VAR de los datos

Ho: la variable excluida no causa la variable de la ecuacién en el sentido de Granger

Ha: la variable excluida causa la variable de la ecuacién en el sentido de Granger

Ecuacion Excluida x? DF Prob >?
Crecimiento Mediana del indice de CF por pais 4.714 1 0.030
dela  Crecimiento del PIB (%) 4310 1 0.038
inversion fija
bruta (%) Todos 7.135 2 0.028
Mediana Crecimiento de la inversion fija bruta (%) 0.270 1 0.603
del indice Crecimiento del PIB (%) 0.109 1 0.741
de G por pais oo 0359 2 0.836
Crecimiento de la inversién fija bruta (%) 2.217 1 0.136
Crecimiento . T 4
del PIB (%) Mediana del indice de CF por pais 5.578 1 0.018
Todos 6.721 2 0.035
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS
SEGUN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio
menor que la mediana (<51.02%)

ESCUDO_FISCAL: ESCUDO_FISCAL:
1.5 4 ESCUDO_FISCAL 4 1 APALANCAMIENTO
1.0 27
0.5 1 1 i
-9
0 -4
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
APALANCAMIENTO: APALANCAMIENTO:
2 1 ESCUDO_FISCAL 50 1 ApALANCAMIENTO
1 .
0 1 - 0 ——— -
_1 4
=2 A =50 A
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
TASA_INT_IMP: TASA_INT_IMP:
1.0 4 ESCUDO_FISCAL 10 1  APALANCAMIENTO
0.5 0 —
0 T — _10 .
=0.5 -90
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
TANGIBILIDAD: TANGIBILIDAD:
2 1 ESCUDO_FISCAL 40 1 APALANCAMIENTO
14 20 1
01 . 0 1 -
-1 4 —20 A
-9 40
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
ROAA! ROAA!
1.0 4 ESCUDO_FISCAL 54 APALANCAMIENTO
0.5 | 01 |
0 -
_5 .
—0.5 1
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
IC del 90% —— Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada afo y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS
SEGUN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio
menor que la mediana (<51.02%)

ESCUDO FISCAL:

0.5 TASA_INT_IMP
O 4 —
-0.5 1
_1 -
T T T
0 5 10
APALANCAMIENTO:
5 TASA_INT_IMP
0 - -
_5 -
_10 4
T T T
0 5 10
TASA_INT_IMP:
6 1 TASA_INT_IMP
4 -
2 4
0 4 —
_2 -
T T T
0 5 10
TANGIBILIDAD:
10 1 TASA_INT_IMP
5 -
0 o — -
_5 <
T T T
0 5 10
ROAA:
27 TASA_INT_IMP
1 -
0 4
_1 -
T T T
0 5 10
1C del 90%

ESCUDO FISCAL:

4 A TANGIBILIDAD
2 4
0 4
_2 -
T T
5 10
APALANCAMIENTO:
40 A TANGIBILIDAD
20 1
0
_20 -
_40 4
T T
5 10
TASA_INT_IMP:
10 TANGIBILIDAD
0
_10 4
T T
5 10
TANGIBILIDAD:
40 1 TANGIBILIDAD
20 A
O 4 .
,20 -
_40 4
T T
5 10
ROAA:
4 TANGIBILIDAD
2 -
"\ Te/—/——7
_2 4
_4 4
T T
5 10

—— Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada afno y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS
SEGUN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio
menor que la mediana (<51.02%)

L0 ESCUDO_FISCAL: ROAA 5 APALANCAMIENTO: ROAA
0.5
_M__ 07 B
0 -
0.5 1 -5
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
9 TASA_INT_IMP: ROAA 10 4 TANGIBILIDAD: ROAA
1 5 4
0 - -
0
_l .
-9 - =5 A
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
4 4 ROAA: ROAA
9 - IC del 90%
—— Funciones de respuesta
0 al impulso ortogonalizadas
-9 A

0 5 10

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicion de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS
SEGUN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

b) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio
mayor o igual que la mediana (>51.02% )

TASA_INT_IMP: TASA_INT_IMP TASA_INT_IMP: TANGIBILIDAD
31 0.5 1
21 07 B
_1 -
0 -1.5
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
TANGIBILIDAD: TASA_INT_IMP TANGIBILIDAD: TANGIBILIDAD
1.0 4 10 A
051 57 \
0 Akﬁ O 1 |
=0.5 =5 4
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
ROAA: TASA_INT_IMP ROAA: TANGIBILIDAD
0.2 4 11
01— - 04+——— =
—0.2 -1 /
-0.4 -9
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
APALANCAMIENTO: TASA_INT_IMP APALANCAMIENTO: TANGIBILIDAD
0.5 A 14
T — 0 <
05 1 \/ o
-1.0 1 2
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
ESCUDO_FISCAL:TASA_INT_IMP ESCUDO_FISCAL: TANGIBILIDAD
0.4 1.0
0.2 4 0.5 1
0 /\ o+ —— -
-0.5 1
=0.2 4 -1.0
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
IC del 90% —— Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicion de varianza de Cholesky. Todas las
variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando las medias de cada variable calculada
para cada afio y pais. Las variables se ordenaron segtn el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los
intervalos de confianza se generaron con una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS
SEGUN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

b) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio
mayor o igual que la mediana (>51.02% )

TASA_INT_IMP: ROAA TASA_INT_IMP: APALANCAMIENTO
0.4 1.0 |
0.2 1 05
R A /x_
~0.2 1 o i
—0.4 1 -0.5 1
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
TANGIBILIDAD: ROAA TANGIBILIDAD: APALANCAMIENTO
0.5+ 41
’ 1\/—7 2
-0.5 0 e
-1.0 -9
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
ROAA: ROAA | | ROAA APALANCAMIENTO
3 ]
2 4 0 —
N | Av
0 Z9 |
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
APALANCAMIENTO: ROAA APALANCAMIENTO: APALANCAMIENTO
1.0 61
0.5 41
04— ——— — 9 A
—0.5 04— -
-1.0 ~9 4
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
ESCUDO_FISCAL: ROAA ESCUDO_FISCAL: APALANCAMIENTO
1.5+ 0.5 1
1.0 4 01— -
0.5 - -0.5 A /
04— -1.0 +
0.5 A 151
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
IC del 90% —— Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky. Todas las
variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando las medias de cada variable calculada
para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segtn el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los
intervalos de confianza se generaron con una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS
SEGUN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

b) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio
mayor o igual que la mediana (>51.02% )

TASA_INT_IMP: ESCUDO_FISCAL ROAA: ESCUDO_FISCAL

0.10 0.3
0.05 0.2
0 | 0.1
~0.05 0 i
~0.10 0
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
TANGIBILIDAD: ESCUDO_FISCAL APALANCAMIENTO: ESCUDO_FISCAL
0.4
0.4
0.2 0.2
0 - 0
0.2 -0.2
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
ESCUDO_FISCAL: ESCUDO_FISCAL
1.5 1
IC del 90
10 A el 90%
—— Funciones de respuesta
0.5 A . .
al impulso ortogonalizadas
0

10

o 4
(S}

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicion de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada afo y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA DESVIACION ESTANDAR MOVIL DE LA TASA
DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES
FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS SEGUN SU COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio
menor que la mediana (<51.02%)

ESCUDO_FISCAL: ESCUDO_FISCAL:
1.5 4 Escupo_riscaL 0.5 1 DESVEST_TASA_INT
1.0
O m -
0.5
O P I
T T T
0 5 10
0.4 | DESVESI_TASA_INT:
: ESCUDO_FISCAL
0.2
04—
-0.2 4
-0.4 - 21
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
TANGIBILIDAD: TANGIBILIDAD:
1.0 4 ESCUDO_FISCAL 9 4 DESVEST_TASA_INT
0.5
0 0= i
0.5 1 KR
-1.0 4 -4 4
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
APALANCAMIENTO: 4 | APALANCAMIENTO!
14 ESCUDO_FISCAL DESVEST_TASA_INT
2 4
0 +— — 04 |
. -2 1
_4 4
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
1.0 1 ROAA: ESCUDO_FISCAL 1.0 4 ROAA: DESVEST_TASA_INT
05 K 05 1
0 0 4+ /—\ L
~0.5 1 -0.5 -
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
IC del 90% —— Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky. Todas las
variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando las medias de cada variable calculada
para cada afo y pais. Las variables se ordenaron segun el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los
intervalos de confianza se generaron con una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.

100 Monetaria, enero-junio de 2018



RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA DESVIACION ESTANDAR MOVIL DE LA TASA
DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES
FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS SEGUN SU COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio
menor que la mediana (<51.02%)

9 ESCUDO_FISCAL: 4 ESCUDO_FISCAL:
TANGIBILIDAD APALANCAMIENTO
1 . 9 4
0 0 »
71 - -9 4
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
9 DESVEST_TASA: 4 DESVEST_TASA:
TANGIBILIDAD 5 APALANCAMIENTO
0~ - 0 - -
_2 4
72 - _4 |
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
10 A TANGIBILIDAD: TANGIBILIDAD:
) TANGIBILIDAD 10 7 spaLancamienTo
04—= B I e
7 -10
_10 -
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
APALANCAMIENTO: 9 | APALANCAMIENTO:
109 raNGIBILIDAD APALANCAMIENTO
54 10 A
0 1= 0 +—m -
75 | _10 4
-10 A _op
T T T 20 T T T
0 5 10 0 5 10
ROAA! ROAA!
14 TANGIBILIDAD 9 1  APALANCAMIENTO
1 -
a7 0 1=
/
_1 - _1 4
-9 | -2 1
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
IC del 90% —— Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposicién de varianza de Cholesky. Todas las
variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando las medias de cada variable calculada
para cada afo y pais. Las variables se ordenaron segun el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los
intervalos de confianza se generaron con una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESION VECTORIAL
DE PANEL PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS Y LA DESVIACION ESTANDAR MOVIL DE LA TASA
DE INTERES IMPLICITA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES
FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS SEGUN SU COEFICIENTE
DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales

a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio
menor que la mediana (<51.02%)

ESCUDO_FISCAL: TANGIBILIDAD:
05 4 ROAA 2 1 ROAA
N e —— 0
_1 -
-0.5 1 =2 1
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
DESVEST_TASA: APALANCAMIENTO!
0.5 ROAA 9 - ROAA
0 7 — 0 - -
0.5 N
. o
T T T T T T
0 5 10 0 5 10
3 ROAA:
ROAA IC del 90%
2 -
—— Funciones de respuesta
17 al impulso ortogonalizadas
0

0 5 10

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposiciéon de varianza de Cholesky.
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalizacién que proponen Arellano y Bover
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por pais se incluyeron restando
las medias de cada variable calculada para cada ano y pais. Las variables se ordenaron segun el
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con
una simulacién de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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INDICE REZAGADO DE CONDICIONES FINANCIERAS EMPRESARIALES
Y CRECIMIENTO DE LA FORMACION DE CAPITAL FIJO
Cuantiles seleccionados de ICFC para las diez paises de muestra,
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La demanda de crédito de las
personas: el RCC conoce a la ENAHO

Nikita Céspedes Reynaga

Resumen

En este documento se estudia la demanda de crédito de los individuos
en Peru. Seemplea una base de datos inica queresulta dela fusion de
los datos administrativos de los créditos bancarios incluidos en el Re-
gistro Consolidado de Créditos (RCC) y la Encuesta Nacional de Hoga-
res (ENAHO). Los datos permiten identificar de manera ideal el monto
del créditoy la tasa de interés, asi como las caracteristicas de la oferta
y demanda de cada crédito otorgado en el sistema bancario peruano.
La elasticidad de la demanda de crédito respecto a la tasa de interés
es aproximadamente —0.29, valor que implica que un incremento del
1% en la tasa de interés de mercado hace que la demanda de crédito
seamenoren 0.29%. Esta elasticidad es ligeramente inferior a la evi-
denciainternacionaly es heterogénea seguin el tipo de crédito, seguin la
moneda en la cual se otorga el crédito y segun el ingresoy la educacion
de las personas que obtienen el crédito.
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Abstract

This paper examines the demand for credit at the individual
levelin Peru. Itusesaunique database resulting from merging
the Credit Registry (Rcc) and the National Household Survey
(ENAHO). The data allows for ideally identifying the amount
of credit and the interest rate as well as the characteristics of
each creditgranted in the Peruvian banking system.Italsoin-
cludesindicators of the supply of each credit, which is key for
theidentification of demand. The elasticity of the demand for
creditrelative to theinterest rate is estimated using a two-step
procedure proposed by Heckman (1979) and is approximately
-0.29. This value means that arise in the market interest rate
by 1% implies areduction in the demand for credit by 0.29%.
This elasticityis slightly lower than the one provided by inter-
national evidence and is highly heterogeneous throughout
credit types and features of individual debtors.

Keywords: demand for credit, balance sheet effect, hetero-
geneity.

