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Asimetrías 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 artículo analiza el traspaso de movimientos en el tipo de cam-
bio hacia los precios en Costa Rica durante el periodo de flexibilidad 
cambiaria y somete a prueba la hipótesis de presencia de asimetría. Se 
emplean modelos estructurales de rezagos distribuidos que engloban 
procesos generadores de datos simétricos y asimétricos como casos es-
peciales, en línea con lo propuesto por Kilian y Vigfusson (2011). Se 
encuentra evidencia de asimetría de signo en la relación bivariada 
entre inflación y tipo de cambio, y al incorporar el diferencial de tasas 
de interés y brecha del producto.

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

Clasificación jel: E31, E37, E58.
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Abstract

This paper analyses the exchange rate pass-through to domes-
tic prices in Costa Rica during 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. INTRODUCCIÓN

Un entorno de libre movilidad de capitales bajo un régi-
men de objetivo de inflación 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 
(ttc). Un buen entendimiento del ttc requiere determinar si 
este exhibe asimetrías de signo o magnitud. Abstraer este tipo 
de no linealidades puede conducir a estimar niveles 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-
pótesis de que este presenta asimetrías. Se utilizan modelos 
estructurales de rezagos distribuidos que engloban procesos 
generadores de datos simétricos y asimétricos, como casos 
especiales en línea con lo propuesto por Kilian y Vigfusson 
(2011) y utilizando información exclusivamente del periodo 
de flexibilidad cambiaria.
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La relevancia de conocer la magnitud del ttc a precios ra-
dica en la capacidad predictiva de estos cambios y el tiempo 
que le toma a la economía traspasarlos a los precios naciona-
les. Además de determinar la magnitud y el retraso con el que 
se manifiesta, resulta importante determinar la presencia de 
asimetrías de signo y la magnitud en este fenómeno. Si hay asi-
metría positiva, los precios nacionales reaccionan más a de-
preciaciones de la moneda nacional, mientras que la asimetría 
negativa implicaría reacciones más fuertes ante apreciaciones. 
Por otro lado, si el ttc presenta asimetrías de magnitud, la res-
puesta de los precios nacionales a choques sobre el tc depen-
dería de la magnitud de tales choques.

La cuantía del ttc puede estar relacionada con muchos fac-
tores, entre ellos el grado de apertura de la economía, la estruc-
tura de organización industrial en los sectores importadores, 
el nivel y la volatilidad de la inflación, y el grado de flexibili-
dad del régimen cambiario. El régimen cambiario en Costa 
Rica varió de manera notable a finales del año 2006, cuando 
se sustituyó el régimen fijo (paridad reptante) por regímenes 
cada vez más flexibles. En vista de que estos factores de los que 
podría depender la magnitud del ttc no son fijos en el tiem-
po, resulta razonable plantearse la hipótesis de asimetrías en 
ese fenómeno.

El fenómeno del ttc en Costa Rica ya ha sido estudiado; sin 
embargo, en la mayoría de casos los modelos utilizados han 
supuesto que la magnitud del ttc es constante en el tiempo. 
Además, la muestra de datos con que se ha trabajado incluyó 
siempre observaciones de dos regímenes cambiarios muy dife-
rentes. Así que cuantificar y verificar la presencia de asimetrías 
utilizando únicamente datos extraídos del periodo de flexi-
bilidad cambiaria (últimos 11 años) resulta de relevancia en 
vista de que podría proporcionar estimaciones del fenómeno 
más acordes a la realidad actual de la economía. Por otra parte, 
antes de 2006, año en que se inició el periodo de flexibilidad 
cambiaria, el régimen de tipo de cambio utilizado (paridad 
reptante) propició pocos episodios de apreciación nominal, 
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por lo que los datos no resultaban óptimos para un estudio 
de asimetrías de signo del ttc. Desde finales del año 2006 ha 
existido mayor grado de libertad en los movimientos del tipo 
de cambio, la abundancia relativa de periodos de apreciación 
es mayor y por tanto hay más información que posibilita estu-
diar las asimetrías.

El documento se estructura de la siguiente forma: luego de 
esta sección introductoria, en la sección 2 se describen los an-
tecedentes bibliográficos más relevantes y la evolución en las 
metodologías empleadas para su análisis. En la sección 3 se 
profundiza el marco conceptual de la aproximación metodo-
lógica utilizada para someter a prueba la hipótesis planteada. 
Posteriormente, en la sección 4 se examinan los aspectos meto-
dológicos, los datos y el método econométrico utilizados. En la 
sección 5 se procede a exponer los principales resultados y, fi-
nalmente, en la sección 6 se listan las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES

La bibliografía empírica sobre el ttc en general señala relati-
vamente más evidencia de simetría para economías industria-
lizadas (ver Taylor, 2000; Goldfang y Werlang, 2000; Choudhri 
y Hakamura, 2001; y Engel, 2002); mientras que para las eco-
nomías emergentes el supuesto de linealidad no pareciera 
apropiado [ver Winkelried (2003), Wang y Guo (2016) y Men-
doza (2012)].

Dentro de los estudios recientes que flexibilizan el supues-
to de linealidad, Przystupa y Wróbel (2011) analizan el caso 
de Polonia. Los autores observan que el traspaso varía según 
el ciclo económico y lo identifican como más pequeño en pe-
riodos contractivos y más alto durante expansiones. Además, 
para variaciones del tc por debajo de cierta magnitud (2%), 
el traspaso difiere del resto de observaciones; asimismo, en-
cuentran que en periodos de baja volatilidad (entendida como 
una desviación estándar de variación diaria inferior al 4.32%) 
el ttc es mayor.
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Por otra parte, Pérez y Vega (2016) encuentran evidencia de 
asimetría de signo en el ttc de Perú. Además, los autores pro-
veen pruebas de un comportamiento distinto para cada régi-
men cambiario del periodo en estudio.

Lariau, El Said y Takebe (2016) reseñan evidencia para los 
casos de Angola y Nigeria. Encuentran que el ttc es más alto 
en el largo plazo para la economía menos diversificada y más 
dependiente de importaciones (la de Angola). También en-
cuentran que al desdolarizar, en Angola el ttc disminuyó. 
Encuentran además que en el corto plazo el ttc no es estadís-
ticamente distinto de cero. Esto, según los autores, demuestra 
distorsiones ocasionadas por el proteccionismo a ciertas in-
dustrias. Para Nigeria, señalan que al parecer el componente 
de alimentos y bebidas del ipc no es afectado por cambios en 
el tc en vista del alto componente de producción nacional en 
ese grupo del índice. La investigación refleja la importancia 
de la estructura interna de consumo en los países para la de-
terminación del ttc. Angola y Nigeria son países similares en 
su dependencia de exportaciones de crudo y además 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 investigación para mejorar el entendimiento del 
ttc. Pueden mencionarse desde las incipientes estimacio-
nes de León, Morera y Ramos (2001) y León, Laverde y Durán 
(2002) hasta trabajos más recientes como los de Rodríguez 
(2009), Esquivel y Gómez (2010) y Orane (2016). La mayoría 
de estos estudios manejan el supuesto implícito de linealidad 
en el ttc estimándolo mediante modelos de var. La excepción 
es Esquivel y Gómez (2010), quienes abordan el tema con una 
metodología alternativa (lstvar) que considera la posibilidad 
de que alguna variable induzca asimetrías de signo o magni-
tud en el traspaso. Los autores encuentran que la variación 
rezagada de precios de petróleo es la variable que más proba-
blemente induce asimetrías. Sin embargo, concluyen que hay 
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poca evidencia de asimetrías de signo o magnitud estadística-
mente significativas.

Ahora bien, Esquivel y Gómez (2010) utilizan una muestra 
de datos entre enero de 1991 y junio 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 cual a su vez posteriormente fue reemplazado por flotación 
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 ttc y sus posibles asimetrías.

En primer término, las observaciones utilizadas en Esqui-
vel y Gómez (2010) combinan algunas (la mayoría) extraídas 
del periodo de tc fijo con otras de la fase de flexibilidad. Debe 
tenerse en cuenta que el régimen de paridad reptante impli-
có un sesgo sistemático hacia variaciones positivas del tc no-
minal (colones por dólar). Sólo un 15% de las observaciones 
utilizadas en ese estudio no están afectadas por ese sesgo. A la 
fecha, la abundancia de observaciones posteriores a la adop-
ción del régimen de tc flexible permite considerar una esti-
mación del traspaso y pruebas estadísticas de asimetría que 
utilicen una muestra con observaciones exclusivamente del 
régimen flexible.

En segundo lugar, es abundante la evidencia documentada 
de que la serie de variación del ipc en Costa Rica experimentó 
un cambio estructural durante el año 2009. Es posible que tal 
cambio estructural haya influido en la magnitud y las carac-
terísticas del ttc. La muestra de datos utilizada en el trabajo 
de 2010 evidentemente no permitió registrar este fenómeno.

Finalmente, como elemento adicional de robustez a las prue-
bas sobre asimetrías en el ttc, resulta atinado aplicar metodolo-
gías de estimación alternativas. Una aproximación tradicional 
para la medición de asimetrías es el uso de modelos de var cen-
surados. Aplicados al tema del traspaso de tc, tal método impli-
caría estimar un modelo de var donde las variaciones del tc con 
signo negativo se censuran de la muestra y otro donde se censu-
ran las variaciones positivas. Posteriormente se contrastarían 
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las funciones de respuesta al impulso (ri) de ambos modelos 
para concluir si son estadísticamente diferentes.

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

El sesgo que se observa en estos procesos resulta claro cuan-
do el proceso generador de datos (pgd) es simétrico, pero aun 
cuando el pgd es asimétrico el sesgo asintótico se mantiene. Tal 
y como lo indican Kilian y Vigfusson (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 asintóticos y proponen un modelo 
estructural que los evita. Su modelo engloba procesos genera-
dores de datos simétricos y asimétricos como casos especiales. 
Combinado con la propuesta de Lee, Ni y Ratti (1995), en el que 
los choques deben rescalarse por una medida de volatilidad 
antes de efectuar la estimación del traspaso, es posible no sólo 
diagnosticar la presencia de asimetrías de signo y magnitud, 
sino además determinar si el traspaso es menor en periodos 
de alta volatilidad. Álvarez y Esquivel (2016) aplican este mé-
todo para evaluar la presencia de asimetrías en el traspaso de 
precios de materias primas a precios nacionales en Costa Rica.

En el trabajo original de Kilian y Vigfusson (2011), se estima 
el efecto de los choques a los precios de energía sobre el creci-
miento económico. Los autores proponen dos pruebas esta-
dísticas para someter la hipótesis de simetría en la respuesta 
del crecimiento. Una de ellas se realiza sobre los coeficientes 
de regresión y es variante de la propuesta de Mork (1989) pero 
con mayor poder estadístico. La otra se aplica directamente a 
las funciones de ri. Esta última se motiva en el hecho de que, 
como lo señalan Koop, Pesaran y Potter (1996), en modelos de 
var no lineales la magnitud de los choques puede influir en la 
respuesta dinámica de las variables. Además, en este mismo 
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contexto, la respuesta dinámica de una variable puede mos-
trar asimetrías aun si los coeficientes no presentan alejamien-
tos de la simetría.

Además de este problema, la bibliografía empírica 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, Pesaran y Potter (1996) y Gallant, Rosi y Tauchen 
(1993)]. Las funciones de ri en este tipo de modelos requieren 
de la simulación de Monte Carlo con el fin de considerar posi-
bles historias de datos y distintas magnitudes en los choques.

3. MARCO CONCEPTUAL

Kilian y Vigfusson (2011) señalan que cuando el pgd no es simé-
trico, no puede representarse con un modelo de var bivariado 
en xt

+  y yt .  Un pgd en el que sólo los choques positivos sobre xt  
tienen efecto sobre yt  se puede denotar con el siguiente sistema:

  1  	
x a x e

y a x e
t t t

t t t

= + +

= + +
−

+

1 1 1

2 2

ρ

γ

,

.

El efecto contemporáneo sobre yt  de un choque positivo 
a xt  en el sistema 1 está dado por γ .  El efecto en el siguiente 
período sería ργ ,  y luego ρ γ2 ,  y así de forma sucesiva. Por lo 
tanto, la estimación de los coeficientes γ  y ρ  del modelo 1 se-
ría insesgada. Al utilizar el modelo de var censurado como 2, 
la estimación de ρ  sería asintóticamente sesgada a pesar de 
que la estimación de γ  sería insesgada, esto se reflejaría en la 
función de ri.

  2  	
x a x

y a x
t t t

t t t

+
−
+

−
+

= + +

= + +
1 1 1

2 1 2

ρ

γ





,

.