JEL classification: E21, E44, E51, E52.

1. INTRODUCCION

l crédito como mecanismo de financiamiento de las em-

presas o los hogares es un engranaje fundamental del

desarrollo econémico de los paises. El estudio de los
fundamentos que influyen en el crédito de los hogares o las
empresas ha recibido una considerable atencién en los anos
posteriores a la crisis financiera internacional iniciada en el
2008, tanto por parte delacomunidad académica como de los
responsablesdelapoliticaeconémica. Larazén de este mayor
interés hasido la creciente participacién de las personas en el
mercado de crédito que ha inducido a que estos agentes reci-
ban los beneficios del mercado de créditoy, al mismo tiempo.
estén expuestosalas fluctuacionesfinancieras. Este es el caso,
por ejemplo, de la crisis financiera de 2008 cuyos efectos se
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han propagado masalld del sector empresarial llegando hasta
el segmento de los hogares.! En este articulo se estudian las
caracteristicas del crédito de las personas en Perdy al mismo
tiempo se estima la demanda de crédito para este segmento
de los agentes econémicos. Consideramos que el estudio se
justifica porlacadavez mayor participacion de los hogares en
el mercado crediticio formal peruano; ademas, la economia
peruanay su mercado de crédito tienen caracteristicas insti-
tucionales e idiosincrasicas que la diferencia de otras, como
porejemploladolarizacién de créditos, surégimen monetario
de inflacién objetivo y la alta exposicién de la economia a las
crisis externas.

Sobrelastendenciasagregadas, el crédito deloshogaresen el
ambito internacional havenido creciendo durante los tltimos
decenios (FMI, 2012), yen Pertise ha presentado unaevidencia
similar.? Asi, entre 2001y 2016 el crédito de consumo crecié a
una tasa promedio anual del 19%, pasando de representar el
4.2% del P1Ben el 2001 al 14.8% del PIB en €l 2016 (ver la grafi-
ca 1). Este alto crecimiento del crédito hasido suficiente para
alterar la composicién entre crédito de consumo y crédito a
empresas. Asi, en el 2001 el crédito de consumo representaba

' Al respecto, hay abundante bibliografia internacional que su-
giere que el crédito empresarial tiene efectos positivos sobre el
crecimiento de la economia mediante una mayor inversién y
la consiguiente mayor acumulacién de capital fisico, mientras
que el crédito a los hogares tiene un efecto menos claro en el
crecimiento y funciona mds como un mecanismo que podria
mejorar el bienestar de los hogares mediante la suavizacién
intertemporal del consumo ante choques adversos que estos
enfrentan (Hall, 1978).

2 Los factores que han contribuido a esta expansion del crédito
son diversos, entre los que destacan: bajas tasas de inflaciényde
interés, mayores ingresos o salarios en un entorno de alto creci-
miento econémico, apertura del mercado de capitales, mayor
flujo de capitales y mejores ofertas de crédito en un contexto
de buen desempefio macroeconémico que se refleja en bajos
niveles de riesgo pais, etcétera.
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el 18% del total de créditosy en el 2016 este porcentaje se in-
crement6 al 37%. Al respecto, la evidencia internacional su-
giere que el alto crecimiento de la participacién del crédito
de consumo en el crédito total puede constituir unafuente de
vulnerabilidad de este segmento de la poblacién ante eventos
adversos, tanto del sistema financiero como de parte de los ho-
gares (BIS, 2006; FMI, 2016). Este altimo punto es una razén
adicional para estudiar o entender las caracteristicas de los
factores determinantes del crédito de hogares en Peru.

Otro aspecto de utilidad del presente estudio es la estima-
ciéndelaelasticidad delademandadel crédito, laque en con-
dicionesfinancieras estables permite medir el ajuste necesario
enlatasadeinterésde politicamonetaria orientado a corregir
desviaciones delainflacién conrelaciénalnivel de estabilidad
de preciosatravés del canal de transmision crediticia, en la li-
neade BernankeyBlinder (1988). En términos generales, esta
elasticidad registralatransmisiénalos hogares delos cambios
que enfrenta el sistema financiero (choques de oferta de cré-
dito) debido, por ejemplo, acambios en la politica monetaria
de laReserva Federal o crisis financieras externas que se pro-
pagan mediante las restricciones crediticias internacionales.
Este ultimo es el caso de la crisis financiera internacional de
2008-2009 que marco el inicio de mayores costos de financia-
miento de las economias pequenas como la peruana.

Este estudio presenta nuevas pruebas sobre laimportancia
de ladolarizacién en el mercado de crédito en Peru. Cabe re-
cordar que la dolarizacién es una de las (mayores) vulnerabi-
lidades de la economia peruana desde inicios del decenio de
los noventa. La dolarizacién de créditos alcanzé su maximo
historico en diciembre de 1999, cuandolos créditos en ddlares
constituyeron el 81.7% del crédito total.? Hacia fines de 2015,
yluego de una larga batalla en términos de politica econé-
micay de estabilidad macroeconémica, la dolarizacién se ha

* Correspondeal coeficiente de dolarizacién (%) delassociedades

de depdbsito al sector privado (fin de periodo).
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reducido a cerca del 30% del total de créditos. Siendo la do-
larizacion un fenémeno que afecta a un limitado namero de
paises, los estudios empiricos sobre lademandade créditos en
moneda extranjerase hanlimitado aalgunos casos particula-
res*yno se ha encontrado estudios para Peru.®
Losestudiossobreladolarizaciéon delos créditos por perso-
nason escasos en el ambito internacional,yen el caso peruano,
inexistentes. Por ejemplo, Beer et al.(2010) realizan un analisis
delcomportamiento de endeudamiento deloshogaresaustria-
cosyestiman lainfluenciadelas caracteristicas del hogar, que
se dividen en factores subjetivos (por ejemplo, percepciéon de

* En el medio internacional diversos autores han estudiado el en-

deudamiento en moneda extranjera a nivel agregado, mientras
que un numero menor de estudios se dedican a caracterizar la
demanda de crédito por empresa. Por ejemplo, Brown et al.
(2011) y Cowan et al. (2005) incorporan caracteristicas por em-
presaenunmodelo teérico que considera el comportamiento de
endeudamiento delas pequenas empresas. Estos modelos hacen
hincapié en el papel delainfraestructurainstitucional yde cum-
plimiento, la informacién imperfecta de los bancos y la compo-
sicién monetaria de los ingresos. Brown et al. (2011) consideran
varios factores determinantes a nivel micro del endeudamiento
de las empresas en Bulgaria (empleando datos de préstamos a
por empresa entre 2003 y 2007). Su modelo incorpora tanto
las caracteristicas de la oferta (caracteristicas bancarias) como
los factores determinantes de la demanda (caracteristicas de la
empresa) delos préstamos en moneda extranjera. Sus resultados
demuestran que las empresas comparativamente mayores y mas
viejas, asi como las empresas con menores costos de socorro en
caso de incumplimiento, demandan mds préstamos en moneda
extranjera. Al mismo tiempo, los bancos conceden préstamos
en moneda extranjera principalmente para inversiones fijas y
para proyectos a largo plazo.
® Los datos utilizados corresponden a los periodos de alta dolari-
zacion, incluso en el caso de los créditos de hogares, por lo cual
es posible utilizar los estimados del estudio para caracterizar
los probables efectos de los choques externos sobre el bienestar
de los hogares mediante el canal del crédito tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera.
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riesgo, conocimiento financieroy educacion) y factores obje-
tivos (por ejemplo, sociodemograficos). De acuerdo con sus
resultados, los prestatarios en moneda extranjera suelen ser
menos aversos al riesgo, mayores en edad, financieramente
mejor educadosy mdsricos. Pellényiy Bilek (2009) presentan
un andlisis de datos de encuestas para préstamos en moneda
extranjera en el sector de los hogares en Europa del Este. Al
analizar los datos de encuestas de los hogares hungaros reco-
pilados en 2008, encuentran que los prestatarios en moneda
extranjeratienden a ser mas aversos al riesgo y mds conscien-
tes de los riesgos cambiarios.’

En este documento se estudiaalademandade créditos de
las personas haciendo uso de datos desagregados por cada
uno de los créditos. Este procedimiento constituye un avan-
ce en el conocimiento sobre el mercado de crédito, en especial
en Peru, donde no se han encontrado documentos publicados
alrespecto.’

Elandlisis utiliza una base de datos unica que resulta de la
combinacion entre la ENAHO y el RCC, lo cual al ser un regis-
tro administrativo permite identificar sin error de medida el
monto del créditoylatasadeinterés por préstamo bancario de
cada persona, esto por tipo de moneda del crédito y por tipo
de crédito, ylas caracteristicas de las personas que acceden al

6 Ademas, en estudios recientes se estudia la demanda de crédi-
to utilizando datos por personas. Este es el caso de Fidrmuc
et al. (2013), quienes estudian los factores determinantes del
crédito en moneda extranjera en nueve paises de Europa del
Este y encuentran que la falta de confianza de los hogares en la
estabilidad de la moneda nacional es un elemento relevante al
momento de tomar créditos en moneda extranjera. Este ultimo
estudio consideraademads alas remesas externas como elemento
relevante para la toma de créditos en moneda extranjera.
Entre los estudios sobre el crédito por hogares en Peru se tiene
a Camara et al. (2013) y Alfageme y Ramirez-Rondan (2016),
quienes en lineas generales estudian los factores determinantes
de la participacién en el mercado de crédito hipotecario utili-
zando la ENAHO.

7
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crédito. Con esta consideracion, es posible caracterizar la he-
terogeneidad del crédito segtinlas caracteristicas observables
delas personas que accedenal crédito segun tipo de moneda,
la edad, los niveles de ingreso, laregion de residencia, las ca-
racteristicas laborales, y la informalidad, entre otras. Luego
delacaracterizacién del crédito, se estimalademanda de cré-
dito por persona. Esta demanda permite identificar la sensi-
bilidad del crédito ante cambios de la tasa de interés, luego
de incorporar las caracteristicas observables de la demanda
y las caracteristicas institucionales de la oferta de crédito. El
método de estimacién consiste en un procedimiento de dos
etapas (Heckman, 1979). En una primera etapa se estima una
ecuacion de participacion en el mercado de créditoy enlase-
gundaetapase estimalademandade crédito propiamente di-
cha, que relacionaal crédito con la tasa de interésy un grupo
de controles relevantes.

Delosresultados destacalaaltaheterogeneidad del crédito
segun las caracteristicas observables de las personas. Destaca
laheterogeneidad segun elingreso de las personas; las que tie-
nen acceso al crédito formal cuentan con altos ingresos. Con-
gruente con lo anterior, el crédito estd concentrado en Lima
entre las personas de mediana edad y entre las mds educadas.
Asimismo, el acceso al crédito formal de los trabajadores en
situacion de informalidad. Sobre la estimaciéon de la deman-
dade crédito, se encuentra que la elasticidad de estarespecto
alatasadeinterés es—0.29, valor heterogéneo segin algunas
caracteristicas observables de los empréstitos y las personas
como el tipo de crédito, lamoneda en la cual se otorga, lare-
gion geograficay la informalidad. Asimismo, la elasticidad
promedio encontrada es menoralas estimadas enlos trabajos
que utilizan datos administrativos de similar calidad, lo cual
es compatible conlapresenciade un mercado de crédito poco
eldsticoyde baja competencia.

Elresto del documento se organiza de la siguiente mane-
ra. En la seccion 2 se presentan las fuentes de informacién y
se discute la metodologia de construcciéon de los datos. En la
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seccion 3 se expone la heterogeneidad del crédito segun di-
versas categorias de las personas, enla4 se presentael modelo
que justifica la ecuacion de la demanda de crédito, enla 5 se
presenta la estimaciéon econométrica, y en la 6 se resumen los
principales resultados.

2. DATOS

Los datos provienen de dos fuentes de informacién. Primero
se tienen los datos administrativos de los créditos de las per-
sonas con las entidades financieras registradas en el Reporte
Consolidado de Créditos (RCC). Estainformacion la consolida
cadameslaSuperintendencia de BancaySeguros, y el nime-
ro de datos registrados corresponde a toda la poblacién con
obligaciones crediticias en el sistema bancario. La informa-
ci6én del Rec corresponde al saldo de crédito de cada perso-
na por entidad bancaria. Cabe sefialar que esta informacién
corresponde a todos los créditos que tienen las personas, de
modo que se identifica el tipo de créditoy el tipo de moneda.
Elntimero de créditos registrados varia segin el mes en con-
sideracion; asi, por ejemplo, en diciembre de 2014 el ndmero
de créditos considerados fue de 12.4 millones, lo cual corres-
ponde a un total de 5.7 millones de personas con créditos en
el sistema bancario formal.