El problema con el sistema 2 es que no es una verdadera re-
presentación del pgd. La utilización de un modelo estructural 
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completo evitaría ese inconveniente. Kilian y Vigfusson (2011) 
proponen el siguiente modelo:

  3  	
x a x a y

y x x y
t t t t

t t t t t

= + + +

= + + + +
− −

+
−
+

−

1 1 2 1 1

1 2 1 3 1 2









,

.β β β

El sistema 3 es un modelo estructural en el que, a diferen-
cia del modelo 2, los choques negativos sobre xt  pueden tener 
efectos sobre la senda futura de yt  si tales choques conducen 
eventualmente a choques positivos en la senda futura de xt .

El sistema 4 es la forma reducida de 3. Las funciones de ri 
de un modelo estructural como 3 no pueden ser identifica-
das a partir de la descomposición de Cholesky de la matriz de 
varianzas y covarianzas de su versión reducida, debido a que 
tal descomposición no discrimina entre choques positivos y 
negativos. Por lo tanto, aplicar Cholesky en 4 a Var ut t1 2,[ ]  no 
es apropiado en vista de que u t2  debería reflejar únicamente 
choques positivos.

  4  	
x a x a y

y x y u
t t t t

t t t t

= + + +

= + + +
− −

−
+

−

1 1 2 1 1

1 1 2 1 2





 ,

,β β

donde u t t t2 1 1 2= +β   .
Detalles técnicos adicionales sobre la propuesta conceptual 

y las pruebas de ausencia de sesgo asintótico en el modelo 3 se 
pueden consultar en el estudio de referencia (Kilian y Vigfus-
son, 2011). Los señalamientos acá resumidos motivan la utili-
zación en este estudio de la metodología propuesta por esos 
autores para corroborar la presencia de asimetrías en el tras-
paso del tipo de cambio.
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4. METODOLOGÍA

4.1 Estimación de funciones de respuesta al impulso 
en modelos estructurales asimétricos

Se propone un modelo estructural en el que se utilizan las va-
riables endógenas en un sistema de ecuaciones que permite a 
los choques en el tipo de cambio tener un efecto diferenciado, 
dependiendo de si la moneda se está apreciando o deprecian-
do, sobre los precios de la economía.

Como primer acercamiento, en un modelo bivariado, la es-
tructura sería la siguiente:

  5  	 x a x a y

y x x y
t t t t

t t t t t

= + + +

= + + + +
− −

+
−
+

−

1 1 2 1 1

1 2 1 3 1 2

…

…

ε

ε

,

,β β β

donde

•	 xt  es el nivel o variación del tc en el periodo t.

•	 yt  es el nivel o variación del ipc en el periodo t.

•	 x
x x

xt
t t

t

+ =
>
≤





,
,

.
si 
si 

0
0 0

En contraste con un var censurado, en el cual las variables 
endógenas corresponden a xt

+  y yt ,  en el modelo estructural 
propuesto 5 los choques negativos sobre xt  pueden tener efec-
tos sobre la senda futura de yt  si conducen eventualmente a 
choques positivos en la senda futura de xt .  Los autores del es-
tudio de referencia demuestran que los estimadores de este 
modelo son asintóticamente insesgados, a diferencia de los 
obtenidos mediante los var censurados. Esto independiente-
mente de si el pgd es simétrico o no.

Según diversos estudios (ver Gallant, Rossi y Tauchen, 1993; 
y Koop, Pesaran y Potter, 1996), en modelos no lineales como 
el 5 la respuesta dinámica de yt  podría ser magnificada o dis-
minuida por el efecto acumulado de choques previos. Por tan-
to, las funciones ri deberían ser estimadas como un promedio 
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de las respuestas al impulso generadas a partir de un conjunto que 
sea tanto diverso como representativo de condiciones iniciales. Las 
funciones de ri se estiman siguiendo la secuencia de pasos que se 
indica a continuación:

1)	 Se realiza una selección aleatoria de una historia ( )iΩ  com-
puesta por p  observaciones consecutivas de xt  y yt . 1

2)	 Dada una Ωi , se simulan dos sendas de H  datos posteriores 

a la última observación disponible para x  y y. Es decir, para 

x  se generan , , ,x x xt t t H+ + +…[ ]1 2  y x x xt t t H+ + +… 1 2
* * *, , , , mientras que 

para y  se generan , , ,y y yt t t H+ + +…[ ]1 2  y y y yt t t H+ + +… 1 2
* * *, , , . Tanto 

para las primeras sendas de x  y y  como para la segunda de y, 
las secuencias de perturbaciones estocásticas   1 1 1 1t t t H, , ,+ +…[ ]  
y   2 2 1 2t t t H, , ,+ +…[ ]  son seleccionadas aleatoriamente de sus 
respectivas distribuciones marginales empíricas. Por otra 
parte, para la segunda secuencia de x, se asigna un valor δ( ) 
al primer componente de la secuencia de perturbaciones, 
1t =( )δ , mientras que el resto de la secuencia es extraído 

aleatoriamente de su distribución marginal empírica.

3)	 Las secuencias aleatorias de 1t  y 2t  pueden ser tratadas 
como independientes dado que son obtenidas de la distri-
bución marginal generada por el modelo estructural esti-
mado 5.

4)	 Se procede a obtener la diferencia entre las dos sendas de y 
para t=1, 2,…, H, definiendo cada diferencia como yi

δ ,  don-
de i=1, 2,…, H.

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

1	 p  corresponde al número de rezagos utilizados para cada uno de los 
modelos estimados.
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6)	 Se repiten los pasos 1 a 5 nhist( )  veces. Entonces se obtie-
ne un número n nhist hist∗  de distintas series yi

δ  que lue-
go se promedian.

El resultado que se obtiene de los pasos 2 a 5 es la respuesta 
de y ante un choque de tamaño δ ,  a un horizonte de H  perio-
dos y condicional en .iΩ  Siguiendo la misma nomenclatura 
de Kilian y Vigfusson (2011), podemos definir esta respuesta 
como I Hy iδ , , .Ω( )  Repitiendo el ejercicio para todas las posi-
bles historias y promediando las respuestas, se obtiene la res-
puesta de y  no condicionada en ,iΩ  es decir, I Hy δ , .( )

Para diferenciar más claramente la propuesta por Kilian y 
Vigfusson (2011) respecto a la forma tradicional de obtener 
las funciones de ri, defínase la respuesta de y condicionada 
en sendas históricas de x  y y (esto es x yt i t i− −= = 0  para i=1, 2,…) 
de la siguiente forma:

  6  	 I Hy δ , , .0( )

Relajando el supuesto de x yt i t i− −= = 0  y permitiendo algu-
na historia Ωi( )  para x  y y, además de inducir un choque de 
magnitud δ  en la observación t-ésima del término de pertur-
bación 1,  se puede definir de manera alternativa la respuesta:

  7  	 I H E yy i t h i t t j j

h

t j j

h* , , | , , ,δ δΩ Ω( ) = =    { }−

−

+ + = + =
  1 1 1 2 0

EE yt h i t j j

h

t j j

h

+ + = + =
   { }| , , .Ω  1 0 2 0

Como se señaló, al promediar 7 para todas las posibles his-
torias, se obtiene la respuesta no condicionada en ,iΩ  que co-
rresponde a I Hy

* , .δ( )  La respuesta al impulso habitualmente 
consignada en la bibliografía corresponde a I Hy

* , , .δ 0( )  Esta 
ri no permite dinámica de choques futuros (al menos en per-
turbación) y no condiciona historia. En sistemas lineales, este 
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tipo de configuración para el cálculo no presenta inconvenien-
tes; sin embargo, sí los presenta cuando se están calculando 
ri en sistemas no lineales: la respuesta puede no converger a 
cero aun cuando el pgd sea estacionario (ver Koop, Pesaran y 
Potter, 1996). Además, Potter (2000) se inclina por considerar 
los choques futuros como aleatorios más que fijarlos en cero 
cuando se estiman ri no lineales. Por último, debido a lo poco 
realista de condicionar en cero una estimación de ri, esta no 
resulta de gran utilidad.

En las ecuaciones de forma reducida de modelos de var los 
errores se encuentran correlacionados, de ahí que se recurre 
a un método para ortogonalizar los impulsos. Lo habitual es 
utilizar la inversa del factor de Cholesky de la matriz de las va-
rianzas y covarianzas de los residuos de la estimación. Un mo-
delo estructural como el 5, utilizado en esta investigación, se 
vuelve más atractivo para estimar las funciones de ri, debido 
a que, en el cálculo de I Hy iδ , ,Ω( )  y el de I Hy δ ,( ), un choque 
sobre el tipo de cambio xt( )  es ortogonal a otros choques.

Kilian y Vigfusson (2011) demuestran que, para choques pe-
queños, la diferencia entre la ri estimada considerando tanto 
las posibles historias como la dinámica propia de los errores 

I Hy
* , ,δ( )   y el estimado sin considerar esos dos elementos 

I Hy
* , , ,δ 0( )   es grande. Sin embargo, esta diferencia se va re-

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

  8  	 lim , , , .*

n y yn
I n H I H

→∞
( ) = ( )1 0δ δ

Para choques de magnitud lo suficientemente grande sobre 
el tipo de cambio, se esperaría que la importancia de iΩ  y la 
aleatoriedad de 1t  disminuyan hasta llegar al punto en que 
la ri estimada mediante el método de var tradicional sea una 
buena aproximación a la estimación correcta. Esta es, enton-
ces, la explicación de cómo el método de var tradicional puede 
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generar estimaciones de la reacción de los precios nacionales a 
choques en el tipo de cambio muy distintas a las correctamente 
estimadas mediante una especificación no lineal.

Esta relación inversa entre el tamaño de los choques y la res-
puesta estimada de los precios nacionales es importante de-
bido a que, para series en donde la variación (en este caso el 
tipo de cambio) muestre una desviación estándar pequeña, la 
ganancia de utilizar I n Hy δ , ,( )  en términos de reducción de 
sesgo asintótico en la medición de la función de ri, es mayor.

4.2 Pruebas de simetría

A pesar de solucionar el problema de sesgo asintótico con res-
pecto a un var censurado, el modelo estructural 5 es asintó-
ticamente ineficiente en comparación con un var cuando el 
pgd es simétrico. Por lo tanto, una estimación eficiente del ttc 
requiere contar previamente con una prueba estadística para 
evaluar la hipótesis de simetría en el pgd.

Las que se definen a continuación como pruebas de sime-
tría sobre parámetros evalúan la igualdad en la magnitud de 
los coeficientes asociados con apreciaciones y depreciaciones.

Kilian y Vigfusson (2011) señalan que para modelos de forma 
reducida estas pruebas son útiles para identificar asimetrías en 
los parámetros de respuesta; sin embargo, no resultan útiles 
para identificar asimetrías en las funciones de ri de modelos 
estructurales asimétricos. Esto se debe a que pueden obtener-
se parámetros asociados a apreciaciones y depreciaciones que 
no sean estadísticamente distintos mientras las ri sí lo sean. 
Esto se debe a que las funciones de ri pueden ser una función 
no lineal tanto de los parámetros de pendiente como de la va-
rianza de las innovaciones.

Debido a este problema, Eldstein y Kilian (2007) sugieren 
una aproximación alternativa, con base en las funciones de ri 
obtenidas según el método explicado en la sección 4.1, para so-
meter a prueba la hipótesis de simetría. Este segundo grupo de 
pruebas lo denotamos como pruebas de simetría sobre las ri.
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4.2.1 Pruebas de simetría sobre parámetros

Las pruebas de simetría sobre parámetros, o pruebas de sime-
tría basadas en pendientes, son atractivas debido a su simple-
za y a que no requieren el cálculo de las funciones de ri. Según 
este método, una vez estimada la regresión de yt  en sus propios 
rezagos y los de xt

+  y xt
−,  se realizan pruebas de igualdad de coe-

ficientes con medidas estadísticas de Wald que, bajo la hipóte-
sis nula de simetría, tienen distribución Ji2  [ver Mork (1989)].

Kilian y Vigfusson (2011) señalan que esta aproximación no 
explota todas las restricciones que implica la hipótesis nula de 
simetría. Subrayan que, al trabajar con un modelo reducido, 
Mork (1989) omite la restricción de igualdad de los términos 
contemporáneos de xt

+  y xt
−.  Los autores proponen entonces, 

que en términos del modelo 5, se trabaje con la hipótesis nula:

H 0 1 2 0: .β β= =

Estos autores argumentan que esta hipótesis tiene mayor po-
der estadístico que la de Mork (1989). Al someter a prueba esta 
hipótesis en un modelo como 5, y por medio de pruebas de Wald 
de exclusión de parámetros, buscan determinar si el ajuste del 
modelo mejora con la inclusión de los regresores x x xt t t p

+
−
+

−
+…, , , .1

4.2.2 Pruebas de simetría sobre funciones de ri

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

1)	 Estimar el modelo estructural 5.

2)	 Calcular la ri h  periodos hacia adelante (en este caso se 
realizó con un horizonte de 24 periodos), tanto para un 
choque positivo como para uno negativo. Es decir, calcu-
lar I hy

* δ ,( )  y − −( )I hy
* δ , .
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3)	 Construir una medida estadística de Wald con hipótesis 
conjunta de simetría en las ri positivas y negativas hasta 
h  periodos en el futuro. El estadístico toma entonces la 

forma: W I i I i
i

h

y y= ( ) + −( )  =
=
∑

0

2
0* *δ δ, , .

4)	 Calcular la matriz de varianzas y covarianzas del vector 
de suma de coeficientes de respuesta mediante muestreo 
repetitivo (bootstrapping).

La medida estadística W  tiene entonces distribución Jih+1
2 , 

dada la normalidad asintótica de los estimadores provenien-
tes de mco del modelo.

4.3 Datos

Los datos base utilizados para las estimaciones corresponden 
a series publicadas por el Banco Central de Costa Rica en su 
portal oficial de datos en línea.2 Las series básicas del tipo de 
cambio tienen frecuencia diaria, pero se construyó la serie 
mensual tomando el promedio entre la referencia de compra 
y venta de los días hábiles de cada mes. Por otra parte, la serie 
base del ipc 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. La información base para la brecha del producto es la 
serie desestacionalizada del índice mensual de actividad eco-
nómica (imae). A este se le aplicó un filtro de Hodrick y Prescott 
con parámetro de suavizamiento λ = 23 000.  en concordancia 
con Segura y Vásquez (2011).

Por último, la serie de diferencia de tasas considera la federal 
funds effective rate3  del Tesoro de Estados Unidos y la tasa de po-
lítica monetaria del Banco Central de Costa Rica. El periodo 
muestral utilizado abarca desde enero de 2006 a marzo de 2017.

2	 <https://www.bccr.fi.cr/seccion-indicadores-economicos/in-
dicadores-econ%C3%B3micos>.

3	 <https://fred.stlouisfed.org/series/fedfunds>.

<https://www.bccr.fi.cr/seccion-indicadores-economicos/indicadores-econ%C3%B3micos>
<https://www.bccr.fi.cr/seccion-indicadores-economicos/indicadores-econ%C3%B3micos>


17C. Brenes, M. Esquivel

5. RESULTADOS

5.1 Evaluación 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 se realiza el análisis posterior. Los resultados de las 
pruebas de raíz unitaria aplicadas se presentan en el cuadro 1. 
Se observa que tanto bajo la prueba de Dickey-Fuller (df) como 
la de Phillips-Perron (pp), no es posible rechazar la hipótesis 
nula de raíz unitaria para todas las series en niveles, excepto 
para la brecha del imae. En el caso de primera diferencia, se 
rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria para todas las series. 
Con base en estos resultados, en las estimaciones se utilizaron 
todas las variables en primera diferencia, excepto la brecha 
del imae que se mantuvo en niveles.

Cuadro 1

VALORES p  EN PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 
(H0: XT TIENE RAÍZ UNITARIA)

Variable

Variable en:
Tipo de 
prueba Especificación ipc tc

Diferencial 
de tasas

Brecha 
del 

imae

Niveles adf Constante 0.99 0.27 0.72 0.00

Constante y 
tendencia

0.99 0.55 0.91 0.00

pp Constante 0.98 0.31 0.47 0.00

Constante y 
tendencia

1.00 0.60 0.77 0.00

Primera 
diferencia

adf Constante 0.00 0.00 0.00 0.00

Constante y 
tendencia

0.00 0.00 0.00 0.00

pp Constante 0.00 0.00 0.00 0.00

Constante y 
tendencia

0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: elaboración de los autores.
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5.2 Orden de rezagos

Se procedió a determinar el orden más apropiado de rezagos 
para estimar el modelo 5 por dos vías. En primer término, con 
base en criterios de selección de rezagos de un modelo var y 
en segunda instancia mediante criterios de bondad de ajuste 
de la ecuación de yt  (ecuación de precios en la aplicación de 
este trabajo) en el modelo estructural asimétrico 5. La selec-
ción se efectuó para tres distintas especificaciones de mode-
lo: un modelo bivariado (compuesto por la primera diferencia 
del ipc y del tipo de cambio); y dos modelos de tres variables 
construidos a partir del bivariado agregando respectivamente 
la brecha del imae y diferencial de tasas de interés. En el cua-
dro 2 se muestran los resultados para estos modelos bajo cin-
co distintos criterios.

En general la especificación que incluye un solo rezago tien-
de a dominar tanto en los criterios para el modelo de var como 
para la ecuación de yt  en el modelo estructural asimétrico, esto 
con independencia de si el modelo es bivariado o si incorpora 
la diferencia de tasas o la brecha del imae. Vale la pena desta-
car sin embargo que, basándose el aic, el modelo con cinco 
rezagos domina todos los casos para la ecuación de yt  en el 
modelo estructural asimétrico.

Los resultados presentados son de utilidad para valorar la 
evidencia sobre efectos asimétricos que se muestra en la si-
guiente sección, donde se exponen las pruebas de simetría en 
parámetros y sobre las funciones de ri para modelos con has-
ta 12 rezagos. De igual forma, más 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-
dencia del cuadro 2.
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5.3 Pruebas de simetría

5.3.1 Prueba de simetría en parámetros

Los resultados de la prueba de simetría en los parámetros, ex-
plicada en la sección 4.2.1, se pueden observar en el cuadro 
3. Como se comentó antes, se incluyen los modelos que con-
sideran desde 1 hasta 12 rezagos. Según se aprecia, para los 
modelos identificados con mejor bondad de ajuste (con 1 y 5 
rezagos) no se cuenta con suficiente evidencia para rechazar 
la hipótesis de traspaso simétrico ya sea en el caso bivariado, 
o en los trivariados. Sin embargo, es interesante notar que la 
inclusión de rezagos adicionales (por encima de 9) tiende a in-
crementar la evidencia en contra de la hipótesis de simetría, 
al menos para el modelo bivariado y el trivariado que incluye 
la brecha del imae.

Cuadro 2

NÚMERO ÓPTIMO DE REZAGOS SEGÚN DISTINTOS CRITERIOS 

Modelo

Especificación Criterio Bivariado
Bivariado + 

diferencial de tasas
Bivariado + 

brecha del imae

var

lr 5 1 3

fpe 1 1 1

aic 1 1 1

sc 1 1 1

hq 1 1 1

Ecuación de 
precios asimétrica

aic 5 5 5

sc 1 1 1

Nota: lr corresponde al criterio razón de verosimilutud, fpe al error final de 
predicción, aic al criterio de información de Akaike, sc al criterio de Schwarz y hq 
al de Hannan-Quinn.
Fuente: elaboración de los autores.
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5.3.2 Prueba de simetría en las funciones 
de respuesta al impulso

Por otra parte, los resultados de aplicar la prueba de simetría a 
las funciones de ri, cuya metodología se expuso en la sección 
4.2, se pueden observar en el cuadro 4. Estos fueron obteni-
dos al simular 40,000 pronósticos del modelo estructural 5 con 
horizonte de hasta 24 meses.4 Valga recordar que las variables 
involucradas son, alternativamente, la primera diferencia del 
ipc y la primera diferencia del tc nominal (caso bivariado), y a 

4	 Ver procedimiento explicado en la sección 4.1.

Cuadro 3

VALOR p  EN PRUEBA DE SIMETRÍA DE PARÁMETROS 
(H0: TRASPASO SIMÉTRICO)

Tipo de modelo

Rezagos Bivariado
Trivariado con 

diferencial de tasas
Trivariado con brecha 

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 H0 al 10% se destacan en negrita.
Fuente: elaboración de los autores. 
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estas se le añade la brecha del imae y el diferencial de tasas de 
interés para los modelos denominados trivariados. En vista de 
que la no linealidad de las funciones de ri puede manifestarse 
a cualquier horizonte, el cuadro contiene el valor p  para cada 
horizonte de pronóstico del 1 hasta 24 meses.

En general los resultados no conducen a conclusiones muy 
distintas de las obtenidas de las pruebas de simetría sobre pa-
rámetros. Para los modelos con mejor bondad de ajuste (los 
que incluyen 1 y 5 rezagos), la evidencia contraria a la hipóte-
sis de simetría 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 contraria a la hipóte-
sis de simetría (la versión que incluye hasta 12 rezagos). Para 
este caso y al 10% de significancia, el modelo bivariado a ho-
rizontes de entre cuatro y siete meses, y el modelo trivariado 
con diferencial de tasas para horizontes mayores a diez meses, 
muestran alguna evidencia favorable a la hipótesis alternativa 
de una respuesta asimétrica de los precios internos a choques 
sobre el tipo de cambio. Sin embargo, debe recalcarse que los 
criterios de bondad de ajuste no favorecen esta especificación.

El que la mayor evidencia de traspaso asimétrico se encuentre 
cuando el modelo estimado incluye 12 rezagos (modelo triva-
riado con la diferencia de tasas) podría deberse a que en las es-
timaciones no se están considerando factores estacionales. Sin 
embargo, tanto un examen visual de los correlogramas, como 
pruebas sencillas en las que se regresan las variables bajo análi-
sis en variables ficticias estacionales, no sugieren la presencia 
de este tipo de efectos (ver gráfica A.1 y cuadro A.1 del anexo).

5.4 Cuantificación del traspaso de tipo 
de cambio a los precios

En esta sección se cuantifica el ttc estimado a partir de modelos 
estructurales como 5. Para cada uno de los modelos (bivariado y 
las dos variantes de modelos con tres endógenas) las estimacio-
nes de funciones de ri se efectuaron siguiendo el procedimiento 
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descrito en la sección 4.1 fijando n nboot hist= =200,  es decir, pro-
mediando 40,000 estimaciones a cada horizonte desde 1 has-
ta 24 meses. La magnitud de estas funciones se muestra como 
proporción del tamaño del choque original. Además, las co-
rrespondientes a choques negativos sobre el tipo de cambio 
aparecen multiplicadas por –1 para que su magnitud sea fácil-
mente comparable con las correspondientes de choques posi-
tivos. Las bandas de confianza que se muestran son empíricas 
y corresponden a los percentiles 5 y 95 de la distribución de las 
40,000 simulaciones de pronóstico efectuadas para cada hori-
zonte y para cada caso de especificación del modelo.

Igualmente se muestran las funciones de ri para cuatro ta-
maños de choque sobre el tc (1, 2, 4 y 10 desviaciones estándar), 
con el objeto de analizar si la asimetría de signo podría estar 
asociada al tamaño de los choques, cuestión que no se estaría 
notando en los cuadros presentados en la sección anterior.

En la gráfica 1 se muestran las funciones de ri obtenidas del 
modelo bivariado que incluye un solo rezago. Lo primero que 
debe señalarse es que la magnitud proporcional del traspaso 
ante choques positivos (apreciaciones) termina siendo de en-
tre el 22% y el 35%, lo cual es congruente con las estimaciones 
más recientes basadas en métodos lineales.5 Sin embargo, el 
traspaso ante choques negativos se estima alrededor del 15% 
para choques pequeños y cercano al  0% para los choques más 
grandes.

Ahora bien, en cuanto a temas de asimetría, se aprecia que, 
para el caso choques pequeños (una desviación estándar), la 
evidencia es concordante con lo que se muestra en el cuadro 
4 en el sentido de que la respuesta dinámica de los precios no 
es estadísticamente distinta ante choques positivos y negati-
vos sobre el tc. Ahora bien, conforme el tamaño del choque 
se incrementa las bandas de confianza de las estimaciones de-
jan de traslaparse. Así que para choques medianos y grandes 

5	 Ver Orane (2016).
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sobre el tipo de cambio la respuesta de los precios sí parece es-
tadísticamente distinta.

En la gráfica 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, 
y entre el 0% (choques grandes) y el 15% (choques pequeños) 
para el caso de apreciaciones.

Al igual que en el caso bivariado, cuando el choque sobre 
el tc es pequeño (una desviación estándar), no hay diferencia 
significativa en la respuesta dinámica de los precios locales. Sin 
embargo, para los choques más grandes (4 y 10 desviaciones 
estándar) las áreas contenidas entre las bandas de confianza 
ante choques positivos y negativos se separan, indicando asi-
metría de signo en la respuesta.

Un patrón que puede extraerse de las funciones de ri de la 
gráfica 1 y de la gráfica 2 es que en tanto los choques sobre el 
tc sean pequeños, la respuesta de los precios nacionales no 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 explicación para este patrón es que los 
agentes económicos podrían interpretar las apreciaciones 
grandes como fenómenos temporales que no ameritan ajuste 
de precios. Esto podría estar causado para la tendencia histó-
rica (que se ha revertido en los últimos años) de la inflación 
nacional a ser superior a la de los principales socios comercia-
les. Con ello el público se acostumbró a una tendencia del tc 
nominal a crecer y los episodios de apreciaciones, en especial 
los de gran magnitud, tienden a verse como excepciones a la 
tendencia y por tanto pasajeros.
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RI (choque positivo)
Banda de confianza (90%) Banda de confianza (90%)

Gráfica 1
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS

AL TIPO DE CAMBIO POR TAMAÑO DE CHOQUE
Modelo bivariado con un rezago
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Gráfica 2
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS

AL TIPO DE CAMBIO POR TAMAÑO DE CHOQUE
Modelo trivariado (diferencial de tasas) con un rezago
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Fuente: elaboración de los autores.
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En las gráficas A.2 y A.3 del anexo 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 patrón de respuesta dinámica es similar al 
observado en las gráficas acá comentadas.