La otra fuente de informacién es la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO) que realiza anualmente el Instituto Nacio-
nal de Estadistica e Informatica (INEI). Esta base de datos re-
gistralos datos de las personas en diversos aspectos como los
laborales o personales, los cuales permiten identificar las ca-
racteristicas de la demanda de crédito. Las dos bases de da-
tos se juntan utilizando como llaves comunes al Documento
Nacional de Identidad (DNI) ylos nombresyapellidos de cada
persona paradatosentre 2008y 2014,y como resultado se con-
sigue un total de 95,037 personas comunes en ambas bases de
datos. Considerando que el total de personasregistradas en la
ENAHO entre el 2008y 2014 es de aproximadamente 500,000,
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CARACTERISTICAS DEL CREDITO EN LA MUESTRA
Porcentajes

ENAHO
RCC Yy RCC

Dolarizacién de crédito hipotecario (nim. de créditos) 32.0  35.0

Dolarizacién de crédito hipotecario (saldos) 34.6 38.1
Dolarizacién de crédito consumo (ntm. de créditos) 4.2 3.3
Dolarizacién de crédito consumo (saldos) 7.7 5.9

Notas: la segunda columna (RCC) corresponde al aino 2014.
Fuentes: ENAHO, Rcc, 2008-2014.

el nimero de personas con créditos en la muestra final en es-
tos afos es representativa del total de personas que acceden
al crédito formal en Peru de estos anos.

La muestra de crédito en la base de datos final tiene repre-
sentatividad nacional. Estaafirmacién se fundamentaal com-
pararlosindicadoresde crédito estimados enlabase final con
losindicadores estimados en el RCCy en la ENAHO. De este modo,
haysimilitud entre la proporcién de personas con crédito pre-
sentes en labase final con el correspondiente valor que apare-
cen en los datos originales del RCC (ver el cuadro 1). Del RcC
se estima la proporcién de personas con crédito en el sistema
bancario. Como es de esperarse, este ultimo valor es inferior
ala proporcién de personas con crédito total tanto en el siste-
ma bancario como de otras entidades (informales).

Otroindicador util que se usa como control de calidad delos
datos utilizados son los datos agregados de dolarizacién de
créditos. De este modo, se puede verificar que las tendencias
de la dolarizacion de créditos de hogares informadas por el
Banco Central de Reservadel Pertison similaresalos que con-
tiene labase de datos final que se obtiene de fusionarla ENAHO
yelRcc, como se puede observar en la grafica 2.
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DOLARIZACION DE CREDITOS SEGUN DATOS DEL BCRP
Y DE LA RCC-ENAHO

Porcentajes
80 —

20 —
0 | | | | | ’
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— Hipotecario: RCC+ENAHO --- Hipotecario: BCRP
Consumo: BCRP Consumo: RCC+ENAHO

Nota: se muestra el porcentaje de saldos de créditos en moneda extranjera respecto
al total de créditos.
Fuente: SBS, BCRP; ENAHO y RCC, 2008-2014.

Para estimar la demanda de crédito se requieren indica-
dores de latasa de interés de cada uno de los créditos. Si bien
no se dispone de una medida directa de la tasa de interés, en
este documento se estima la tasa de interés implicita de cada
crédito utilizando los rendimientos de los créditos. Esto en la
practica corresponde a los intereses cobrados (devengados)
mensualmente porlas entidades financieras por cadauno de
los créditos otorgados. Elindicador de la tasa de interés pro-
medio asi calculado se relaciona de cerca con las tasas de in-
terés publicadas por la sBS, es decir, se mantienen los hechos
estilizados conocidos de este indicador, como por ejemplo la
tasa de interés de los créditos hipotecarios es menor, los cré-
ditos de consumo mantienen tasas menores, ylatendenciade
las tasas de interés en promedio ha sido decreciente en el pe-
riodo de estudio.
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3. LAS CARACTERISTICAS
DEL CREDITO POR HOGARES

3.1 Estadisticas descriptivas

El crédito y la tasa de interés en el modelo empirico deben es-
tar expresados en logaritmos. Esto es particularmente util en
este caso, pues para garantizar la eficiencia de los estimadores
del modelo, los primeros y segundos momentos de las series
utilizadas deben estar bien definidos. La inspeccion casual de
las series sugiere que estas tienen unadistribucién logaritmica
normal, debido a una considerable cantidad de personas con
créditos bajos y una muy pequena proporcioén de personas con
créditos muy altos. Los estimados de la tasa de interés tienen
un comportamiento similar, con lo cual el uso de logaritmos
induce alasseriesalanormalidad y garantizala estabilidad de
lavarianza de los estimadores.® Con esta consideracion las es-
tadisticas descriptivas corresponden alasseries en logaritmos.

Laheterogeneidad del crédito enlo concerniente asus prin-
cipales momentos es destacable, por lo cualla estimacién con-
sidera estos efectos promedio. El crédito hipotecario promedio
esmayor que el créditoamicroempresasytambién al crédito de
consumo. Asimismo, hay diferencias en términos del crédito en
moneda nacional y aquellos denominados en moneda extran-
jera. Los datos del cuadro 2 muestran heterogeneidad en tér-
minos de las caracteristicas observables de las personas como
son la edad, el ingreso, laregién de residencia, entre otras ca-
racteristicas. Estaheterogeneidad encontradaen términos del
monto del crédito también se observa en términos de latasade
interésimplicita estimada, como se muestra en el cuadro 3. Es-
tos dos hechos estilizados sugieren que la regresion estimada
para medir la elasticidad de la demanda de crédito debe con-
trolarse por la heterogeneidad de la demanda.

Al comparar la distribucién del crédito tanto en niveles como en
logaritmos, la serie en logaritmos tiene una distribucién aproxi-
madamente normal, como se puede ver en las graficas A.1 a A.4
en el anexo.
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CREDITO Y TASA DE INTERES A NIVEL AGREGADO
A. CR]fDITO Y TASA DE INTERES EN MONEDA NACIONAL
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Tasas de interés activas de las empresas bancarias en MN
Crédito del sistema bancario al sector privado (fin de periodo)
—crédito en moneda nacional (millones de soles)
B. CREDITO Y TASA DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA
24 — 40,000
18 — — 30,000
12 — — 20,000
6 — — 10,000
0 — T T 1 T 1 T 1 T T 1 179
N Y L ® 2 N ¥ © ®» S N ¥ ©
c 2 0 @ 2 2 9o 9 2@ =2 = = =
S e s 2 2 2 S S S 2 o o 9
— — — — N [} o o [} [} N o oN
2 o o o & & o o o 4o o a8 2
& & E & & & & & o8 o8 & & &

Tasas de interés pasivas promedio de las empresas bancarias en ME
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Nota: identificar la demanda de crédito requiere indicadores de oferta de crédito. Esta
identificacién no es posible en términos macro.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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3.2 Correlacion entre la tasa de interés y el crédito

Los datos agregados del crédito y la tasa de interés sugieren
una probable correlaciéon negativa entre ellas, como se puede
ver enlagrafica 3 paradatosde 1992a2016.Sin embargo, esta
correlacion agregada puede no ser correcta en todos los pe-
riodos de estudio, siendo por ejemplo la correlaciéon positiva
enlosanos comprendidos entre 2004y 2008. Laestimacién de
lademandade crédito agregada, ademas, se deberia corregir
porlainfluenciadevariables de indole macroeconémica. Ade-
mas, si bien no esta documentado, laestimacion de lademan-
dade crédito puede estar expuestaalossesgos de agregacion.
Con estas consideraciones, tendremos en cuenta que la estima-
ciéon de lademanda de crédito por agentes podria identificar
de maneraadecuadala elasticidad que se pretende estimar.

La correlacion del crédito y la tasa de interés es dificil de
apreciar en una grafica de dispersion entre el créditoylatasa
deinterés, comoseilustraenlagrafica4. Estagraficamuestra
las correlaciones para todos los créditos considerados (con-
sumo, microempresa, hipotecario) diferenciandolamoneda
en la cual se denomina el crédito. De estas cinco graficas, en
conjunto con las estadisticas descriptivas mostradas, se de-
duce que la estimacién de una demanda de crédito requiere
laintroduccién de controles adicionales, tanto por el lado de
la oferta como por ellado de lademanda.

4. ELMODELO DE DEMANDA DE CREDITO

La demanda de crédito relaciona el monto del crédito con la
tasadeinterés mediante unaformareducidaquese puede de-
ducirdesde un problemade optimizacion delos hogares. Este
problemaes el casomassencillo en el cualloshogares deciden
el monto del crédito con base en los fundamentos del hogar
en términos de sus fuentes de ingreso y sus respectivas prefe-
rencias representadas en un indicador de aversion, su grado
deimpaciencia,ademas delatasadeinterés que estoshogares
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Grafica 4
CORRELACION ENTRE CREDITO Y TASA DE INTERES

MICROEMPRESA CONSUMO
15 — 15 —
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Nota: el crédito estd en el eje de las ordenadas y la tasa de interés en el de las abscisas.
Las variables estdn en logaritmos.

Fuentes: RCC y ENAHO, 2008-2014.
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enfrentan. Formalmente, se sigue larepresentacién delmodelo
de eleccion intertemporal de consumo-ahorro de Hall (1978),
cuyo problema de optimizaciéon del hogar es el siguiente.

max iﬂHU (ct ),
t=1
sujeto a:

E Cz+bz:yl+(1+7’,)b,,1§ Vi=12,...

t+1

4] lim, , b —0,

1+7,

donde ¢, esel consumoy b, latenenciade bonosdelhogaren el
periodo ¢ si b, <0 , representa el monto del crédito del hogar.
Las preferencias en cadainstante delos hogares, que por sim-

plicidad suponemos de unsolo miembro, estan descritas porla
l1-o
t

-o

puestos usuales u,(-)>0, esdecir, el consumo genera utilidad
positiva en los individuos. La restriccion presupuestaria a la
que se enfrentan las familias en cada periodo capturala equi-
valenciaentre fondosyusosderecursos, ¢+ b, =y, +(1+7,)b,_;.
Elingresodelhogares y,, 7, eslatasadeinterés,  eselfactor
de descuento subjetivoy o es el parametro de aversiéon al ries-
go. Las dos altimas ecuaciones (3 y 4) representan la restric-
cién de consumo positivo y la condicién de transversalidad,
respectivamente.

. Se consideran los su-

siguiente funcién de utilidad: u, =
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La solucién de este problema es una secuencia de valores
6ptimos del consumo y del monto del crédito para todo valor
de t=1, 2, ..., los cuales toman los siguientes valores luego de
considerar unatasa de interés constante alo largo del tiempo
y una cantidad de deuda inicial (4,):

t-1

N
> »

= 1+,
1 t—1 f ;
o - ——t+1
Sl ] ey
t—1

B b=(1+7r) b0+2(1+7)t_j{yj_cf}'

Jj=1

t b

B c :{/3(1+7")}é

En larepresentacion anterior, el crédito corresponde aun
individuorepresentativoy estadefinido porlamedidade aver-
sién alriesgo, el grado de impaciencia, latasa de interésy por
el ingreso del hogar. Sin embargo, en la seccién empirica se
utilizaunaformareducida paralademandade crédito con di-
versos grados de heterogeneidad, la cual se podria justificar
de mejor manerasi enladerivacién delademandade crédito
la heterogeneidad del crédito es explicita. Para generar hete-
rogeneidad del crédito en la ecuacién anterior es suficiente
considerar la existencia de distintos individuos, cada uno de
ellos con valores de ingreso diferentes. Se puede también re-
forzar estaideaalintroducir heterogeneidad enlosvalores de
la aversién al riesgo y del grado de impaciencia, parametros
que son consideradas heterogéneos por una parte considera-
ble de los autores. El otro elemento que se puede utilizar para
generar heterogeneidad es la tasa de interés.? Los datos utili-
zados sugieren que las personas acceden al mercado de crédi-
to con tasas que son heterogéneasy cambiantes en el tiempo,

9 Entre los primeros estudios que estiman la heterogeneidad de

las preferenciasy en particular de la aversién al riesgo destacan
Barsky et al. (1997), Kimball ez al. (2008) y Kimball et al. (2009).
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lo cualrefleja desde la perspectivade las entidades ofertantes
defondos el perfilderiesgo de cada persona. Enlaestimacién
econométrica se consideran estos distintos grados de hetero-
geneidad alincluir caracteristicas observables de las personas,
latasadeinterésy elingreso de estos.

4.1 Laformareducida de lademanda de crédito

La expresion anterior representa la solucion en condiciones
idealesdel crédito de cadauno delos hogares. De estasecuen-
ciase puede facilmente deducir que el crédito depende de la
tasadeinterés de maneranegativa paratodaslas personas cu-
yosniveles de ingreso corriente son inferiores a su correspon-
diente consumo ( y;>¢ ) Ademas, se puedevisualizar que esta
dependenciaesnolineal. Otracaracteristicaque se deduce de
esta ecuacion es que los otros factores determinantes del cré-
dito estan presentes, como es el caso de laaversién al riesgoy
el grado de impaciencia. Por estarazén resumimos esta ecua-
cién en unaformareducida que relacionade maneralinealal
logaritmo del créditoy alatasa de interés.

La estimaciéon empirica de esta forma reducida requiere
considerar previamente algunos detalles que caracterizan al
mercado de crédito peruano. Unade estas consideraciones es
laparticipacién en el mercado de crédito. En términos practi-
coslamuestrade personas que acceden al mercado de crédito
puede ser particularmente distinta de la poblacién que no tie-
nen acceso a este mercado. De ser el caso, los pardmetros esti-
madosdelaecuaciéon de demandade crédito podrian contener
eldenominado sesgo porselecciéon de muestra. Este problema
se enfrentaalintroducirlacorreccion de Heckman, la que ba-
sicamente sugiere que lademandade crédito debe ser estima-
damediante un proceso de dos etapas. La primera consiste en
la estimacién de la ecuacion de participacion en el mercado
de créditoyse estima utilizando toda la muestra. La segunda
etapacorrespondealaestimacién delademandaintensivade
crédito considerando s6lolamuestrade personas con crédito.
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Participacion en el mercado de crédito

Laparticipacién en el mercado de crédito s6lo se observa para
quienes logran tener un préstamoy esto sélo ocurre luego de
un proceso de evaluacién crediticia que no se observa en los
datos. Enlos datos inicamente se observa que las personas par-
ticipan en el mercado de crédito, al cual se denota por I, =1.
Este evento estd relacionado con una variable continuay la-
tente I que estd determinada por un conjunto de variables,
agrupadasen x, que identifican la participacién en elmercado
de crédito mediante la ecuacion

.
I zéxw +&;-

Enlos datos observamos que se registra participacion en el
mercado de crédito (Il.ﬂ =1) s6losilavariable latente es posi-
tiva (qu > 0), donde i denota a cada individuo y ¢ al periodo.
Con esta consideracion, yasumiendo unadistribucién normal
del componentealeatorio ¢, laprobabilidad de participar en
el mercado de crédito se expresa mediante la siguiente ecua-
cién que es estimable:

Pr(1,,=1)= Prob(8x,, +¢,, > 0)= (),

donde, como es usual, ® representaaladistribucién normal
que caracteriza al modelo probit.

Demanda intensiva de crédito

Enlasegunda etapase define el monto del crédito (b), que de-
pende de un conjunto de variables agrupadas entre variables
por ellado delademanday de la oferta. La ecuacién por esti-
mar es lasiguiente:

B by =a+B.R +Bx, +0z, +0T, +yly +v,

it yt?
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donde b;;, eslademandade crédito en el periodo tparaelhogar

Jj
iyenelbancoj,y Ry, eslatasadeinterés. x;, sonlos controles

ijt
yrepresentanalos éliversos grados de heterogeneidad a nivel
delas personasy z;, son los controles por banco (j); 7; captu-
ralasvariables agregadas que es sabido que tienen efectos en
el mercado de crédito. v es el término de error que capturaa
losfactores determinantes del crédito no considerados. La es-
pecificacién anterior incluye al término }%‘jt , que sedenomina
como el coeficiente inverso de Mills, y que sirve para corregir
el problema de seleccion de muestray que ademas conecta la
demanda intensiva con la estimacion de la demanda extensi-
vade la primera etapa.

Los tipos de heterogeneidad considerados incluyen las ca-
racteristicas observables de las personas en términos del grado
de educacion, laedadylas caracteristicas delaregiéon geogra-
fica. Ademas, se consideran otros indicadores menos estructu-
rales de las personas que registran el tipo de empleo (formal
e informal) y los choques que reciben las personas, entre los
que destacanlos choqueslaborales, demograficos, etc. Sibien
son pocoslos estudiosal respecto, se considera que los niveles
de heterogeneidad considerados dan cuenta de las probables
diferencias en las preferencias (aversién al riesgo, impacien-
cia, etc.) de los hogares respecto del endeudamiento. Esta di-
ferenciacién se puede hacer seguin el tipo de crédito, yaseala
modalidad del crédito (consumo, hipotecario) oseginlamo-
neda en la cual se otorga el crédito, sea en moneda nacional
o extranjera. Esta iltima desagregacion permite estudiar las
diferencias en los factores determinantes del crédito segun
tipo de moneda.

Un aspecto relevante en la estimacion es la identificaciéon
delademandade crédito, la cual pasa por considerar en la es-
timaciénvariablesrelacionadas con la oferta de crédito; estas
ultimas se miden para cada entidad que otorga estos recursos.
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Enlaestimacién se consideranidentificadores delas entidades
financieras formales mediante variables binarias."

Esrelevante, ademds, mencionar que en el caso peruanolas
caracteristicas delaofertade crédito debenincorporar el pro-
bable papel de las variaciones en el tipo de cambio y su proba-
bleinfluencia enlastasasdeinterésdelos créditos que ofrecen
las entidades financieras. Alincluir variables binarias a nivel
de los principales bancos y su interaccién con el tiempoy el
tipode monedadel crédito, se estaimplicitamente controlan-
do porladevaluaciéon esperada que incorporan las entidades
ensus créditos. Este efecto deinteraccidénregistra, ademds de
lavariacion esperada en el tipo de cambio, las caracteristicas
institucionales del sistema bancario peruano. Entre estas ca-
racteristicas destacan, por ejemplo, las altas tasas de interés
de las entidades financieras pequenas, mientras que las enti-
dadesfinancieras grandesinforman menorestasas de interés,
como se consigna en Céspedesy Orrego (2014).

5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

5.1 La participaciéon en el mercado de crédito

La participacién en el mercado de crédito se representa me-
diante un modelo probit de eleccién discreta, donde la varia-
ble explicada toma valores de 1 si la persona tiene créditoy 0
sino es el caso. Entre las variables que determinan el acceso
al crédito tenemos un conjunto de indicadores que registran
diversos aspectos de la participacién cominmente utilizados
en labibliografia. Asi, se considera a las siguientes variables.
* Rentasdelapropiedad:las personas que cuentan conren-
tasdela propiedad tienen un flujo de ingresos regular con
el cual se puede garantizar el pago de los créditos. Esta

Se incluyen un total de 26 variables artificiales. Las 25 primeras
corresponden alasentidadesfinancieras mds grandes, mientras
que el resto de entidades financiera (pequefias) se agrupan en
la variable nimero 26.
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variable identifica en los datos la participacién en el mer-
cado de crédito como se puede ver en el panel A de la gra-
fica 5. En esta grdfica el acceso al crédito de las personas
que tienen renta de la propiedad es claramente superior
alacceso al crédito de las personas sin rentas de la propie-
dad, evidencia que se sostiene en promedio paratodos los
grupos de edad considerados.

Remesas:lasremesas externas querecibenlos trabajadores
constituyen unafuente deingreso que podriaser utilizada
como mecanismo de coberturadelos créditos, en especial
delos créditos en moneda extranjera. Estavariable hasido
muy utilizada enlabibliografiasobre demandade crédito
en moneda extranjera en diversos paises, por ejemplo: Fi-
drmuc etal. (2013) muestran laimportanciade las remesas
enlademandade crédito para paises de Europa del Este.

Edadyedadal cuadrado: eluso delaedad de las personas
como variable que identificala participacién de las perso-
nas en el mercado de crédito obedece ala forma de U in-
vertidaenlaedad que tiene la participaciéon en el mercado
de crédito. La edad al cuadrado, en estalinea, capturala
menor participacion en el mercado de crédito de las per-
sonas jovenesy las de mayor edad, mientras que las perso-
nas de mediana edad tienen una mayor participacién en
este mercado.

Choques que enfrenta el hogar: esta variable registrauna
caracteristicadelateoriadel crédito como un mecanismo
de seguro paraenfrentarloschoquesque elhogar enfrenta.
Segun este argumento, los hogares suavizan su consumo
utilizando el mercado de crédito para enfrentar los even-
tos adversos a cuentade losingresos futuros. Se considera
un conjunto de choques que los hogares enfrentan como,
por ejemplo, los choques demograficos, choques labora-
les, desastresnaturales, etc. Elindice informado considera
quelapersonahaestado expuestaaalguno delos choques
durante los ultimos 12 meses.
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PERSONAS QUE TIENEN CREDITO
Porcentaje de la poblacion total

0.5 — RENTA DE PROPIEDAD 0.5 — REMESAS

0.4 — 0.4 —

0.3 — 0.3 —

0.2 0.2

0.1 — 0.1+

0-0 T T T - 00 T T T T

<25  [2535> [3545> [4555> 55 omads <25 [2535> [3545> [4555> 550 mds
Edad Edad
------ Sin renta de propiedad ====== Sin remesas

Con renta de propiedad Con remesas
Promedio Promedio

0.5 — CHOQUES 0.5 — INFORMALIDAD

0.4 - 0.4 <
0.3 - 0.3 -
0.2 02
0.1, 0.1 H
0.0 T T T - 00 T T T T
<25  [2535> [3545> [4555> 550 mads <25 [2535> [3545> [4555> 550 mads
Edad Edad
Ninguno
------ Sin choques negativos -==--- Informal
Promedio Formal
--=-- Disminucion de ingresos Promedio
Pérdida de bienes o de patrimonio
—— Ambos

Nota: participacién en el mercado de crédito (porcentaje de personas con crédito
en cada categoria).
Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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* Informalidad: consideramos quelaformalidad del empleo
delostrabajadoresidentificala participacién en el merca-
dode crédito bdsicamente porlas caracteristicas delabase
de datosde crédito, laque serestringe al crédito bancario
formal. En nuestros datos los trabajadores formales acce-
den al mercado de crédito mientras que los trabajadores
ensituaciéon de informalidad muestran un acceso bastante
menor, como muestra el panel D de la gréfica 5.

La ecuacion de participaciéon estimada incluye un grupo
adicional de controles como sexo, estado civilyregion geogra-
ficaderesidencia. Losresultados delaestimacién sugieren un
buen ajuste en términos econométricos como se muestra en
el cuadro 3. Cabe notar que las variables que identifican la se-
leccién son significativasyademas se informan signos de estas
variables congruentes con lo mostrado en la grafica 3. Estos
resultados deberian ser comparables alos estimados de Alfa-
gemeyRamirez-Ronddn (2016) yCamara et al. (2013), aunque
la magnitud de las diferencias se puede relacionar con la in-
clusién de un grupo de variables que identifican la participa-
cién en el mercado de crédito como edad, remesas, choques,
yrentas de la propiedad.

5.2 Lademanda de crédito

La elasticidad estimada de la demanda de crédito en Peru es
-0.29, valor que resulta luego de controlar por variables de la
ofertade créditoyporlas caracteristicas institucionales perua-
nas, como se presenta en el cuadro 4. Este cuadro presenta,
ademas, los estimados delaelasticidad de demandade crédito
paradistintas especificacionesymétodos de estimacion. De este
procedimiento se resalta que el estimador por minimos cua-
drados ordinariosnose alejamucho delvalor estimado porel
método de dos etapas de Heckman. Elresultado que se destaca
esquelaelasticidad de demandade crédito es baja, conlo cual
se puede concluir que hayunabajasensibilidad del mercado de
créditodelas personasante choques que se canalizan mediante
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latasa deinterés. Uno de estos eventos que son relativamente
frecuentes son los cambios en la politica monetaria de Pert o
de Estados Unidos. Segun losresultados de este estudio, estos
cambios habrian tenido un efecto moderado en la demanda
de crédito delas personas. Las evidencias internacionales so-
bre el valor de esta elasticidad son mixtas. Por un lado, Gross
y Souleles (2002), usando registros de tarjetas de crédito en
Estados Unidos, encuentra una elasticidad de lademanda de
crédito de -1.3, lo cual indica una significativa reaccién de la
demandade crédito (tarjetas) alatasadeinterés. Otro estudio
comunmente referido es el de Alessie (2005), quien utiliza da-
tos administrativos de una entidad lider en Italiay encuentra
una elasticidad del crédito (instalment, revolving, personal loan)
respecto alatasade interés de —1.2 entre 1995y 1999. Sin em-
bargo, esta posturano esde total consenso, ya que hay estudios
enlos quese planteaunabajaelasticidad delademandade cré-
dito. Por ejemplo, Ausubel (1991) introduce uno de los hechos
estilizados de mayor difusion de la demanda de crédito. Este
autor usa registros administrativos de crédito y comenta que
la demanda de crédito en Estados Unidos es rigida respecto
alatasadeinterésysugiere que los poseedores de tarjetas de
crédito raramente reaccionan a cambios en la tasa de interés.

Labajaelasticidad delademandade crédito puede también
estar relacionada con la estructura bancaria peruana, la cual
se caracteriza por que sus colocaciones se concentran en po-
cas entidades financieras (Céspedes y Orrego, 2014; y Jopen,
2013). Al respecto, parte de la bibliografia sugiere que en un
mercado competitivo la elasticidad de la demanda de crédito
respecto alatasa de interés deberia ser alta.