Un elemento que es posible extraer de las estimaciones rea-
lizadas, pero que no es fácilmente apreciable ni en la gráfica 
1 ni en la gráfica 2, es que la magnitud del traspaso es función 
creciente de la magnitud de los choques cuando estos son de-
preciaciones, pero decreciente si son apreciaciones. Esto se 
ilustra en la gráfica 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 gráfica) la respuesta dinámica 
de los precios nacionales es mayor que ante los choques más 
pequeños. En cambio, para choques negativos (panel inferior 
de la gráfica), la respuesta proporcional (en valor absoluto)6 es 
mayor entre más pequeño sea el choque.

Según se explicó atrás, este fenómeno podría estar explica-
do por una expectativa arraigada en los agentes económicos 
de considerar atípicos los episodios de apreciación de la mone-
da nacional. Si este fuese el caso, los choques negativos sobre 
el tipo de cambio, en especial los más grandes, serían consi-
derados temporales y, posiblemente por elementos como los 
costos de menú, no generarían ajustes a la baja de los precios 
en moneda nacional.

6	 Según se señaló, las funciones de ri ante apreciaciones aparecen 
multiplicadas por −1.
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Gráfica 3
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS

AL TIPO DE CAMBIO POR TAMAÑO 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 estimación en orden de magnitud 
similar a las últimas obtenidas en el Banco Central de Costa 
Rica con métodos lineales. Sin embargo, esos métodos linea-
les suponen simetría de signo en la estimación. En este traba-
jo se estima que para el caso de apreciaciones la magnitud del 
traspaso está entre el 0% y el 15 por ciento.

La respuesta dinámica del ipc ante choques sobre el tipo 
de cambio muestra evidencia de asimetría de signo 
solamente cuando el tamaño de los choques 
es de mediana o gran magnitud

Para las apreciaciones o depreciaciones inesperadas más fre-
cuentes (de una desviación estándar), las pruebas de asimetría 
en parámetros y en las funciones de ri no hallan suficiente evi-
dencia para rechazar la hipótesis de simetría. Ahora bien, las 
bandas de confianza empíricas de las funciones de ri indican 
que cuando el tamaño de la apreciación o depreciación es me-
diano o grande (cuatro o más desviaciones estándar), la res-
puesta de los precios nacionales es mayor (en valor absoluto) 
ante una depreciación. 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 tamaño del choque influye en la magnitud 
proporcional del traspaso

Cuando se trata de depreciaciones inesperadas de la moneda 
nacional, las de mayor magnitud se transmiten en una mayor 
proporción que las de menor magnitud. Por otra parte, cuan-
do se trata de apreciaciones inesperadas, las de mayor tamaño 
se transmiten menos a los precios nacionales.
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La evidencia encontrada en esta investigación indica que 
considerar un traspaso constante e independiente de la direc-
ción o magnitud de los choques sobre el tipo de cambio posi-
blemente conduzca a estimaciones erróneas del efecto en los 
precios nacionales de las variaciones del tipo de cambio. 

Anexo

Gráfica A.1
CORRELOGRAMA Y CORRELOGRAMA PARCIAL

DE PRIMERA DIFERENCIA LOGARÍTMICA DEL IPC

Fuente: elaboración de los autores.

Muestra: 2006m1-2017m4
Observaciones incluidas: 13

Autocorrelación Correlación parcial AC PAC Estadístico
Q

Prob.

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

0.493
0.300
0.312
0.174
0.332
0.316
0.167
0.116
0.102
0.147
0.277
0.230
0.172
0.180
0.156
0.174
0.198
0.252
0.164
0.074
0.065
0.023
0.088
0.155

0.493
0.076
0.183

−0.071
0.312
0.020

−0.045
0.094
0.057
0.054
0.184

−0.014
0.050
0.026
0.044

−0.041
0.027
0.151

−0.058
−0.084
−0.056
−0.051

0.029
0.076

33.504
46.029
59.655
63.926
79.605
93.880
97.929
99.882
101.41
104.59
116.01
123.95
128.45
133.40
137.16
141.86
147.98
158.02
162.33
163.21
163.89
163.97
165.26
169.27

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Cuadro A.1

PRUEBA DE ESTACIONALIDAD CON VARIABLES DICOTÓMICAS

Variable dependiente: dlogipc
Método: mínimos cuadrados
Muestra (ajustada): 2006m2-2017m4
Observaciones incluidas: 135, después de los ajustes

Variable Coeficiente
Error 

estándar
Probabilidad 
estadística 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

@seas(12) −0.1626 0.1755 −0.9267 0.3559

R2 0.4498 Media de la variable 
dependiente

0.4377

R2 ajustado 0.3956 Desviación estándar 
de la variable 
dependiente

0.5293

Error estándar 
de la regresión

0.4115 Criterio de Akaike 1.1532

Suma de los residuos 
al cuadrado

20.6554 Criterio de Schwarz 1.4329

Log de verosimilitud −64.8392 Criterio de Hannan-
Quinn 

1.2669

Medida estadística F 8.3102 Medida estadística 
de Durbin-Watson

1.3304

Probabilidad 
(medida estadística F)

0.0000

Fuente: elaboración de los autores. 
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RI (choque positivo) RI (choque negativo)
Banda de confianza (90%) Banda de confianza (90%)

Gráfica A.2
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS

AL TIPO DE CAMBIO POR TAMAÑO DE CHOQUE
Modelo bivariado con cinco rezagos
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Fuente: elaboración de los autores.
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RI (choque positivo) RI (choque negativo)
Banda de confianza (90%) Banda de confianza (90%)

Gráfica A.3
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DE LOS PRECIOS

AL TIPO DE CAMBIO POR TAMAÑO DE CHOQUE
Modelo trivariado (diferencial de tasas) con cinco rezagos
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Fuente: elaboración de los autores.
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en el futuro. En esencia, cuando separamos las empresas por grado 
de apalancamiento, parece que tales efectos son más fuertes en aque-
llas más apalancadas. Dinámicamente, en el caso de las tasas al alza, 
al parecer hay un mayor riesgo asociado a un apalancamiento más ele-
vado. Nuestros resultados muestran que este efecto se manifiesta en una 
volatilidad más alta de las tasas de interés y menores niveles de ga-
rantía, en una posible liquidación de activos y un desendeudamien-
to rápido. Los segmentos con más probabilidad de resultar afectados 
son las empresas medianas y grandes con elevados costos de liquidación 
e irrecuperables, en particular en el sector de servicios. Las empresas 
con operaciones en mercados con productos singulares también podrían 
verse afectadas. Los índices tradicionales de condiciones financieras 
basados en el mercado podrían complementarse con indicadores corpo-
rativos que subyacen en el papel de la garantía, los flujos de efectivo y el 
riesgo. Con base en tales hallazgos, proponemos y calculamos un índice 
de condiciones financieras corporativas para la región.

Palabras clave: financiamiento corporativo, empresas latinoameri-
canas, elección jerárquica, teoría del intercambio, insolvencia.

Clasificación jel: G3, G30, G31.

Abstract

For our research, we used a large 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-
est rates paid by firms in 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 collateral levels, potential asset liquidation 
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, especially in 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. INTRODUCCIÓN

Durante el último decenio, los patrones de la interme-
diación financiera han cambiado drásticamente en las 
economías emergentes. En primer lugar, ha ocurrido un 

cambio en las características de la intermediación financiera 
entre los bancos y el mercado, la fuente principal del fondeo 
corporativo. Este proceso inició tras la crisis financiera inter-
nacional y se dio en paralelo con un incremento de la liquidez 
en el mundo, producto de la política monetaria no ortodoxa 
en las economías avanzadas. Por otro lado, muchas economías 
emergentes cambiaron su fuente de fondeo por los depósitos 
corporativos (una forma menos estable de financiamiento, casi 
siempre mediante emisión de deuda), lo que se traduce en una 
relación estrecha entre el apalancamiento de las empresas no 
financieras y el financiamiento bancario.

La cantidad total de instrumentos de deuda ha registrado 
un crecimiento notable, en particular los que están en poder 
de no residentes. Al mismo tiempo, las economías emergentes 
se han integrado más en el plano financiero al resto del mundo, 
sobre todo en lo que concierne a los mercados internacionales 
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de deuda corporativa. Aunque este fenómeno pudiera parecer 
deseable, algunos observadores e investigadores del mercado 
han advertido acerca de posibles obstáculos durante el proce-
so de reversión en la política monetaria. Por ejemplo, el fácil 
acceso al financiamiento pudo haber distorsionado las deci-
siones corporativas sobre la inversión. Asimismo, pudiera darse 
una discordancia entre la moneda de denominación de los acti-
vos y los pasivos. Incluso si las empresas cuentan con cobertura 
por vía natural o financiera, tal vez sigan expuestas a los cambi-
os en las condiciones financieras internacionales, directamente 
por choques de tasas de interés o indirectamente por la caída 
de los precios de productos básicos (Hattori y Takáts, 2015).

Por ejemplo, Fuertes y Serena (2014) analizaron las vulnera-
bilidades financieras posteriores a la crisis de 2,773 empresas 
no financieras emisoras de deuda en 36 economías emergentes 
(ee) entre 2000 y 2014, y no encontraron un empeoramiento 
drástico de los indicadores financieros en general. Sin em-
bargo, sí encontraron preocupante que en ciertos segmentos 
hubiera empresas muy apalancadas, con poca rentabilidad pro-
medio de los activos, bajos coeficientes de cobertura de intere-
ses y poca liquidez. Estas tendencias son mundiales, y América 
Latina no es la excepción. En consecuencia, ahora tal vez es más 
elevada la exposición de esas empresas a algunos riesgos rel-
acionados con la rentabilidad, el descalce entre las monedas 
de denominación de los activos y los pasivos, los refinancia-
mientos y las condiciones en los mercados internacionales. 

Para analizar estas cuestiones, en este artículo modela-
mos los posibles factores determinantes de los coeficientes 
de apalancamiento de las empresas no financieras utilizando 
una base de datos por empresa en diez economías latinoameri-
canas y, posteriormente, evaluamos la influencia de los indica-
dores a nivel de empresa que reflejan las condiciones financieras 
del mercado. La investigación más a fondo de estos patrones 
mostró cómo puede contribuir este modelo a fundamentar 
la creación de índices de condiciones financieras con mayor 
frecuencia y mejor calibración, conformados por información 
financiera y 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 más dinámicos 
que tienen las variables usadas para aproximar los factores fi-
nancieros sobre el apalancamiento de una empresa utilizan-
do un modelo de var con datos de panel (Abrigo y Love, 2016; 
Love y Zicchino, 2006).

En general, nuestros resultados mostraron que los factores 
determinantes del apalancamiento de las empresas no finan-
cieras latinoamericanas son estables entre países, en conso-
nancia con la teoría estándar y otros estudios transversales 
sobre el tema. Nuestro método más dinámico nos proporcionó 
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 los indicadores de las empresas no financieras 
arrojan información útil para construir índices de condiciones 
financieras que sean más frecuentes y estén mejor calibrados.

Con este fin, calculamos un índice sencillo de condiciones fi-
nancieras en el sector corporativo. Ampliamos nuestro análisis 
dinámico mediante la inclusión de la inversión como una vari-
able endógena en nuestro modelo dinámico de datos de panel. 
En nuestro ejercicio implícitamente estuvieron representadas 
las variables financieras en cuanto a su contribución para crear 
impulsos de inversión real. Al considerar los factores funda-
mentales en la ecuación de inversión, utilizamos los coeficientes 
para las variables financieras, como ponderadores en la con-
strucción de un índice de condiciones financieras corporativo.

El resto de este estudio está estructurado como sigue: en la 
sección 2 evaluamos las publicaciones relacionadas y presen-
tamos nuestras hipótesis de investigación. En la sección 3 se 
explican los aspectos metodológicos del ejercicio empírico. 
La descripción de la base de datos se encuentra en la sección 4. 
Los resultados empíricos están incluidos en la sección 5, para 
el caso del modelo de panel de var con datos financieros, y en 
la sección 6, en el caso de nuestro modelo de panel para in-
versión. La sección 7 presenta la conclusión de la investigación.
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2. REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

De acuerdo con Jensen y Meckling (1976), el comportamien-
to de una empresa debe verse como un rompecabezas de obje-
tivos contrapuestos en equilibrio, cuyo resultado es un nexo 
complejo de relaciones contractuales. Los problemas de agen-
cia son de suma importancia para esos equilibrios cuando 
predomina la asimetría de la información. Los factores deter-
minantes no financieros de los coeficientes de endeudamiento 
se han modelado conforme a dos teorías dominantes: la del in-
tercambio (trade-off) y la de la elección jerárquica (pecking order). 

Conforme a la teoría del intercambio en su versión estáti-
ca, el apalancamiento refleja un intercambio óptimo en un 
solo periodo entre los beneficios de escudos fiscales por en-
deudamiento y los costos fiscales de la insolvencia ocasionada 
por un coeficiente de endeudamiento excesivo (DeAngelo y Ma-
sulis, 1980; Bradley et al., 1984). Por su parte, de acuerdo con la 
teoría del intercambio en su versión dinámica, las empresas 
ajustan dinámicamente 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 (Flannery y Ran-
gan, 2006; Lemmon et al., 2008; Frank y Goyal, 2007; Huang 
y Ritten, 2009).

Conforme a la hipótesis de elección jerárquica, los costos 
de emitir deuda o capital de riesgo sobrepasan a las fuerzas 
que determinan el apalancamiento óptimo en el modelo de la 
teoría del intercambio. Para minimizar los costos por infor-
mación asimétrica y otros costos de financiamiento, las empre-
sas ordenan jerárquicamente sus fuentes de fondeo: primero, 
financian la inversión con fondos propios (por ejemplo, las util-
idades retenidas); luego, con deuda segura; después, con deuda 
riesgosa; y, por último, con capital (Myers, 1984; Myers y Majluf, 
1984). En el cuadro 1 se resumen las implicaciones de diversas 
variables determinantes del apalancamiento, conforme a las 
dos teorías contrapuestas.
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Una implicación muy importante de la elección jerárqui-
ca es que las empresas prefieren financiarse de fuentes inter-
nas más que externas. Respecto al financiamiento externo, 
las empresas preferirían financiarse con deuda que con capital. 
En este sentido, la variable “déficit de financiamiento interno” 
(dfi) es bastante relevante, pues indica las necesidades de fi-
nanciamiento externo de la empresa. Por lo tanto, la mezcla 
equilibrada de financiamiento para cualquier empresa, en cual-
quier momento, dependería fundamentalmente de dónde 
se ubica la empresa en la jerarquía del financiamiento. Con lo 
anterior, las estimaciones transversales no podrían reflejar 
los patrones de fondeo óptimos. De hecho, encontramos ev-
idencia que sugiere que el déficit de financiamiento interno 
es un factor determinante del apalancamiento para las firmas 
en la región. En la última sección, utilizamos estos resultados 
para proponer y calcular un índice de condiciones financieras 
para el sector empresarial en la región.

3. METODOLOGÍA

3.1 Desglose del modelo de coeficiente de endeudamiento 

Tal como en otras publicaciones, utilizamos un modelo 
de ajuste parcial dinámico para registrar el costo de los ajust-
es y otros factores determinantes del apalancamiento. La in-
troducción de un rezago de la variable dependiente entre 
las variables del lado derecho de la ecuación crea un proble-
ma de endogeneidad porque la variable dependiente rezagada 
pudiera estar correlacionada con el término de perturbación. 
Para solucionar este problema, Arellano y Bond (1991) crearon 
un estimador por el método generalizado de momentos (mgm) 
en diferencias para los coeficientes en la ecuación menciona-
da arriba, donde los niveles rezagados de las variables inde-
pendientes son los instrumentos para la ecuación 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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de las variables independientes con el fin de volverlos exógenos 
a los efectos fijos. Esto lleva a las diferencias entre el mgm y el 
estimador mgm para sistemas, que es una estimación conjunta 
de la ecuación en niveles y en primeras diferencias. Por tanto, 
usamos estimadores mgm para sistemas de dos etapas, con el 
error estándar corregido de Windmeijer (2005).

3.2 Análisis de cómo influyen las condiciones financieras 
en el modelo de coeficientes de endeudamiento

Además, considerando los resultados del modelo con ajuste 
parcial anterior examinamos el efecto de las condiciones finan-
cieras sobre los coeficientes de apalancamiento de equilibrio 
en un marco más dinámico. Este método trata todas las vari-
ables como endógenas (var) e incorpora al conjunto de datos 
la heterogeneidad individual no observada.  Así, se presentan 
los resultados de las estimaciones del panel var  y las funciones 
de respuesta al impulso correspondientes.

Con base en la metodología del mgm para sistemas de va-
riables instrumentales sugerido por Love y Zicchino (2006) 
y Abrigo y Love (2015), estimamos un panel var de primer or-
den como sigue:

	
F C

it 1 it 1 i c,t itY Y d .d e−= Θ + + + ,

donde, itY  y it 1Y −  son vectores (5×1) de variables (rentabilidad, 
tangibilidad, apalancamiento, escudo fiscal y un indicador 
sustituto de las condiciones financieras ) de la empresa i, en un 
momento t  y t −1, respectivamente; θ  es la matriz (5×5) de co-
eficientes que son homogéneos para todas las empresas; fi, de-
nota los efectos fijos por empresa y dct, son los efectos por país 
que son homogéneos para cada empresa en un país c  en un 
periodo t. Finalmente, eit, es el vector de distorsiones de ruido 
blanco respectivo.
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Al eliminar fi  mediante diferenciación crearíamos correla-
ción entre las variables dependientes rezagadas, generando 
sesgos en los estimadores. Asimimo, la especificación incluye 
los efectos por país dct para considerar los choques macro es-
pecíficos por país que tienen efecto sobre todas las empresas 
en el país c en un mismo periodo, lo cual, a su vez, podría crear 
sesgos de los estimadores. Así, siguiendo a Love y Zicchino 
(2006), realizamos una doble estandarización de las variables 
utilizadas en el panel var para eliminar los términos los efectos 
de fi  y de dct . Primero, con respecto a los efectos por país, resta-
mos las medias de cada variable para cada país y año. Luego, 
aplicamos el procedimiento de Helmert a cada variable para 
una diferenciación de la media adelantada (Arellano y Bover, 
1995). Este método remueve las medias de todas las observa-
ciones futuras disponibles de los regresores, de manera que la 
ortogonalidad se preserve entre las variables transformadas 
y los regresores rezagados.

Del mismo modo, siguiendo a Abrigo y Love (2016), aplica-
mos una prueba de la causalidad de Granger para cada ecua-
ción del panel var, con el fin de verificar el orden empírico 
del var. Como en los modelos var estándar, verificamos la pre-
sencia de autovalores fuera del círculo unitario con el fin de 
evaluar la estabilidad del sistema del panel var. Además, mos-
tramos las funciones de respuesta al impulso de Cholesky y las 
descomposiciones de la varianza del error de pronóstico. Lue-
go, utilizamos la evidencia de la prueba de causalidad de Gran-
ger-Wald para realizar el ordenamiento de las variables en las 
descomposiciones de Cholesky. Los intervalos de confianza  
para los ejercicios de respuesta al impulso se generaron me-
diante una simulación de Monte Carlo de θ̂  y su correspon-
diente matriz de varianza-covarianza estimada. Presentamos 
intervalos de confianza al 90% con 1,000 repeticiones. Por úl-
timo, para la construcción de un índice de condiciones finan-
cieras en la última sección de este estudio, ampliamos nuestro 
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modelo de panel con el fin de incorporar las dinámicas de la 
inversión y el papel de las condiciones financieras.1

4. DATOS

Los datos que utilizamos en este estudio provinieron de la base 
de de datos sobre empresas proporcionado por Orbis Bureau 
van Dijk para diez países latinoamericanos: Argentina, Boliv-
ia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perú, Uruguay 
y Venezuela. Después de limpiar los datos de valores inusita-
dos o incongruentes se obtiene la información sobre el balance 
general de 10,005 empresas en 17 sectores económicos entre 
2006 y 2015. Después, agrupamos esos sectores en manufac-
turas, servicios, sector primario, servicios básicos y sector pú-
blico.2 Contamos, en promedio, con aproximadamente 2.03 
años de observaciones de cada una de las 10,005 empresas 
(20,315 observaciones). La gráfica 1 muestra las distribuciones 
del apalancamiento para los 17 sectores representados en nues-
tra muestra. Es de destacar que, como se refleja en nuestros re-
sultados, los patrones sectoriales son un factor determinante 
evidente del apalancamiento. Para el ejercicio con el var de 
datos, se utiliza un subconjunto de datos que abarca 1,939 em-
presas con información para un periodo promedio es de 5.92 
años. Dependiendo de las variables utilizadas en la regresión, 
el número de observaciones podría reducirse. Los cuadros 
A.1 y A.2 en el anexo A muestran las medidas estadísticas de la 
muestra.

1	 Todos los cálculos se realizaron con los siguientes comandos 
creados por usuarios de Stata que desarrollaron Abrigo y Love 
(2015): pvar, pvarsoc, pvargranger, pvarirf  y pvfevd.

2	 En los cuadros solamente mostramos los resultados para los 
sectores de manufactura, servicios y primario, el grueso de 
nuestra muestra.
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Gráfica 1
DISTRIBUCIONES DE APALANCAMIENTO POR SECTORES

Muestra general, 2006-2015
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Gráfica 1 (cont.)
DISTRIBUCIÓN DEL APALANCAMIENTO POR SECTORES

Muestra general, 2006-2015
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5. RESULTADOS

Los cuadros B.1 y B.23 muestran los resultados de la estimación 
del mgm para sistemas de Blundell-Bond para los factores de-
terminantes del apalancamiento en los sectores manufacture-
ro, de servicios y primario.4 De manera similar a otros estudios 
sobre finanzas corporativas, los resultados obtenidos parecen 
ser congruentes con los elementos de las dos teorías principales 
(Rajan y Zingales, 1995). Los resultados de la regresión mues-
tran la presencia de costos de ajuste significativos. La velocidad 
de ajuste de las empresas disminuye en la medida que tienen 
niveles objetivo no observables. Esto sería congruente con la 
teoría del intercambio dinámico. Cierta evidencia adicional 
que sustenta la teoría del intercambio la proporcionan los re-
sultados de la variable de escudo fiscal, que está correlaciona-
da positivamente con el apalancamiento.

Para las empresas de manufactura y las de servicios, el coefi-
ciente de activos tangibles a activos totales está correlacionado 
negativamente con el apalancamiento. Asimismo, se encontró 
que los activos tangibles se encuentran correlacionados con las 
oportunidades de crecimiento. 

Por otro lado, estos activos pueden utilizarse como garantía. 
Así que esta evidencia parece sustentar tanto la hipótesis del in-
tercambio como la de elección jerárquica. Asimismo, nuestros 
resultados sugieren que las empresas medianas de  manufac-
turera y de servicios tienden a encontrarse mucho más apalan-
cadas que las empresas pequeñas, mientras que las empresas 
grandes y muy grandes en el sector de servicios se encuentran 
mucho más apalancadas que sus contrapartes en el grupo 
de empresas medianas (ver el anexo A.3 para una descripción 
de las variables). Esto concuerda con la teoría del intercambio 

3	 En lo sucesivo, los cuadros estadísticos que no se encuentran 
en el texto principal están disponibles en el anexo B.

4	 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).



55O. Carvallo, J. Barboza, I. Garrón

y con Myers (1984). Respecto al indicador de singularidad,5 
encontramos que afecta positiva y significativamente el gra-
do de apalancamiento sólo en el caso de las empresas en los 
sectores primario y de servicios, lo que es contrario a la teoría 
del intercambio. La singularidad, como señalan Gilchrist et al. 
(2015), es crítica para entender la capacidad de una empresa 
para subir sus precios; por lo tanto, está relacionada con la in-
solvencia durante los episodios de choques agregados. Las em-
presas que producen productos únicos son más vulnerables 
a los choques de tasas de interés cuando están muy apalanca-
das, dado que tienden a gozar de menos flexibilidad para sub-
ir sus precios.

Las estimaciones de tres variables son bastante congruentes 
con la hipótesis de elección jerárquica: el déficit de financia-
miento interno, nuestra variable ficticia que es igual a uno si las 
empresas están enlistadas en el mercado de valores o cero en  
caso contrario, y la variable de rentabilidad (o rentabilidad 
promedio de los activos, roaa). El apalancamiento es más el-
evado para las empresas con un déficit de financiamiento in-
terno más elevado. Por una parte, las empresas que cotizan 
en bolsa o aquellas con una rentabilidad más elevada tienen 
coeficientes de apalancamiento más bajos, así como las em-
presas más pequeñas, por lo que también son congruentes 
con esta hipótesis.