Laelasticidad de lademanda de crédito puede ser un indi-
cador de la competencia en este mercado. Laracionalidad de
estainterpretacion descansaenlacapacidad que tendrianlas
entidades bancarias en transferirlos choques que estas enfren-
tan alos hogares mediante los cambios en la tasa de interés, y
esta capacidad depende de la elasticidad de la tasa de interés.
Con estainterpretacion, las entidades financieras mantienen
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ECUACION DE PARTICIPACION EN EL MERCADO DE CREDITO

Ecuacion de seleccion de Heckman

Coeficientes Prueba z
Remesa (=0) ~0.0689" (-2.68)
Renta de propiedad 0.218° (23.58)
Edad 0.0842° (101.10)
Edad? -0.000870° (-100.48)
Informal (=1) -0.673° (-138.24)
Casado(a) -0.0320° (-5.29)
Viudo(a) -0.171° (-13.47)
Divorciado(a) 0.0150 (0.51)
Separado(a) -0.0378° (-4.25)
Soltero(a) -0.178° (-24.01)
Efecto de choques
Disminucién de ingresos -0.0801° (-13.09)
Pérdida de bienes/ patrimonio -0.0874" (—-2.88)
Ambos -0.0437° (-3.59)
Ninguno 0.0127 (0.70)
Costa centro -0.192° (-20.58)
Costa sur 0.0212" (2.05)
Sierra norte -0.376° (-31.63)
Sierra centro -0.390° (—47.53)
Sierra sur -0.0990° (-12.14)
Selva -0.210° (-27.77)
Lima Metropolitana -0.249° (=30.50)
Constante -2.102° (-101.87)
Mills (lambda) -0.135° (-5.97)
Rho -0.10507
Sigma 1.2845615

Notas: corresponde a los estimados del modelo probit que se describe en la
ecuacién 7. Medida estadistica z entre paréntesis. * p <0.05, " p<0.01y p<0.01.
Fuentes: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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ESTIMADOS DE LA DEMANDA DE CREDITO

Variable dependiente: log(crédito)

Heckman  Heckman
Mco (1) Mco (2) (3) (4)

-0.362*  —0.295*  -0.307° -0.294°
(0.0066)  (0.0057)  (0.0034) (0.0035)

Tasa de interés (log)

Caracteristicas de demanda

Sexo v v v
Edad v v v
Edad? v v v
Educacién v v v
Parentesco v v v
Estado civil v v v
Sector econémico v v v
Regién geografica v v v
Caracteristicas de oferta
Tipo de crédito v v v
Tipo de moneda v v v
Tipo de banco v v v
Ano v v v
Tipo de bancoxafioxmoneda v v
Mills (lambda) -0.233*  -0.135°
R? 0.05 0.66
Numero de observaciones 84,394 78,889 543,358 543,353
Prob > F 0.0 0.0

0.0 0.0

Prob > }(2

Nota: se muestra el error estandar entre paréntesis.
Fuentes: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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altas las tasas de interés porque bajarlas no incrementa la de-
manda de crédito de manera notable.

Lahistoriareciente de alto crecimiento econémico que ex-
perimentélaeconomia peruanapuede serrelevante paraexpli-
carlabajaelasticidad del créditorespectodelatasadeinterés.
Elalto crecimiento del crédito de los hogares experimentado
entre 2001y 2014 refleja mayormente las enérgicas politicas
de colocaciones de las entidades financieras, en un escena-
rio de crecimiento de empleosy de salarios. Este crecimiento
delas colocacionesse dabdsicamente por ellado extensivo, es
decir, por el nimero de nuevos créditos colocados, antes que
por el crédito promedio, evidencia compatible con la mayor
inclusién financiera que la economia experimenté en estos
anos al haber una mayor cantidad de entidades ofertantes de
crédito como cajasruralesy cooperativas, entre otros, que per-
mitieron la participacién de sectores poco atendidos en afos
anteriores. Estos nuevos créditos podrian ser mas riesgososy
estar reflejando la participacién de personas de alto riesgoy
con perfiles crediticios que aceptan las altas tasas de interés
que les ofrecen los bancos. En este entorno, los bancos tienen
pocos incentivos para bajar las (altas) tasas de interés de sus
productos, pues esto no incrementaria de modo significativo
lademandade crédito, al ser pequenalaelasticidad respectiva.

Un factor adicional que podria explicar la baja elasticidad
en consideracion es la mayor inclusién financiera que viene
presentandose enlaeconomia peruana (sellegaaambitos eco-
némicos que antes no tenian acceso al crédito). Este fenémeno
se haobservado por ejemplo enlasareas marginalesde Lima,
y en general en las regiones del Perud, donde la presencia de
bancos eracasinulaen deceniosanteriores; sin embargo, este
escenario ha cambiado completamente y en la actualidad la
red de agenciasyagentes ofertantes de créditos (cajasrurales,
cajas municipales, cooperativas de ahorroy crédito, sucursa-
les de bancos grandes, etc.) se ha ampliado, y concomitante
con esto el acceso al crédito (nuevos créditos) haseguido una
tendencia similar.
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5.3 Heterogeneidad de lademanda de crédito

Lademandade crédito es heterogéneaydepende de caracteris-
ticas por ellado delademanday oferta del mercado de crédito.
Los diversos estudios han encontrado ademas que la heteroge-
neidad se encuentratambién enlaelasticidad delademandade
créditorespectoalatasadeinterés. En estaseccion consideramos
algunos grados de heterogeneidad relacionados bdsicamente
con el ordenamiento institucional delaeconomia peruanaque
podriasustentarlaheterogeneidad delatransiciéon de choques
de tasa de interés hacia el crédito de los hogares. Esta hetero-
geneidad ocurre segun el tipo de moneda en la cual se otorgan
los créditos, seginlaregion enlacualse concede el créditoy se-
gun el tipo de crédito. Se considera, ademas, la posibilidad de
que la elasticidad de demanda de crédito cambie en el tiempo.

Formalmente, se modificala ecuacién 8yse introducen efec-
tos de interaccion de la tasa de interés y un conjunto de varia-
bles artificiales (D;t) que toman un valor de 1 en cada uno de
losniveles de heterogeneidad que se considere. La ecuacién re-
sultante es la siguiente:

it T Vi

Q
9] b, =a+Y BDj xRy +Bx, +0z, +5T, +yA, +v
=1

donde se consideran Q niveles de heterogeneidad. En esta es-
. ., s . . . ., l

pecificacion, los indices asociados a lainteraccién (ﬁ, ) son las

elasticidades para cada uno de los niveles de heterogeneidad.

5.3.1 Heterogeneidad por tipo de crédito

Lademandade crédito es particularmente heterogénea segin
eltipode crédito. Losdatos permiten desagregar hastatres tipos
de créditos: de consumo, hipotecariosya pequefiasymicro em-
presas. Los estimados sugieren que laelasticidad delademanda
de crédito es diferente segin el tipo de crédito: los de consumo
son los mas elasticos con una elasticidad de cercana a —0.40,
mientras que los créditos hipotecarios son los menos eldsticos.
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5.3.2 Dolarizacion y demanda de crédito

El tipo de moneda puede desempenar un papel relevante en
la transmisién de los cambios delatasa de interés hacia el cré-
dito. Alrespecto, ladolarizacion de los créditos de hogares en
la economia peruana es cercanaal 30% y es muy heterogénea
segun diversas categorias observables de las personas como
ingresos, edad, region de residencia, entre otros, como se
documenta en Céspedes (2017). Las estimaciones en esta sec-
cién sugieren que la elasticidad de la demanda de crédito es
heterogénea segun tipo de moneda: los créditos en moneda
extranjera son mds eldsticos, mientras que los que se otorgan
en moneda nacional tienen una menor elasticidad (ver panel
B delagrafica6).

Lamayorsensibilidad delademandade crédito en moneda
extranjera podriareflejar unamayor exposicién de los créditos
personalesalos movimientosdelatasadeinterés. Por ejemplo,
los cambios enlastasasdeinterésinternacionalesoriginados,
entre otras razones, por eventos adversos internacionales po-
drian transferirse mayormente alos créditos de los hogares en
moneda extranjera, mientras que estos efectos serian menores
en el caso de los créditos en monedanacional.

Sin embargo, la metodologia de estimaciéon empleada en
este estudio podria sobreestimar la sensibilidad de la tasa de
interés alos créditos. Este podriaser el caso, por ejemplo, del
tipode cambioyelmétodo deregistro en el RCC por partedela
sBS. Al respecto, el RcCc informa todos los créditos expresados
enmonedanacional utilizando, parael caso delos créditos en
moneda extranjera, el tipo de cambio oficial en un dia comun
(cierre de mes para fines contables) para todos los créditosy
para todas las entidades financieras. Sin embargo, cada enti-
dad financierautiliza un tipo de cambio especifico que refleja
ladevaluacién esperadadeltipo de cambioyque esincorpora-
daenlosintereses de los créditos, en especial entre las perso-
nas cuyosingresos estan en monedanacionalytienen créditos
en moneda extranjera. La sobreestimacion sugerida se daria
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ELASTICIDAD ESTIMADA DE LA DEMANDA DE CREDITO
SEGUN DIVERSAS CATEGORIAS
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Nota: se presentan los estimados de B! de la ecuacién 9. Se presentan, ademas, los inter-
valos de confianza. Lic es el limite inferior de confianza de la elasticidad de demanda
de crédito, mientras que Lsc es el limite superior.

Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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debidoaquelaserie de tasa de interés utilizada tiene una me-
nor varianza al considerar un tipo de cambio promedioyuna
fechaespecifica, mientras que lavarianza delatasade interés
serfamayorsi, idealmente, se pudieraincluir el tipo de cambio
que cada entidad utiliza en las fechas de pago de los créditos.
Considerando que esta volatilidad no estd controlada en las
regresiones, esta se estaria manifestando en un mayor elasti-
cidad de los créditos en moneda extranjera.

5.3.3 Cambios de la demanda de crédito

Al estimar la elasticidad de la demanda de crédito a lo largo
deltiempo se encuentra que este parametro se haincrementa-
do envalor absoluto entre los anos 2008y 2012, y ha mostrado
unatendenciadecreciente enlosafios 2013y 2014 (ver el panel
Cde la grifica 6). Este resultado podria ser una evidencia de
que eltraspaso delos cambios enlatasadeinterés haciael cré-
dito ha estado relacionado con el ciclo del crédito. Conviene
recordar que entre el 2008y 2012 el crédito tuvo la mayor tasa
de crecimiento, mientras que desde el 2012 este indicador se
ha desacelerado.

5.3.4 Demanda de crédito e ingreso

La participacién en el mercado de crédito depende de la po-
siciéon en la distribucién del ingreso. En esta seccién se ha en-
contrado, ademas, que la elasticidad de la tasa de interés es
menor en loshogares de altosingresos, los que son mas educa-
dosyentre aquellos que se desempenan en empleos formales.
Estas elasticidades son estadisticamente significativas como
se muestra en los paneles D, Ey F de la grafica 6.

5.4 Nuevos y viejos créditos

Lademandade crédito estimadaenlasecciéon anterior conside-
ratodoslos créditosregistrados en el RCC, y el monto de los cré-
ditos utilizados corresponde alossaldos. Desde la perspectiva
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delapoliticamonetaria, los créditos que capturan la transmi-
sion de los cambios en la politica monetaria serian los crédi-
tosnuevos. Identificamos los créditos nuevos haciendo uso del
panel de créditos en periodos consecutivos. Especificamente,
identificamos en cada mes a los nuevos créditos identifican-
doapersonas con créditoyque ademas no tuvieron créditos o
no estuvieron registrados en el RCC en el mes inmediatamen-
te anterior. Cabe mencionar que las personas identificadas
con nuevos créditos pueden haber tenido algin crédito en
el pasado. Se encuentra que los créditos nuevos identificados
mantienen una correlaciéon negativa conlas correspondientes
tasas de interés, similar a la correlacién que se muestra en la
grafica 4. Ademads, la muestra de créditos nuevos es pequena
en comparacién con lamuestratotal de créditos. Dicha mues-
tra se reduce ain mas si se consideran los tipos de créditosy
las caracteristicas de las personas, razén por la cual la elasti-
cidad de la demanda de crédito estimada por las categorias
mostradas antes (tipo de crédito, edad de persona, etc.) s6lo
con créditos nuevos tiene altos errores estandar y seria poco
precisa. Porlas consideraciones anteriores se estima la elasti-
cidad de crédito con los créditos nuevos y se compara con las
elasticidades estimadas con toda la muestra.