Para examinar la posibilidad de endogeneidad múltiple 
de los regresores, nuestra estrategia empírica también in-
cluye la estimación de paneles var y de funciones de respuesta 

5	 La singularidad, medida como costo de los bienes vendidos a 
ingreso operativo, está 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 
comercialización y ventas para transmitir la naturaleza especial 
y única 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 desempeña un papel secundario.
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Gráfica 2
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 

PROMEDIO Y ENTRE CUARTILES, POR PAÍS
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Gráfica 3
VOLATILIDAD PROMEDIO Y ENTRE CUARTILES

Desviación estándar móvil de tres años de la tasa de interés implícita
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al impulso para una submuestra de empresas con series de ti-
empo de mayor extensión.

En este sentido, en la medida de lo posible reprodujimos 
las especificaciones previas, tomando en cuenta las 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 
la tasa de interés implícita del año previo pagada sobre los pa-
sivos. En el otro caso, calculamos la desviación estándar móvil 
de dicha tasa para una media móvil de tres años. Las gráficas 
2 y 3 muestran la evolución de la mediana y los rangos inter-
cuartílicos para las tasas de interés implícitas y su desviación 
estándar para los diez países analizados. La mayoría de ellos 
han experimentado episodios de alta volatilidad y niveles el-
evados de tasas de interés, sobre todo justo después de la crisis 
financiera internacional.

El cuadro 2 muestra los resultados del panel var para la varia-
ble de tasa de interés. En el cuadro 3 y la gráfica 4 se muestran 
la descomposición de la varianza y las respuestas al impulso co-
rrespondientes. Nuestros resultados sugieren la presencia de  
causalidad bidireccional entre las tasas de interés y el apalan-
camiento. Las tasas de interés del año previo reducen el apa-
lancamiento en un momento t, mientras que un aumento en el 
apalancamiento del año previo reduce la tasa futura cobrada 
sobre los pasivos de una empresa. Las funciones de respuesta 
al impulso muestran que un choque que aumenta el apalanca-
miento tienden a tener efectos negativos y significativos sobre 
la tasa de interés futura durante cerca de cuatro años, mientras 
que un choque que aumenta la tasa de interés implícita tiene 
efectos negativos y significativos sobre el apalancamiento du-
rante cerca de cinco años (gráfica 4). 

Cuando se incluye la volatilidad (desviación estándar) 
de la tasa de interés implícita como un componente endóge-
no del panel var (cuadro 4), encontramos que las empresas 
con mayores garantías (activos tangibles) se enfrentan con una 
volatidad de la tasa de interés más baja. Asimismo, con esta 
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Cuadro 2

AUTORREGRESIÓN VECTORIAL CON DATOS 
DE PANEL (ESTIMACIÓN DEL MGM) PARA LOS FACTORES 

DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO 
Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA PREVIA COMO VALOR 

SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Respuesta de

Respuesta a

roaa 
(t–1)

Apalancamiento  
(t–1)

Tangibilidad  
(t–1)

Tasa 
de int. 

implícita  
(t–1)

roaa (t) 0.3744c 0.0609 –0.0417 0.0004

(0.0686) (0.0379) (0.0346) (0.0331)

Apalancamiento 
(t)

–0.1891 0.8051c –0.0135 –0.0857a

(0.0793) (0.0644) (0.0607) (0.0459)

Tangibilidad (t) –0.1252 –0.0660 0.8286c –0.0910

(0.0777) (0.0769) (0.0837) (0.0587)

Tasa de interés 
implícita (t)

0.0291 –0.1209c –0.0005 0.2944b

(0.0432) (0.0378) (0.0311) (0.1157)

Escudo fiscal (t) 0.0601b –0.0042 0.0126 –0.0034

(0.0240) (0.0156) (0.0142) (0.0103)

Número de observaciones (N):	 2,400

Número de empresas (N):		  669

Número promedio de años:		  3.587

Criterio final Q del mgm (b):	 7.52E–34

Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del gmm: robusto

a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01. Los errores estándar están entre paréntesis. 
Todas las variables se transformaron utilizando la ortogonalización 
adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante el procedimiento 
de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando las medias 
de cada variable calculada para cada país-año. Este panel var satisface 
la condición de estabilidad propuesta por Hamilton (1994) y Lütkepohl 
(2005).
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Cuadro 3

DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 
CON DATOS DE PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 

DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 
PREVIA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Variable de la 
respuesta

Variable del impulso

roaa Tangibilidad
Escudo 
fiscal

Tasa 
de int. 

implícita 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

Tasa de interés 
implícita 0.0213 0.0023 0.0006 0.8721 0.1036

Apalancamiento 0.1293 0.0239 0.0010 0.0427 0.8030

El porcentaje de variación de la variable en la fila (diez años hacia adelante) está 
explicado por la variable en la columna. Todas las variables se transformaron utilizando 
la ortogonalización adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante 
el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada país-año. Las variables se ordenaron 
siguiendo los criterios de la prueba de causalidad Granger-Wald.
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Gráfica 4
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN DE VECTOR 

DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 
DEL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 
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especificación, el apalancamiento más alto previo parece estar 
asociado con una rentabilidad futura más alta (roaa). Como 
se muestra en la funciones de respuesta al impulso (gráfica 5), 
un choque que aumenta el apalancamiento tienen un efecto 
negativo inmediato sobre la rentabilidad, que se compensa 
más adelante con un incremento significativo en el segundo 
año y que se extiende hasta cerca del quinto año. 

En general, nuestros resultados parecen indicar que el 
apalancamiento resulta afectado por las tasas de interés previ-
as, un resultado obvio, pero con efectos que se retroalimentan. 
Por el contrario, los valores de la garantía parecen ser factores 
determinantes importantes de la volatilidad futura de tasas 
de interés que enfrentan las empresas. Como muestran los re-
sultados de descomposición de la varianza (cuadro 3), alrede-
dor del 10% de la varianza del interés implícito se explica por el 
apalancamiento. Asimismo, la tangibilidad de los activos ex-
plica alrededor 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 años. El efecto de la causalidad in-
versa tiene una duración similar. Por su parte, el efecto de la 
tangibilidad de la volatilidad futura de las tasas de interés tam-
bién dura cinco años (gráfica 5).

También analizamos los efectos de umbral en la distribución 
del apalancamiento 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 gráficas B.1 y B.2,6 en el caso de las tasas de interés im-
plícitas previas, mientras que los cuadros B.5-B.6 y las gráficas 
B.3 y B.4 muestran los resultados de la volatilidad de las tasas 
de interés implícitas.

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

6	 En adelante, las gráficas no se incluyen dentro del texto principal 
del artículo sino en el anexo B.
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de apalancamiento medio es inferior a la mediana y donde 
se reproduce la relación causal bidireccional entre el apalan-
camiento y la tasa de interés implícita encontrada en el mode-
lo de base. De manera indistinta, los resultados para el grupo 
de empresas muy apalancadas se presentan en la parte infe-
rior del cuadro B.3. En oposición de las empresas menos apa-
lancadas, en el caso de las empresas muy apalancadas el efecto 
de retroalimentación entre las tasas de interés implícitas ya no 
se mantiene, puesto que sólo el apalancamiento rezagado 
un año repercute en la tasa de interés implícita de manera sig-
nificativa y negativa. Importante también es el hecho de que, 
para este grupo de empresas, las tasas de interés implícitas es-
tán asociadas negativamente con la garantía futura medida 
por la tangibilidad, lo que significa que un incremento en las 
tasas previas reduce de manera significativa los activos tan-
gibles de la empresa en los cinco años siguientes (con respec-
to a las funciones de respuesta al impulso presentadas en la 
gráfica B.2). Suponemos que este resultado se deriva de que 
las empresas que ya están muy apalancadas tienden a encarar 
efectos de precios relevantes en sus balances generales cuan-
do las tasas de interés aumentan, y, además, se ven inducidas 
a liquidar sus posiciones de activos cuando enfrentan choques 
de tasas de interés.

En relación con las funciones de respuesta al impulso para 
las empresas muy apalancadas, la rentabilidad futura crece 
de modo notable a partir del segundo año después de que au-
menta el apalancamiento, hasta aproximadamente el quinto 
año (gráfica B.2). A su vez, un choque positivo de la tasa de in-
terés implícita en el año t  conlleva una disminución significa-
tiva de los valores de la garantía futuros, en tanto se encuentra 
que la garantía misma causa un aumento en la volatilidad fu-
tura de la tasa (como se muestra al inicio del cuadro B.5, para 
las empresas muy apalancadas). Este hecho constituye una espi-
ral negativa en la que se deterioran todavía más las condiciones 
financieras para las empresas. El mecanismo compensatorio 
para poner fin a este proceso dañino parece entrar en acción 
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Gráfica 4 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN DE VECTOR 

DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 
DEL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 

PREVIA COMO VALOR SUSTITUTOS DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS 
:_ : 

__: _ __: 

_: _ _: 

: _ : 

: _ : 

0.2
0.1

0

−0.2
−0.1

0.4

0.2

0

−0.2

0.6

0 5 10 0 5 10

0.2

0.4

0

0.05

0

−0.05

−0.10

1.5

1.0

0.5

0

2

0

−2

−4

10

5

0

−5

1

0

−1

−2

0.5

0

−0.5

−1.0

0.5

0

−0.5

IC de 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas
Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. 
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(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada año y país. Las variables se ordenaron según el 
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Gráfica 4 (cont.)
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Cuadro 4

AUTORREGRESIÓN VECTORIAL CON DATOS DE PANEL 
(ESTIMACIÓN DEL MGM) PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 

DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
MÓVIL DE TRES AÑOS DE LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA PREVIA 

COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Respuesta de

Respuesta a

roaa Apalancamiento Tangibilidad 

D.E. de la 
tasa de int. 

implícita 
Escudo 
fiscal 

(t–1) (t–1) (t–1) (t–1) (t–1)

roaa (t) 0.3420c

(0.0790)
0.1058b

(0.0457)
−0.0330

(0.0472)
−0.0006

(0.0675)
−0.0398

(0.2213)

Apalancamiento 
(t)

−0.1181
(0.1049)

0.7694c

(0.0775)
−0.0470

(0.0782)
−0.0662

(0.0906)
−0.0626

(0.3259)

Tangibilidad (t) −0.1359
(0.1172)

−0.0889
(0.0890)

0.8497c

(0.1093)
−0.0315

(0.0938)
0.0724

(0.3358)

Desviación 
estándar de la 
tasa de interés 
implícita (t)

0.0105
(0.0293)

−0.0120
(0.0208)

−0.0586c

(0.0224)
0.8131c

(0.0940)
0.0742

(0.0680)

Escudo fiscal (t) 0.0334
(0.0321)

−0.0071
(0.0194)

−0.0011
(0.0214)

−0.0104
(0.0176)

0.3727c

(0.1208)

Número de observaciones (N):	 1,745

Número de empresas (N): 		  537

Número promedio de años: 		 3.25

Criterio final Q del mgm (b):	 4.24e–34

Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del gmm: robusta

a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01. Los errores estándar están entre paréntesis. Todas 
las variables se transformaron utilizando la ortogonalización adelantada sugerida 
por Arellano y Bover (1995) mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos 
por país se incluyeron restando las medias de cada variable calculada para cada país-
año. Este panel var satisface la condición de estabilidad propuesta por Hamilton 
(1994) y Lütkepohl (2005).
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Gráfica 5
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Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. 
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover 
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada año y país. Las variables se ordenaron según el 
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con 
una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica 5 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL

DEL PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR MÓVIL DE TRES AÑOS 

DE LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

___:  ___: 

:  : 

:  : 

:  : 

_:  _: 

2

1

−1

0

5

0

−5

−10

2
1

0 5 10 0 5 10

0

−2
−1

0.5

0

−0.5

−1.0

10

5

0

−5

0.5

0

−0.5

−1.0

6

2
4

0
−2

0.5
0

−1.0
−0.5

−1.5

0.5

0

−0.5

−1.0

4

0
2

−2
−4

0 5 10 0 5 10

0 5 10 0 5 10

0 5 10 0 5 10

0 5 10 0 5 10

IC de 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. 
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover 
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada año y país. Las variables se ordenaron según el 
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con 
una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica 5 (cont.)
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con un apalancamiento y una rentabilidad más bajos, cuando 
las empresas entran en un nuevo ciclo de apalancamiento. Esto 
se refleja en el coeficiente negativo y significativo de la renta-
bilidad rezagada sobre el apalancamiento futuro.

6. UN ÍNDICE AGREGADO DE LAS CONDICIONES 
FINANCIERAS DEL SECTOR CORPORATIVO 

PARA DIEZ PAÍSES LATINOAMERICANOS

En esta sección, ampliamos nuestro análisis previo incluy-
endo la inversión como una variable endógena en nuestro 
modelo de panel var (pvar). La representación de variables 
financieras por su contribución con miras a crear impulsos 
de inversión reales estuvo implícita en nuestro ejercicio. Al con-
siderar los factores fundamentales en la ecuación de inversión, 
utilizamos coeficientes para las variables financieras, como 
cargas factoriales en la construcción de un índice de condi-
ciones financieras del sector corporativo. 

Los supuestos para nuestro índice propuesto provienen 
de las publicaciones sobre medición de la inversión real a niv-
el micro. Las dinámicas de inversión dentro de un pvar a nivel 
de empresa se han estimado mediante la inclusión de variables 
financieras (Love y Zicchino, 2006; Gilchrist y Himmelberg, 
1998). Love y Zicchino (2006) estimaron un pvar de inversión 
a nivel de empresa de 36 países. En su modelo, incluyeron 
factores fundamentales  como una medida de la productividad 
marginal del capital y la q  de Tobin. Su variable de factores fi-
nancieros está representada por los flujos de efectivo ajusta-
dos a escala por el capital. Por lo tanto, su ejercicio consiste 
en determinar la función dinámica de la inversión que está au-
mentada por la variable financiera. Encontraron que el efecto 
de fricción de la variable financiera sobre la inversión puede 
ser de mayor magnitud para el grupo de países cuyo sistema 
financiero está menos desarrollado. Asimismo, distintos estu-
dios han analizado la elasticidad de la inversión con respecto 
al flujo de efectivo y otras variables financieras, generalmente 
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con conjuntos de datos estáticos o dinámicos (Gomes, 2001; 
Balfoussia y Gibson, 2016; Hernando y Martínez-Carrascal, 
2008). En particular, Hernando y Martínez-Carrascal (2008) 
analizan el impacto de mediciones alternativas de las condi-
ciones financieras de las empresas sobre la inversión utilizando 
una gran base de datos de empresas españolas para el periodo 
entre 1985 y 2001. Ellos utilizaron los coeficientes estimados 
de la ecuación de inversión como ponderadores en la construc-
ción de un índice de condiciones financieras del sector cor-
porativo. Tal como Hernando y Martínez-Carrascal (2008), 
estimamos un modelo de inversión con corrección de errores, 
conforme sugieren Bond et al. (1999). Seguimos esta misma 
metodología para construir nuestro índice de condiciones fi-
nancieras del sector corporativo.

En este sentido, estimamos un modelo dinámico de panel 
mediante el método generalizado de momentos (mgm) para 
sistemas por empresa suponiendo la existencia de efectos fijos 
temporales, �t, a nivel de país, ,τk  y por sectores económicos, 
γ f ,  lo cual puede expresarse de la siguiente manera:
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Después procedimos a construir índices de condiciones fi-
nancieras para nuestros diez países de la siguiente manera. 
Primero, estimamos un modelo de inversión con corrección 
de error que incluye la inversión fija rezagada, el crecimiento 
de ventas contemporáneas y rezagadas, el término de correc-
ción del error y otros controles. Alternativamente, ampliamos 
el modelo de inversión al incluir el rezago y la contemporanei-
dad de distintas variables financieras clave de nuestro análisis 
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previo: apalancamiento (Lev), nuestra variable de déficit de fi-
nanciamiento interno (dfi), la carga de la deuda por concepto 
de intereses (cdi), la tangibilidad de los activos y una medida 
de riesgo: la puntuación 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 sustitución del capital. De igual modo, el modelo predice 
la existencia de un componente de corrección del error sig-
nificativo y negativo. Luego, utilizamos los resultados de la 
ecuación de inversión para construir nuestro índice de condi-
ciones financieras. 

Obsérvese que, de las variables financieras incluidas, sólo 
los coeficientes del dfi, la puntuación Z y la tangibilidad fueron 
significativos. En consonancia con los resultados anteriores, 
utilizamos la especificación 2 en el cuadro B.7, ya que en sec-
ciones previas se encontró que el apalancamiento era causado 
por la tangibilidad y el dfi. En consecuencia, en la especifi-
cación 1 se encontró que el apalancamiento rezagado expli-
ca la inversión significativamente cuando se excluyen estos 
dos de sus variables determinantes. En la especificación 3, uti-
lizamos el roaa, en vez del dfi, con resultados similares. Para 
las variables de interés, los efectos contemporáneos son sig-
nificativamente positivos, mientras que los efectos rezagados 
son significativamente negativos. Sin embargo, se encontró 
que la suma de ambos coeficientes es significativamente difer-
ente de cero y positiva para la puntuación Z y el dfi, las variables 
con los efectos de mayor magnitud, lo que indica una relación 
positiva entre las cargas del índice y las condiciones financieras 
de la inversión. Así, proponemos el siguiente índice de condi-
ciones financieras para empresas no financieras (icf):

	
ICFit Zcal Zcal DFI DFIit i t it i t= ( ) + ( ) + ( ) + ( ) +− −β β β β4 5 1 6 7 1

   

, ,

++ ( ) + ( ) −
β β8 9 1
 Tangibilidad Tangibilidad

it i t, .

El icf puede interpretarse como el valor financiero  pronos-
ticado de la inversión. Con el fin de tener un índice de país, 
agregamos a nivel de país-tiempo calculando estadísticas en los 
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percentiles 25, 50 y 75 para el índice. Las gráficas B.5 y B.6 mues-
tran los rezagos resultantes de cada combinación país-tiempo 
del icf, en comparación con la formación del capital fijo bruto 
y el crecimiento del pib.

El índice se construye de manera que los valores crecientes/
decrecientes impliquen una mejoría/deterioro de las condi-
ciones financieras para la inversión. A primera vista, las cifras 
reflejan la posibilidad de una correlación 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, la formación de capital fijo bruto y el crecimiento del pib 
para los diez países 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 formación de capital 
fijo bruto como crecimiento del pib. No se encuentra causali-
dad inversa. Asimismo, el crecimiento del pib causa en sentido 
de Granger la formación de capital fijo bruto. En un último ejer-
cicio, en la gráfica 9 mostramos las funciones de respuesta al im-
pulso resultantes suponiendo una descomposición de Cholesky 
de la varianza cuyo ordenamiento lo proporcionan los criteri-
os de Granger obtenidos. Un choque positivo de una desvia-
ción estándar al icf incrementa tanto la formación del capital 
fijo bruto como el crecimiento futuro del pib, que es significa-
tivo y perdurable por unos 12 meses, con niveles de confian-
za del 90%. Estos resultados preliminares, aunque limitados 
por su simplicidad y la extensión de las series, proporcionan 
cierta evidencia de la posible relevancia explicativa del índice  
de condiciones financieras construido hasta ahora, utilizan-
do datos por empresa. Cabe destacar que el choque financiero 
implícito en el ejercicio es un choque común a todos los países, 
dada la naturaleza del ejercicio. Así, los impulsos reales obteni-
dos deben interpretarse como corresponde: como los efectos 
reales nacionales promedio de un choque financiero común.
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7. CONCLUSIONES

En este estudio, utilizamos un conjunto grande de datos de em-
presas no financieras de diez países latinoamericanos para 
evaluar los factores determinantes del apalancamiento y su 
evolución. Luego utilizamos esa información para conformar 
la especificación de un nuevo índice de condiciones financieras 
del sector corporativo. 

Con respecto a lo primero, nuestros resultados parecen 
ser congruentes con los elementos de las dos teorías principa-
les: la del intercambio y la de la elección jerárquica. Asimismo, 
los resultados de la regresión muestran la presencia de costos 
de ajuste significativos. La velocidad de ajuste de las empresas 
baja en la medida que tienen niveles objetivo no observables. 
Además, nuestros resultados sugieren que las firmas media-
nas de los sectores de manufactura y de servicios tienden a en-
contrarse mucho más apalancadas que las empresas pequeñas 
en esos sectores, mientras que las empresas muy grandes y gran-
des en el sector de servicios se encuentran mucho más apalan-
cadas que sus contrapartes medianas. Respecto al indicador 
de singularidad, encontramos que afecta de manera positiva 
y significativa el grado de apalancamiento, sólo en el caso de las 
empresas de los sectores primario y de servicios, lo que es evi-
dencia contra la teoría del intercambio. En relación con nues-
tros factores determinantes dinámicos de apalancamiento, 
observamos que el apalancamiento de una empresa se reduce 
significativamente ante tasas de interés crecientes, con efectos 
de retroalimentación. Asimismo, las garantías de las empresas 
resultan críticas, en la media que reducciones en los activos 
tangibles traen consigo volatidad futura en la tasa de interés 
pagada por las empresas.

En términos dinámicos, el riesgo parece estar asociado a un 
alto apalancamiento en un contexto de alzas de tasa de interés. 
Esto se manifiesta en una volatilidad más elevada de las tasas 
de interés y en niveles de garantía más bajos, la posible liqui-
dación de activos y el desendeudamiento rápido. Es posible 
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que estas dinámicas sean más probables cuando hay cambios 
en la tasa de política monetaria y salidas de capitales. Conforme 
a nuestros resultados, los segmentos con más probabilidad 
de resultar afectados son las empresas medianas y grandes 
con costos de liquidación e irrecuperables elevados, partic-
ularmente en el sector de servicios. Las empresas con opera-
ciones en mercados con productos singulares también podrían 
verse afectadas.

Nuestros resultados en última instancia sugieren que los 
índices tradicionales de condiciones financieras basados en el 
mercado podrían complementarse con indicadores corpora-
tivos. Como ya dijimos, los niveles de la garantía, los indica-
dores de dificultades para las empresas y las posiciones de flujo 
de efectivo de las empresas son candidatos naturales para 
un índice. Con este fin, calculamos un índice sencillo de condi-
ciones financieras en el sector corporativo (icf). Las pruebas 
de causalidad de Granger (Wald) indican que el icf causa, a la 
manera de Granger, tanto formación de capital fijo bruto como 
crecimiento del pib. Con base en las funciones de respuesta 
al impulso resultantes, un choque positivo de una desviación 
estándar en el icfc ocasiona un incremento en la formación 
del capital fijo bruto y el crecimiento futuro del pib, que es 
significativo y dura aproximadamente 12 meses. Por lo tanto, 
estos resultados preliminares proporcionan cierta evidencia 
de la posible relevancia predictiva del índice propuesto aquí.
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Cuadro B.4

DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 
CON DATOS DE PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 

DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 
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 de la 
respuesta

Variable del impulso 

roaa Tangibilidad

Tasa de 
interés 

implícita Apalancamiento 
Escudo 
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 
implícita

0.0221 0.0302 0.7027 0.2429 0.0021

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 de la 
respuesta

Variable del impulso

Escudo 
fiscal Apalancamiento roaa Tangibilidad 

Tasa de 
interés 

implícita

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 
implícita

0.0063 0.1539 0.0226 0.0438 0.7734

El porcentaje de variación de la variable en la fila (diez años hacia adelante) está 
explicado por la variable en la columna. Todas las variables se transformaron utilizando 
la ortogonalización adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante 
el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada país-año. Las variables se ordenaron 
siguiendo los criterios de la prueba de causalidad de Granger-Wald.
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Cuadro B.5

AUTORREGRESIÓN VECTORIAL CON DATOS DE PANEL 
(ESTIMACIÓN DEL MGM) PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 

DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
MÓVIL DE TRES AÑOS DE LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 

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 
(t–1)

Tangibilidad 
(t–1)

d.e. de 
la tasa 
de int. 

implícita 
(t–1)

Escudo 
fiscal 
(t–1)

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

roaa (t) 0.4022c 0.0319 –0.0092 –0.0091 0.0779

(0.1161) (0.0619) (0.0651) (0.0844) (0.3005)

Apalancamiento 
(t) –0.1334 0.9129c –0.1269 –0.084 0.4354

(0.1526) (0.1216) (0.1071) (0.1146) (0.4123)

Tangibilidad (t) –0.1752 –0.0101 0.7109c –0.1038 0.0702

(0.1646) (0.1480) (0.1326) (0.1015) (0.3314)

Desviación 
estándar de la 
tasa de interés 
implícita (t)

0.0595 –0.0198 –0.0371 0.8741c –0.0267

(0.0656) (0.0403) (0.0278) (0.1137) (0.1305)

Escudo fiscal (t) 0.0793a –0.0446a 0.0074 0.0052 0.1797

(0.0425) (0.0258) (0.0248) (0.0188) (0.1205)

Número de observaciones (N):	 829

Número de empresas (N):		  243

Número promedio de años:		  3.412

Criterio final Q del mgm (b): 1.96e–33
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Cuadro B.5 (cont.)