La demanda de crédito para los nuevos créditos se estima
mediante el mismo procedimiento de laseccién anterior; esto
es, mediante una variable binaria que identifica a los nuevos
y viejos créditos. Como resultado de este procedimiento, se
encuentraque la elasticidad de lademanda de los nuevos cré-
ditos es menor en valor absoluto (-0.17) que la elasticidad in-
formada para los créditos antiguos (-0.30). Esta brecha en la
elasticidad entre nuevos y viejos créditos es similar segtiin los
diversos métodos (minimos cuadrados ordinarios, Heckman).
Adicionalmente, al incluir los créditos de mediana duracién
y los créditos mas antiguos, la elasticidad se incrementa. La
racionalidad de estos resultados se puede encontrar en las ca-
racteristicas particulares del mercado de crédito peruano,
donde las tasas de interés de los créditos varian con el tiempo
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CREDITO Y TASA DE INTERES DE CREDITOS NUEVOS Y ANTIGUOS

15 4

Crédito (logaritmos)

5 T T T T
-10 -5 0 5 10
Tasa de interés (logaritmos)

I Todos los créditos Ml Créditos nuevos
Nota: el crédito corresponde al eje de ordenadas y la tasa de interés al de las abscisas.

Las variables estin expresadas en logaritmos.
Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.

aun luego de establecido el contrato. Ademas, hay un mercado
secundario de compra de deuday cada una de estas transac-
ciones de recompra califica como un nuevo crédito, aunque
es dificil identificarlas a partir de los datos del RccC. En resu-
men, un porcentaje relevante de los créditos denominados
como antiguosson enrealidad créditos nuevosy, porlo tanto,
la elasticidad de la demanda por estos créditos en el mercado
secundario debe ser mayor.

6. CONCLUSIONES

La demanda de crédito por persona es una de las ecuaciones
pocasveces estimada paraunaeconomia. Larazén esque para
estimarlaserequiere conocer el créditoylatasade interés, asi
como las caracteristicas delademanday de la oferta de crédi-
to, pero en escalainternacional son escasas las bases de datos
coneste tipodeindicadores. En este documento construimos
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una nueva base de datos que permite observar las variables
antes mencionadas mediante la fusién de la Encuesta Nacio-
nal de Hogares con el Registro Consolidado de Créditos para
el periodo 2008-2014. La base de datos resultante permite ob-
servar alrededor de 73,000 acreditados.

La demanda de crédito de hogares se estima mediante un
procedimiento de dos etapassiguiendoa Heckman (1979). En
la primera etapa se estima la demanda extensiva de créditoy
enlasegundase estimalademandaintensivade crédito. Entre
los resultados, se destaca que la participaciéon en el mercado
de crédito estd determinada por la cantidad de propiedades
quetienen enrentaloshogares, porlacantidad deremesas que
reciben, porlamagnitud delos choques aque se enfrentanlos
hogares,yporsusituacion deinformalidad. Esta dltima carac-
teristica es muy importante, ya que expone una significativa
participacién de las personas informales en el crédito banca-
rio formal. Sobre este punto, resulta interesante ahondar en
lasrazones porlas que los trabajadoresinformales participan
en el mercado de crédito formal.

Sobre la demanda intensiva del crédito, se destaca que la
elasticidad delademandade crédito es de aproximadamente
=0.29, valor ligeramente inferior al que presentan los pocos
estudios en el &mbito internacional relacionados con el pre-
sente documento.

Laelasticidad delademandade crédito es heterogénea, lue-
go de controlar en la estimacién por la heterogeneidad de los
demandantes del crédito (personas) y por la heterogeneidad
de los ofertantes del crédito (bancos). Esta evidencia sugiere
que los efectos fijosanivel de personasybancos afectan no so-
lamente el crédito promedio, sino también la elasticidad de la
demandade crédito. Estaheterogeneidad se encuentrasegin
eltipo de crédito, ladenominacién monetaria de los créditos
(monedanacionalymonedaextranjera), elingreso delas per-
sonasy el grado de educacion, entre otros.

Finalmente, es util destacar que los resultados encontra-
dos aportan una primera mirada a la heterogeneidad de la
demandade crédito de las personas en la economia peruana.
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En general los resultados del estudio pueden ser tutiles para
evaluar la transmisién de los efectos de las variables que de-
terminan alas tasas de interés sobre el crédito de las personas
ymediante este canal sobre el consumoy el bienestar de estos.
En particular, y considerando que ladolarizacién enlaecono-
mia peruana es altay persistente, los datos mostrados en este
estudio deben ser tomados en cuenta como argumentos que
pretenden explicar el traspaso de los choques cambiarios ha-
ciael crédito de las personas.

ANEXO

Grafica A.1
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Grafica A.2

FRECUENCIAS DE TASA DE INTERES SEGUN TIPO DE CREDITO
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Grafica A.3

FRECUENCIAS DEL CREDITO REAL SEGUN TIPO DE MONEDA

0.3 —

0.2 —

MONEDA NACIONAL

Densidad

MONEDA EXTRANJERA

5 10 15

Intervalos del logaritmo de crédito
Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.

Grafica A.4
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Ajuste de inventarios
ante choques de demanda
segun especificaciones flexibles

Carlos R. Barrera Chaupis

Resumen

Las relaciones dindmicas entre el crecimiento del PIB y cuatro compo-
nentes dela demanda agregada asociados con el manejo deinventarios
se aproximan medianteun modelo VAR neuronal con perturbaciones t
de Student y matriz de covarianzas condicionales ARCH. Elmodelo se
estima para la experiencia peruana de crecimiento basado en el mer-
cado (1993t1-2010t1). Se encuentra que un choque positivo en el creci-
miento dela demanda privada serd absorbido contempordaneamente por
un aumento mas que proporcional en el crecimiento de la produccion.
Esteimpacto amplificador es coherente con el ciclo de los inventarios y
laincidencia promedio del crecimiento de la inversion en inventarios
sobre el crecimiento del producto en cuatro recesiones recientes.
Palabras clave: modelos de series detiempo, redes neuronales, inven-
tarios, suavizamiento dela produccion, fluctuaciones en los negocios.
Clasificacion JEL: C32, C45, E22, E23, E32.
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Abstract

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

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

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

1. INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

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

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

es en realidad una demanda agregada excluyendo inventarios, por

lo que descomponerla con una funcién de produccién para

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

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

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

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

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

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

Inversion en Inversion en

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

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

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

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

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

2. DATOSYHECHOS ESTILIZADOS: ELFLUJO
AGREGADO DE INVENTARIOS EN PERU

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

C. R. Barrera 157



2.1 Los datos agregados de inventarios,
producciéony demanda

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

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

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

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

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

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

cidos en la literatura de ciclos reales obedece a que los datos
en niveles contienen un gran componente de error de medida,
mientras que estas variaciones tienen un coeficiente ruido-sefal
muy bajo. En este sentido, la seccién 3 s6lo provee una explica-
cién cualitativa que permite interpretar, de manera estructural,
los resultados empfiricos en la seccién 5.
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DEMANDA AGREGADA Y COMPONENTES
Variacién porcentual promedio, cuatro trimestres
1991t1-2010t1
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1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

DemPr

DemPu - --- DemX DemAg

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

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

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

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

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

.......... SInv - — - PIB DemAg

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

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

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

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

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

2.2 Hechos estilizados del flujo agregado de inventarios

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

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

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

1 Laelevadavolatilidad de las tasas de crecimiento de lainversiéon
en inventarios en el cuadro 2 justifica dicha calibracién (ver el
anexo A) yexplicalaatencién en las relaciones entre las tasas de
crecimiento delaproducciénagregada, delademandaagregada
y de una secuencia calibrada del saldo de inventarios.

C. R. Barrera 161



€00L  L6°0 9030 LSO 08 000 6980 LI'0 8005 G03 108 06L 0TIl 9L 98I €9
886~  G6°0- 963 IT0 LLSVT L30 8LFL S0 80SI %S S9FL 0S 163l LL 9%0L  6F
L30T 660 STI3L 890 9968- SI0- FF6 800 €69 8% €8 0§ 66 9 918 'y
9I0T 860 09II S50 6989- €1°0- 6451 FI'0 8831 €S 09SI L% 8931 6L 896 g
8001 460 SI3L 890 6°€0I- 380°0- 6FST  FL'0 9TI9T 99 €FI 6% €301 ¥9 GL6 g
6T0T 860 GFOT 090 §€I9- TI'0- 8031 IT°0 4831 €6 ¥SIT TI'F TLIT €L €LT 09
6001 460 STII €90 G¥3I- 3800- $03T I1°0 99T ¥9 ¥l €F L'96 I'9 &80T 06
(a1d)1% ()4 (aid)agy ()4 (a1d)a% ()4 (qid)id ()4 (41d)s% ()5 (91d)s%y ()5 (qid)woy (Ju (qrd)uoy ()w
0102-8002 £00Z-6661 01028002 £00Z-6661 0102-8002 L002-€661 01028002 L002-€661
(2y) (eug)s uoo ugrovjasso) (1Y) (2uf)q uod ugrov}a110) (s) 4opupysa ugrovresaq (W) v

$a13soWILI} 013eNd 9p orpawoad sarenjuadrod ssuodBLIEA

(SOIDIAYAS A SANAIF) OLSVD Ad OdLL 4Od 91d

BUIDIUIL
©INIQ UQISIOAUT D

oo1qnd
ownsuoy) ‘q

opearid
ownsuoy) ‘e

(Aur)( urs BUIIUL
epuewa( "q[
(aur) uod

BUIUT BPUBWD(J "

(3+q1)
[eqo[S epuRwWd(] ‘q]

(3+1)
[eqo[S epuewa(] ‘|

Monetaria, enero-junio de 2018

162



7101

1°00T

6'66

0°00T

6°001

8°00T

8°¢0I

96°0

L6°0

L6°0

00°T

66°0—
LLO
86°0

AUt
9601
C'LL

0°00T

G'TIT

6°'L9-

G018

qg'0
690
LE0

8¥%°0

€90

65°0-

00°T

91°0
q1°'o

40

690

1°691-
1°9¢1-
0'849-

0°001-

qvel-

6'89¢8-

6'L3a1-

0'80%°¢
0°0¥6-

1°8L9-

0'869-

60°0-
60°0-
10°0-

60°0-

60°0-

G0°0—

66°0—

00°T

90°0-

¥0al

6°¢v1-

0'%8I

8'63IL°1
PeLl

8°¢81

L'T08

NIDJ [9P BAIISIY 9P [BIIUIY) OdURY [P SI[IAIU U sorep uod ‘eidoxd uoreroqed :o1uany

s1°0
Gl'0
600

60°0

110

S10-

91°0

00T
qro

91°0

81°0

84l
698
0val

0°00T

9°991

9661

§'¢6¢

L'F08°L
1°GG6

0Ll L'666
9¢ 886
I'e G011
'y 000T
79  g¥el
76 ¥gel
¥¥%6 9036
L'61¢ L'980°LT
36 G866
L'LT 9°16%
6'GT T'FF¢

1 4

L'96

¥°89

19

14

19

G801

G181

L'LS

G664 T~

YL
v
0'¢

Ly

0'¢

¥'8

LG

souomerodwy
SOTOTAIOG—
souaIg—

d1d °¢

(¥+¢)
[eqo[3 ©13}O ‘TI

souordelrodxy ‘g

[(aun)s]
SOLIRIUDAUIL

op Op[es :0WaN

((aun)@)
SBIDUI)SIXD

Op UOIdRLIBA
enqnd-
BPRALIJ—

(a41) ®f1y
INIQ UOISIIAU]

163

C. R. Barrera



En términos de desviaciones estandar, la produccién en
Peru es menos variable que las ventas (demanda) para todos
los componentes de la DemAg con la excepcion del consumo
privado (enambossubperiodos). {dHabrdincentivos parausar
inventarios como colchén para cubrir choques positivos en la
demanday mantener el crecimiento suave de la produccién?

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

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

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

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

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

3. MODELO TEORICO GENERAL
CON HETEROCEDASTICIDAD

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

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

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

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

&l ct=cMI,-1)),

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

B Ctm:Cm(I[’S)5

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

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

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

E CtPZCP('UtvP;),

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

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

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

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

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

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

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

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

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

das I/

Y las secuencias de los mejores prondésticos de

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

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

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

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

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

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

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

el plan 6ptimo delsaldo de inventarios |/

i+ ,segunlacual:

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

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

vizar la produccioén;

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

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

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

costomarginal de produccién {ij} E laempresapre-

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

duccion futura;y

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

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

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

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

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

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

propiedad es aplicable a cualquiera de las funciones usadas en

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

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

4.1 Medias condicionales

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

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

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

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

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

n yt=A0+g(Qt_1)+8t gt|Qt—1~N(0’Zt)’

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

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

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

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

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

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

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

20
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4.2 Covarianzas condicionales

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

tricos (leverageeffects) en el proceso de covarianzas condicionales.

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

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

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

| = —%(Klog(?n)+l0g(|2t|)+8t'2;18t).

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

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

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

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

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

se obtiene

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

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

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

4.3 Una estructura contemporanea

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

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

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

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

24
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MATRIZ (I-A)

Choques estructurales de

Afectan al choque

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

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

A continuacioén, se presenta los resultados asociados a la
herramienta general de observacién propuesta, que impone
una cantidad minima de supuestos mantenidos (con el costo
adicionalasociado asu estimacién). Un producto adicional de
esta herramienta es el conjunto de estimados de las covarian-
zas condicionales (las varianzas condicionales indican perio-
dos de mayor incertidumbre para cada variable del modelo).
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VARIANZAS CONDICIONALES DE LOS TRES COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, LOS INVENTARIOS Y LA PRODUCCION
2000t1-2010t1
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VARt [SInv] - — - VARt[PBI] —— VARt [DemPr]
——— VARt [DemPu] VARt [DemX]

5.1 Modelo VARNN-ARCH no estructural

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

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

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

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

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

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

En todo caso, todos los momentos condicionales del modelo
estimado lo son respecto a las pocas variables incluidas.
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VARIANZAS CONDICIONALES DE LOS TRES COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, LOS INVENTARIOS, LA PRODUCCION
Y LA INVERSION EN INVENTARIOS
2000t1-2010¢t1
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---------- VARt [SInv] VARt [PBI] —— VARt [DemPr]
------------------- VARt [DInt] —— VARt [DemPu] VARt [DemX]

y DemX). La evolucién de todas las 15 entradas diferentes de
la matriz de covarianzas condicionales (estandarizadas) se
presenta en el anexo C. Dos de las tres covarianzas que inter-
vienen en el calculo de la varianza de la DemAg son negativas
(DemPr, DemX)y (DemPu, DemX),lo que contribuye aquelase-
cuencia de lavarianza de la DemAgresulte lamds cercanaala
abscisa (verla grdfica 4).

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

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

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

(1.8335) (0.016)  (0.026)

(0.008)  1.000
(0.033)

5.2 Modelo VARNN-ARCH estructural:
estructura contemporénea

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

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

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

5.3 Respuestas aimpulsos en DemPr

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

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

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

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

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

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

28
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DEL CRECIMIENTO EN EL SINV
Y EL PIB ESTIMADAS PARA UN CHOQUE DE UN 1% EN EL CRECIMIENTO
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presente trabajo proporciona evidencia indirecta a favor de

esta hipétesis.

5.4 Respuestas aimpulsos en el DemPu

Lagrafica6 presentalas FRIdel crecimiento en el SInv y PIB esti-
madas paraun choque de 1% en el crecimiento del DemPu. Ante
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un choque estructural positivo en el crecimiento del DemPu,
el crecimiento del SInv cae en el impactoyluego se mantiene
sinreaccién hastaque aumentadiez trimestres mas adelante.
Por el contrario, el crecimiento del PIB aumenta en el efecto
y posteriormente crece muy ligeramente para caer con poca
intensidad y luego mantener una serie de caidasy rebotes pe-
quenos con lalinea del cero como techo.

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

5.5 Respuestas aimpulsos en las DemX

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

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

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

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

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

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

6. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

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

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

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

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

ANEXOS

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

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

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

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

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

Anexo B. Estimacion por maxima verosimilitud
penalizada

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

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

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

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

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

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

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

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

2) Ridgeo L2 (contrasobreparametrizacion),

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

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

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

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

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

Definamos el estimador que utilizaremos como

B.2 é(k)zargmin{g(e)}.

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

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

% La complejidad del problema de optimizacién que resulta, para
cada valor fijo de 4, es considerablemente mayor, por lo que
enfrentarlo varias veces para llenar una parrilla y seleccionar asi
los pardmetros de sintonizacion (y los parametros B asociados)
resulta excepcionalmente costoso en términos computacionales.
Para el caso sencillo de una regresion lasso, se ha propuesto un
conjunto de algoritmos (ver Wu y Lange, 2008).

198 Monetaria, enero-junio de 2018



y obtener asi estimados mas estables (Ulbrichty Tutz, 2007).%*
La ventaja de esta penalizacién de la verosimilitud es que el
entrenamientoy el podado de la red neuronal se realizan en
paralelo, porlo quelared neuronal puede adaptarse para mi-
nimizarlos errores asociados al podado (ver Reed, 1993). Esta
alternativa fue la primera enser utilizada para el modelo VAR-
NN-ARCH, sin que se lograra converger luego de un nimero
elevado de iteraciones.

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

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

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

B.2 Alternativa a un parametro de sintonizacién unico

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

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

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

log (nparam)
b g, = oBluparin)

nparama;

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

10

COV, [ DEMPR,DEMPR]

0.00

III|III
1234123
2000 2001

4'1

TTTTTTT I T TT T T T T T TTTI]TITI
234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1234

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

A

COV, [ DEMPR,DEMX|

-0.02

-0.04 —

-0.06

—0.08

-0.10

-0.12

III|III|
123412341
2000 2001

III|III|III|III|III|III|III|III|I
234'123411234'1234'1234'1234'1234'1234'1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

COV,[SINV,DEMPU]

0.000
-0.005
-0.010
-0.015
-0.020
=0.025
-0.030
-0.035
-0.040

III|III|
123412341
2000 2001

IIIIIIIIIIII|IIIIIIIII|III|I
234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

C. R. Barrera



COV, [ DEMPR,SINV]
0.08

0.06
0.04
0.02

0.00 k"_\

-0.02

III|III|III|IIIIII|III|III|III|III|III|I
123411234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

COV [ DEMPR,PBI]

9|
0_/\_\ /—’\

III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|I
1234'123411234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

COV, [SINV,DEMX |
0.00+

-0.01

-0.02

-0.03—

-0.04

III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|I
1234'123411234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1234'1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

202 Monetaria, enero-junio de 2018



COV,[DEMPR,DEMPU |

0.08

0.06

0.04 ]

0.02

0.00 DURB U RN BN U SRR RUUR S RSN AN RS
1234123412341 23412341 23412541 234123412340
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

COV, [SINV,SINV]

1.010 —

1.005 -

1.000 —

0.995 |

0.990 |

0.985 URM LR RN BN BN RUURB UR S RN AN R
1234123412341 23412341 23412541 2341234112341
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

COV,[SINV,PBI|

0.06 -

0.04 ]

0.02

0.00 ]

~0.02 DURP U RN BN RSN RUURB U IUUN AU MR
1234123412341 23412341 23412541 234123412341
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

C. R. Barrera 203



1.36 — COV, [ DEMPU,DEMPU]

1.34

1.2 -

1.30 R U RN BN R U BN U MR R
12341 234l1934l1934l1934l1 234123412341 234112341
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0.06 — cov,[ DEMPU,PIB]

0.04 —

0.02

0.00 R RN U RN R SR AN MR AR
1234123412341 2341 934l12341 235412341 2354l1 2340
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0.05 — COV,[DEMX, PIB]

e

0.00 -~ ~

-0.05 —

~0.10 N RSN RSN RSN RSN FURSUN FURSUN FURRUN RN AN L
123412341 234123412341 2341234l12341234l1234h
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

204 Monetaria, enero-junio de 2018



COV,[DEMPU,DEMX|

0.00
-0.01
-0.02
—0.03 U PR SN BN U LRI U U R
12341 234l1234/12341234l12841234l123841234l12341
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
COV, [ DEMX,DEMX |
1.00 —
0.98 |
0.96 |
0.94 |
0.92 DU RUUUN SRR IUOUR BUUUN BUSRUN ORI UL IR ORI
123841284l12384l1234l1234l1234/1234l1234l1234l12341
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cov, [P1B,PIB]
8 —
[ =
4 4
2 ]
0 DU RUUUN RSN ORI FUUUN BUUUN ISR ROURI UG USRI
12841284l12384l1234l123411234/1234l1234l1234l1254h
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. R. Barrera 205



Bibliografia

Alessandria, George, Joseph Kaboski y Virgiliu Midrigan (2010),
“The Great Trade Collapse of 2008-09: An Inventory Adjust-
ment?”, IMF Economic Review, vol. 58, nim. 2, diciembre, pp.
254-294.

Barrera, Carlos (2009), Ciclos sectoriales de los negocios en el Peri e
indicadores anticipados para el crecimiento del PIB no primario,
Documento de Trabajo, Banco Central de Reserva del Peru,
num. 2009-013.

Barrera, Carlos (2010), Redes neuronales para predecir el tipo de cambio
diario, Documento de Trabajo, Banco Central de Reserva del
Perd, nam. 2010-01.

Barrera, Carlos (2011), Impacto amplificador del ajuste de inventarios
ante choques de demanda segin especificaciones flexibles, Docu-
mento de Trabajo, Banco Central de Reserva del Perd, nam.
2011-009.

Blanchard, OlivierJ. (1983), “The Production and Inventory Behav-
ior of the American Automobile Industry”, Journal of Political
Economy, vol. 91, ntm. 3, junio, pp. 365-400.

Blinder, AlanS. (1982), “Inventories and Sticky Prices: More on the
Microfoundations of Macroeconomics”, American Economic
Review, vol. 72, nim. 3, junio, pp. 334-348, <https://www.
jstor.org /stable /1831536>.

Blinder, Alan S. (1986a), “Can the Production Smoothing Model
of Inventory Behavior Be Saved?”, The Quanrterly Journal of
Economics, vol. 101, ntm. 3, agosto, pp. 431-453, <https://
doi.org,/10.2307 /1885691>.

Blinder, Alan S. (1986b), “More on the Speed of Adjustment in
Inventory Models”, Journal of Money, Credit, and Banking, vol.
18, ntm. 3, agosto, pp. 355-365, <DOI: 10.2307 /1992386>.

Blinder, AlanS.,y Louis J. Maccini (1991), “Taking Stock: A Critical
Assessment of Recent Research on Inventories”, Journal of
Economic Perspectives, vol. 5, nim. 1, pp. 73-96, <D0OI1:10.1257 /
jep.5.1.73>.

Callen, T. S., S. G. Hall y S. G. B. Henry (1990), “Manufacturing
Stocks: Expectations, Risk and Co-integration”, The Economic

Journal, vol. 100, num. 402, septiembre, pp. 756-772, <DOI:
10.2307/2233657>.

206 Monetaria, enero-junio de 2018



Cuthbertson, Keith, y David Gasparro (1993), “The Determinants
of Manufacturing Inventories in the UK”, The Economic Jour-
nal, vol. 103, nim. 421, noviembre, pp. 1479-1492, <DOTI:
10.2307 /2234478>.

Davis, Steven J., y James A. Kahn (2008), “Interpreting the Great
Moderation: Changes in the Volatility of Economic Activity at
the Macro and Micro Levels”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 22, nam. 4, pp. 155-180, <DOI: 10.1257 /jep.22.4.155>.

Ding, Zhuanxin, y Robert F. Engle (2001), “Large-scale Conditio-
nal Covariance Matrix Modeling, Estimation, and Testing”,
Academia Economic Papers, vol. 29, nam. 2, pp. 157-184.

Dorffner, Georg (1996), “Neural Networks for Time Series Pro-
cessing”, Neural Network World, vol. 4, nam. 6, pp. 447-468.

Eaton, Jonathan, Samuel Kortum, Brent Neiman y John Romalis
(2011), Trade and the Global Recession, NBER Working Pa-
per, nam. 16666, enero, <http://www.nber.org/papers/
w16666>.

Ebrahim, Shafiq K. (2000), Volatility Transmission between Foreign
Exchange and Money Markets, Working Paper, Bank of Canada,
num. 2000-16.

Eggers, Andrew, y Yannis M. Ioannides (2006), “The Role of Output
Compositionin the Stabilization of US Output Growth”, Jour-
nal of Macroeconomics, vol. 28, nam. 3, pp. 585-595, <https: / /
doi.org,/10.1016 /j.jmacro.2004.09.007>.

Eichenbaum, Martin (1989), “Some Empirical Evidence on the
Production Level and Production Cost Smoothing Models
of Inventory Investment”, The American Economic Review, vol.
79, num. 4, septiembre, pp. 853-864, <https://www.jstor.
org/stable /1827937>.

Engle, Robert F., y Kenneth F. Kroner (1995), “Multivariate Si-
multaneous Generalized ARCH”, Econometric Theory, vol. 11,
nam. 1, febrero, pp. 122-150, <https://doi.org,/10.1017/
S50266466600009063>.

Fan, Jianqing, y Runze Li (1999), Variable Selection Via Penalized
Likelihood, documento de trabajo inédito, Department of
Statistics, UCLA y UNC.

Firinguetti, Luis, y Herndan Rubio (2000), A Note on the Moments of
Stochastic Shrinkage Parameters in Ridge Regression, Documentos
de Trabajo, Banco Central de Chile, nim. 65.

Fomby, Thomas B., Carter Hill y Stanley R. Johnson (1984), Ad-
vanced Econometric Methods, Springer-Verlag, 624 paginas.

C. R. Barrera 207



Fujino, Shozaburo (1960), “Some Aspects of Inventory Cycles”,
The Review of Economics and Statistics, vol. 42, nim. 2, mayo,
pp- 203-209, <DOI: 10.2307 /1926540>.

Granger, Clive W. J., y Timo Terdsvirta (1993), Modelling Nonlinear
Economic Relations, Oxford University Press, 200 pp.

Hamilton, James (2008), “Macroeconomics and ARCH”, ponencia
presentada en la Festschrift Conference in Honor of Robert
F. Engle, San Diego (21 de junio).

Jaakkola, Tommi (2006), Machine learning 6.867, otono, MIT
OpenCourseWare.

Kahn, James A. (1987), “Inventories and the Volatility of Produc-
tion”, The American Economic Review, vol. 77, nim. 4, septiem-
bre, pp.667-679, <https: / /www.jstor.org/stable /1814538>.

Kahn, James A. (2008), Durable Goods Inventories and the Great Mod-
eration, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,
ndm. 325, mayo.

Kahn, James A., Margaret M. McConnell y Gabriel Pérez-Quirds
(2002), “On the Causes of the Increased Stability of the US
Economy”, Economic Policy Review, vol. 8, num. 1, mayo, pp.
183-202.

Kahn, James A., y Margaret M. McConnell (2002), “Has Inventory
Volatility Returned? A Look at the Current Cycle”, Current
Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New
York, vol. 8, nim. 5, mayo, pp. 1-6.

Kawakatsu, Hiroyuki (2006), “Matrix Exponential GARCH”, Journal
of Econometrics, vol. 134, num. 1, septiembre, pp. 95-128,
<https://doi.org,/10.1016 /j.jeconom.2005.06.023>.

Koop, Gary, M. Hashem Pesaran y Simon M. Potter (1996), “Im-
pulse Response Analysis in Nonlinear Multivariate Models”,
Journal of Econometrics, vol. 74, nam. 1, septiembre, pp. 119-
147, <https:/ /doi.org,/10.1016 /0304-4076(95)01753-4>.

Kuan, Chung-Ming, y Tung Liu (1995), “Forecasting Exchange
Rates Using Feedforward and Recurrent Neural Networks”,
Journal of Applied Econometrics, vol. 10, nam. 4, octubre, pp.
347-364, <https:/ /doi.org,/10.1002 /jae.3950100403>.

Litkepohl, Helmut (2005), New Introduction to Multiple Time Series
Analysis, Springer-Verlag, Berlin, 764 péginas.

McCann, Lauren, y Roy Welsch (2006), Simultaneous Robust Esti-
mation and Variable Selection, documento de trabajo inédito,
Department of Statistics, MIT.

208 Monetaria, enero-junio de 2018



McCarthy, Johathan, y Egon Zakraj$ek (2007), “Inventory Dynamics
and Business Cycles: What Has Changed?”, Journal of Money,
Credit and Banking, vol. 39, nam. 2-3, marzo-abril, pp. 591-
613, <https:/ /doi.org,/10.1111/j.0022-2879.2007.00037>.

McConnell, Margaret M., y Gabriel Pérez-Quirés (2000), “Output
Fluctuations in the United States: What Has Changed since
the Early 1980s?”, The American Economic Review, vol. 90,
nuam. 5, diciembre, pp. 1464-1476, <https: / /www.jstor.org/
stable /2677860>.

Metzler, Lloyd A. (1941), “The Nature and Stability of Inventory
Cycles”, Review of Economics and Statistics, vol. 23, nam. 3,
agosto, pp. 113-129, <pOI: 10.2307 /1927555>.

Nelson, Daniel B. (1991), “Conditional Heteroskedasticityin Asset
Returns: A New Approach”, Econometrica, vol. 59, nim. 2,
marzo, pp. 347-370, <DOI: 10.2307 /2938260>.

Ramey, Valerie A. (1991), “Nonconvex Costs and the Behavior of
Inventories”, Journal of Political Economy, vol. 99, nim. 2,
abril, pp. 306-334.

Reed, Russell D. (1993), “Pruning Algorithms: A Survey”, IEEE
Transactions on Neural Networks, vol. 4, num. 5, septiembre,
pp- 740-747, <DO1: 10.1109 /72.248452>.

Shachmurove, Yochanan (2002), Applying Artificial Neural Networks
to Business, Economics and Finance, CARESS Working Paper,
Dept. of Economics, University of Pennsylvania, nam. 02-08.

Sensier, Marianne (2003), “Inventories and Asymmetric Business
Cycle Fluctuations in the UK: A Structural Approach”, Ap-
plied Economics, vol. 35, num. 4, pp. 387-402, <https:/ /doi.
org,/10.1080,/00036840210128735>.

Simon, John (2001), The Decline in Australian Output Volatility, Re-
search Discussion Paper, Economic Research, nim.2001-01,
Reserve Bank of Australia.

Tibshirani, Robert (1996), “Regression Shrinkage and Selection
via the Lasso”, Journal of the Royal Statistical Society, Series
B (Methodological), vol. 58, num. 1, enero, pp. 267-288,
<https:/ /www.jstor.org/stable /2346178>.

Ulbricht, Jan, y Gerhard Tutz (2007), Boosting Correlation-based Pe-
nalization in Generalized Linear Models, Technical Report, De-
partment of Statistics, University of Munich, nium. 009.2007.

C. R. Barrera 209



Wang, Hansheng, Guodong Li y Guohua Jiang (2007), “Robust
Regression Shrinkage and Consistent Variable Selection
Through the LAD-Lasso”, Journal of Business and Economics
Statistics, vol. 25, num. 3, julio, pp. 347-355, <https:/ /doi.
org,/10.1198,/073500106000000251>.

West, Kenneth D. (1990), “The Sources of Fluctuations in Ag-
gregate Inventories and GNP”, The Quarterly Journal of Eco-
nomics, vol. 105, nim. 4, noviembre, pp. 939-971, <DOT:
10.2307 /2937880>.

Wu, Tong Tong, y Kenneth Lange (2008), “Coordinate Descent
Algorithms for Lasso Penalized Regression”, Annals of Applied
Statistics, vol. 2, nam.1, pp. 224-244.

210 Monetaria, enero-junio de 2018



MIEMBROS DEL CEMLA

Asociados

Banco Central de Bolivia
Banco Central de Chile
Banco Central de Costa Rica
Banco Central de Cuba
Banco Central de Honduras
Banco Central de la Repuiblica Argentina
Banco Central de la Republica
Dominicana
Banco Central de Nicaragua
Banco Central de Reserva de El Salvador
Banco Central de Reserva del Pera
Banco Central de Venezuela

Banco Central del Ecuador

Banco Central del Paraguay
Banco Central del Uruguay
Banco Central do Brasil

Banco de Guatemala
Banco de la Republica (Colombia)
Banco de México
Bank of Guyana
Bank of Jamaica
Banque de la République d’Haiti

Cayman Islands
Monetary Authority

Central Bank of Barbados
Central Bank of Belize
Central Bank of Trinidad and Tobago
Centrale Bank van Aruba

Centrale Bank van Curacao
en Sint Maarten

Centrale Bank van Suriname
Eastern Caribbean Central Bank
The Central Bank of The Bahamas

Colaboradores

Bancos centrales

Banca d’Italia
Banco de Espania
Banco de Portugal
Bangko Sentral ng Pilipinas
Bank of Canada

Banque de France

Deutsche Bundesbank (Alemania)

European Central Bank

Federal Reserve System
(Estados Unidos de América)

Magyar Nemzeti Bank (Hungria)
Sveriges Riksbank (Suecia)

Swiss National Bank

Otras instituciones

Banco Centroamericano
de Integracién Econémica
Banco Latinoamericano
de Comercio Exterior, S. A.
CAF-Banco de Desarrollo
de América Latina
Comisién Nacional de Bancos
y Seguros (Honduras)
Fondo Latinoamericano
de Reservas

Superintendencia de Bancos
(Reptublica Dominicana)

Superintendencia de Bancos
de Guatemala
Superintendencia de Bancos
de Panama

Superintendencia de Bancos y Seguros

(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero

(El Salvador)

Turks and Caicos Islands
Financial Services Comission




CEMLA

Asamblea

Bancos Centrales asociados (vox et votum,)
Miembros colaboradores (vox)

Junta de Gobierno 2017-2019

Presidente
Mario Bergara, BAnco CENTRAL DEL URUGUAY

Miembros asociados
John A. Rolle, The CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS
Ilan Goldfajn, BaNco CENTRAL DO BRASIL
Mario Marcel, BANco CENTRAL DE CHILE
Julio Roberto Sudrez Guerra, BANCO DE GUATEMALA
Alejandro Diaz de Le6n Carrillo, BANco DE MExico
Calixto José Ortega Sanchez, BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

Miembros colaboradores

Pablo Hernandez de Cos, BANCO DE EspaNA
Jerome Powell, THE FEDERAL RESERVE SYSTEM

Administracion

Fernando Tenjo Galarza
Director general

Dalmir Louzada
Subdirector general

Monetaria se publica semestralmente (en primaveray otofio) en espanol e inglés (dos volimenes)
por el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Durango nim. 54, colonia Roma Norte,
delegacién Cuauhtémoc, 06700 Ciudad de México. Impresa en Master Copy, S. A. de C. V., Calle
Plasticos nim. 84, local 2, Ala sur, colonia Industrial Alce Blanco, 53370, Naucalpan de Juérez,
Estado de México. ISSN 0185-1136 (300 copias).



CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Asociacién Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org

Monetaria ISSN: 0185-1136



	Asimetrías en el traspaso del tipo de cambio a los precios en Costa Rica durante el periodo de flexi
	1. Introducción 
	2. Antecedentes 
	3. Marco conceptual 
	4. Metodología 
	4.1 Estimación de funciones de respuesta al impulso en modelos estructurales asimétricos 
	4.2 Pruebas de simetría 
	4.2.1 Pruebas de simetría sobre parámetros 
	4.2.2 Pruebas de simetría sobre funciones de ri 

	4.3 Datos 

	5. Resultados 
	5.1 Evaluación de propiedades estacionarias 
	5.2 Orden de rezagos 
	5.3 Pruebas de simetría 
	5.3.1 Prueba de simetría en parámetros 
	5.3.2 Prueba de simetría en las funciones de respuesta al impulso

	5.4 Cuantificación del traspaso de tipo de cambio a los precios 

	6. Conclusiones 
	Anexo
	Bibliografía

	Condiciones financieras de las empresas e inversión en América Latina: factores determinantes y medi
	1. Introducción 
	2. Revisión bibliográfica 
	3. Metodología
	3.1 Desglose del modelo de coeficiente de endeudamiento  
	3.2 Análisis de cómo influyen las condiciones financieras en el modelo de coeficientes de endeudamie

	4. Datos 
	5. Resultados 
	6. Un índice agregado de las condiciones financieras del sector corporativo para diez países latinoa
	7. Conclusiones 
	Anexo 
	Anexo A
	Anexo B
	Bibliografía

	La demanda de crédito de las personas: el rcc conoce a la enaho 
	1. Introducción 
	2. Datos 
	3. Las características del crédito por hogares
	3.1 Estadísticas descriptivas
	3.2 Correlación entre la tasa de interés y el crédito

	4. El modelo de demanda de crédito
	4.1 La forma reducida de la demanda de crédito

	5. Resultados de las estimaciones 
	5.1 La participación en el mercado de crédito 
	5.2 La demanda de crédito 
	5.3 Heterogeneidad de la demanda de crédito 
	5.3.1 Heterogeneidad por tipo de crédito
	5.3.2 Dolarización y demanda de crédito 
	5.3.3 Cambios de la demanda de crédito
	5.3.4 Demanda de crédito e ingreso

	5.4 Nuevos y viejos créditos

	6. Conclusiones 
	Anexo 
	Bibliografía

	Ajuste de inventarios ante choques de demanda según especificaciones flexibles 
	1. Introducción 
	2. Datos y hechos estilizados: el flujo agregado de inventarios en Perú 
	2.1 Los datos agregados de inventarios, producción y demanda 
	2.2 Hechos estilizados del flujo agregado de inventarios 

	3. Modelo teórico general con heterocedasticidad 
	4. Los modelos varnn-arch propuestos 
	4.1 Medias condicionales
	4.2 Covarianzas condicionales
	4.3 Una estructura contemporánea 

	5. Resultados 
	5.1 Modelo varnn-arch no estructural 
	5.2 Modelo varnn-arch estructural: estructura contemporánea 
	5.3 Respuestas a impulsos en DemPr 
	5.4 Respuestas a impulsos en el DemPu 
	5.5 Respuestas a impulsos en las DemX
	5.6 Observaciones

	6. Conclusiones y perspectivas
	Anexos
	Anexo A. Saldo agregado de inventarios según el método de inventarios perpetuos
	Anexo B. Estimación por máxima verosimilitud penalizada
	B.1 Sintonización de los parámetros  en modelos varnn-arch 
	B.2 Alternativa a un parámetro de sintonización únic

	Anexo C. Evolución de las covarianzas condicionales, 200t1-2010t1 (estandarizadas) 

	Bibliografía