AUTORREGRESIÓN VECTORIAL CON DATOS DE PANEL 
(ESTIMACIÓN DEL MGM) PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 

DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
MÓVIL DE TRES AÑOS DE LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 

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 
(t–1)

Tangibilidad 
(t–1)

d.e. de 
la tasa 
de int. 

implícita 
(t–1)

Escudo 
fiscal 
(t–1)

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

roaa (t) 0.3408c 0.1812b –0.0602 –0.0259 –0.3205

(0.1135) (0.0729) (0.0676) (0.1260) (0.3636)

Apalancamiento (t) –0.1628 0.6629c 0.0587 –0.067 –0.2643

(0.1523) (0.1035) (0.1129) (0.2171) (0.5654)

Tangibilidad (t) –0.1585 –0.12 0.9836c 0.2273 0.2578

(0.1810) (0.1177) (0.1691) (0.2232) (0.6302)

Desviación 
estándar de la 
tasa de interés 
implícita (t)

–0.034
(0.0290)

–0.0275
(0.0201)

–0.0556b

(0.0250)
0.606c

(0.0978)
0.1205

(0.0880)

Escudo fiscal (t) 0.0068 0.0179 –0.0068 –0.0535 0.4555b

(0.0446) (0.0289) (0.0338) (0.0530) (0.2131)

Número de observaciones 
(N): 916

Número de empresas (N): 294

Número promedio de años: 3.116

Criterio final Q del mgm (b): 7.13e–34

Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del mgm: robusta

a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01. Los errores estándar están entre paréntesis. Todas 
las variables se transformaron utilizando la ortogonalización adelantada sugerida 
por Arellano y Bover (1995) mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos 
por país se incluyeron restando las medias de cada variable calculada para cada país-año. 
Este panel var satisface la condición de estabilidad propuesta por Hamilton (1994) 
y Lütkepohl (2005).
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Cuadro B.6

DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 
CON DATOS DE PANEL PARA LOS FACTORES DETERMINANTES 

DEL FINANCIAMIENTO CORPORATIVO Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR 
MÓVIL DE TRES AÑOS DE LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA 

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 de la 
respuesta

Variable del impulso

roa Apalancamiento Tangibilidad

d.e. de 
la tasa 
de int. 

implícita
Escudo 
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

d.e. de la tasa 
de int. implícita 0.0180 0.0313 0.0900 0.8599 0.0008

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 de la 
respuesta

Variable del impulso

Apalancamiento Tangibilidad
Escudo 
fiscal 

d.e. de 
la tasa 
de int. 

implícita 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

d.e. de la tasa 
de int. implícita 0.0330 0.6676 0.0085 0.2872 0.0037

roaa 0.2300 0.0991 0.0943 0.0059 0.5708

El porcentaje de variación de la variable en la fila (diez años hacia adelante) está 
explicado por la variable en la columna. Todas las variables se transformaron utilizando 
la ortogonalización adelantada sugerida por Arellano y Bover (1995) mediante 
el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada país-año. Las variables se ordenaron 
siguiendo los criterios de la prueba de causalidad de Granger-Wald. 
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Cuadro B.7

REGRESIONES DEL MGM (BLUNDELL-BOND) 
DE BASE PARA LA INVERSIÓN 

Porcentaje de variación en los activos fijos

1 2 3

Inversión (–1) –0.0285 0.0734a –0.0524a

(0.0303) (0.0390) (0.0292)

Crecimiento de ventas 27.89c 9.304c 32.68c

(3.110) (1.875) (3.704)

Crecimiento de ventas (–1) 13.59b 10.88a 15.42b

(6.929) (6.554) (6.674)

Apalancamiento 0.205

(0.134)

Apalancamiento (–1) –0.292b

(0.139)

(k–y) (–2) –6.999c –5.957c –7.913c

(1.411) (1.227) (1.679)

Carga de intereses de la deuda 0.374c –0.00290 0.385c

(0.0979) (0.0619) (0.113)

Carga de intereses de la deuda 
(–1)

–0.0316 –0.0228 –0.152

(0.105) (0.0517) (0.111)

Puntuación Z 0.487 10.53c

(2.335) (1.266)

Puntuación Z (–1) 0.418 –8.515c

(2.351) (1.260)

Listada 1.271 1.112 1.786a

(0.994) (0.709) (1.022)
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Cuadro B.7 (cont.)

REGRESIONES DEL MGM (BLUNDELL-BOND) 
DE BASE PARA LA INVERSIÓN 

Porcentaje de variación en los activos fijos

1 2 3

Pequeña –9.489 0.242 –12.08

(8.215) (6.393) (10.70)

Muy grande 0.492 –0.454 –3.940

(4.020) (6.046) (4.352)

dfi 1.074c

(0.0289)

dfi (–1) –0.175c

(0.0409)

Tangibilidad 0.278c 0.251c

(0.0488) (0.0650)

Tangibilidad (–1) –0.258c –0.226c

(0.0425) (0.0591)

Singularidad –0.0605b –0.0169

(0.0305) (0.0587)

Singularidad (–1) –0.115c –0.131b

(0.0249) (0.0545)

roaa –0.228b

(0.103)

roaa (–1) 0.288c

(0.103)

Constante 22.03b 31.28c 34.89c

(8.651) (8.158) (10.07)
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Cuadro B.7 (cont.)

REGRESIONES DEL MGM (BLUNDELL-BOND) 
DE BASE PARA LA INVERSIÓN 

Porcentaje de variación en los activos fijos

1 2 3

País Sí Sí Sí

Año Sí Sí Sí

Industria Sí Sí Sí

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

ar1–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 estándar se encuentran entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 
0.01. Las columnas 1, 2 y 3 representan las regresiones para los conglomerados 
de los sectores manufacturero, de servicios y primario. La prueba de Hansen 
permite detectar las restricciones de sobreidentificación para los estimadores 
del mgm. ar1 y ar2 son pruebas de la autocorrelación de primer y segundo 
órdenes. N denota el número de observaciones; J, el número de instrumentos. 
País, Año e Industria denotan si sus respectivas variables ficticias se introdujeron 
en las regresiones. Las variables se enumeran a continuación: Inversión 
representa el valor rezagado de la inversión 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 variación 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; 
Puntuación Z es la desviación de la rentabilidad de la empresa con respecto a su 
coeficiente de capital dividido entre la desviación estándar del roaa, indicador 
que se expresa en transformación logarítmica; 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 corrección del error que refleja cómo ajustan las empresas 
su capital con miras a un objetivo; Pequeña y Muy grande son variables 
dicotómicas de empresas pequeñas y muy grandes conforme a la desagregación 
de Orbis; y Singularidad es el costo de los bienes vendidos respecto a ingresos 
operativos (%) de la empresa.
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Cuadro B.8

AUTORREGRESIÓN VECTORIAL CON DATOS DE PANEL (ESTIMACIÓN 
DEL MGM) PARA EL ÍNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS 

Y LAS VARIABLES MACROECONÓMICAS

Respuesta de

Respuesta a

Crecimiento de la inversión 
fija bruta (t–1)

Índice de 
cf (t–1)

Crecimiento del 
pib (t–1)

Crecimiento de la inversión fija 
bruta(t)

–0.861b 0.421b 3.108b

(0.350) (0.194) (1.497)

Mediana del índice de cf 
por país (t)

0.196 –0.150 –0.536

(0.377) (0.229) (1.622)

Crecimiento del pib (t) –0.145 0.130b 0.447

(0.0976) (0.0551) (0.403)

Número de observaciones (N): 53

10

5.30

Número de países (N):

Número promedio de años:

Criterio final Q del mgm (b): 3.04e–32

Matriz de ponderaciones iniciales: identidad

Matriz de ponderaciones del gmm: robusta

a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01. Los errores estándar están entre paréntesis. Este panel 
var satisface la condición de estabilidad propuesta por Hamilton (1994) y Lütkepohl 
(2005).

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

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

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

Ecuación Excluida χ2 df Prob > χ2

Crecimiento 
de la 
inversión fija 
bruta (%)

Mediana del índice de cf por país 4.714 1 0.030

Crecimiento del pib (%) 4.310 1 0.038

Todos 7.135 2 0.028

Mediana 
del índice 
de cf por país

Crecimiento de la inversión fija bruta (%) 0.270 1 0.603

Crecimiento del pib (%) 0.109 1 0.741

Todos 0.359 2 0.836

Crecimiento 
del pib (%)

Crecimiento de la inversión fija bruta (%) 2.217 1 0.136

Mediana del índice de cf por país 5.578 1 0.018

Todos 6.721 2 0.035
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Gráfica B.1
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS 
SEGÚN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO

Pasivos totales entre activos totales
Empresas con un coeficiente de apalancamiento promedio 

menor que la mediana (<51.02%)
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Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover 
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada año y país. Las variables se ordenaron según el 
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con 
una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica B.1 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS 
SEGÚN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO

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

IC del 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas 
Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. 
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover 
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada año y país. Las variables se ordenaron según el 
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con 
una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica B.1 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS 
SEGÚN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO

Pasivos totales entre activos totales

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. 
Todas las variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover 
(1995), mediante el procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando 
las medias de cada variable calculada para cada año y país. Las variables se ordenaron según el 
criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los intervalos de confianza se generaron con 
una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica B.2
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS 
SEGÚN 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%)

IC del 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas 
Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. Todas las 
variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el 
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando las medias de cada variable calculada 
para cada año y país. Las variables se ordenaron según el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los 
intervalos de confianza se generaron con una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica B.2 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS 
SEGÚN 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%)

IC del 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas 

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. Todas las 
variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el 
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando las medias de cada variable calculada 
para cada año y país. Las variables se ordenaron según el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los 
intervalos de confianza se generaron con una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica B.2 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA TASA DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS 
SEGÚN SU COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO

Pasivos totales entre activos totales

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

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

IC del 90% 

Funciones de respuesta 
al impulso ortogonalizadas 
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Gráfica B.3
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR MÓVIL DE LA TASA 

DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES 
FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS SEGÚN SU COEFICIENTE 

DE APALANCAMIENTO
Pasivos totales entre activos totales
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a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio 
menor que la mediana (<51.02%)

IC del 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas 

Las funciones de respuesta al impulso se obtienen con la descomposición de varianza de Cholesky. Todas las 
variables se trasformaron utilizando la ortogonalización que proponen Arellano y Bover (1995), mediante el 
procedimiento de Helmert. Todos los efectos por país se incluyeron restando las medias de cada variable calculada 
para cada año y país. Las variables se ordenaron según el criterio de la prueba de causalidad de Granger-Wald. Los 
intervalos de confianza se generaron con una simulación de Monte-Carlo con 1,000 repeticiones.
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Gráfica B.3 (cont.)
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 

DE PANEL  PARA FACTORES DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO 
A EMPRESAS Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR MÓVIL DE LA TASA 

DE INTERÉS IMPLÍCITA COMO VALOR SUSTITUTO DE LAS CONDICIONES 
FINANCIERAS, POR GRUPOS DE EMPRESAS SEGÚN SU COEFICIENTE 
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a) Empresas con un coeficiente de apalancamiento medio 
menor que la mediana (<51.02%)

IC del 90% Funciones de respuesta al impulso ortogonalizadas 
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Gráfica B.4 (cont.)
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Gráfica B.5
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Gráfica B.7
RESPUESTAS AL IMPULSO DE LA AUTORREGRESIÓN VECTORIAL 
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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 Perú. Se emplea una base de datos única que resulta de la fusión 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 crédito y la tasa de interés, así como las características 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 
sea menor en 0.29%. Esta elasticidad es ligeramente inferior a la evi-
dencia internacional y es heterogénea según el tipo de crédito, según la 
moneda en la cual se otorga el crédito y según el ingreso y la educación 
de las personas que obtienen el crédito. 

Palabras clave: demanda de crédito, efecto de balance general, he-
terogeneidad. 

Clasificación jel: E21, E44, E51, E52. 
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Abstract

This paper examines the demand for credit at the individual 
level in Peru. It uses a unique 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 credit granted in the Peruvian banking system. It also in-
cludes indicators of the supply of each credit, which is key for 
the identification of demand. The elasticity of the demand for 
credit relative to the interest rate is estimated using a two-step 
procedure proposed by Heckman (1979) and is approximately 
–0.29. This value means that a rise in the market interest rate 
by 1% implies a reduction in the demand for credit by 0.29%. 
This elasticity is 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. INTRODUCCIÓN

El crédito como mecanismo de financiamiento de las em-
presas o los hogares es un engranaje fundamental del 
desarrollo económico de los países. El estudio de los 

fundamentos que influyen en el crédito de los hogares o las 
empresas ha recibido una considerable atención en los años 
posteriores a la crisis financiera internacional iniciada en el 
2008, tanto por parte de la comunidad académica como de los 
responsables de la política económica. La razón de este mayor 
interés ha sido la creciente participación de las personas en el 
mercado de crédito que ha inducido a que estos agentes reci-
ban los beneficios del mercado de crédito y, al mismo tiempo. 
estén expuestos a las fluctuaciones financieras. Este es el caso, 
por ejemplo, de la crisis financiera de 2008 cuyos efectos se 
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han propagado más allá del sector empresarial llegando hasta 
el segmento de los hogares.1 En este artículo se estudian las 
características del crédito de las personas en Perú y al mismo 
tiempo se estima la demanda de crédito para este segmento 
de los agentes económicos. Consideramos que el estudio se 
justifica por la cada vez mayor participación de los hogares en 
el mercado crediticio formal peruano; además, la economía 
peruana y su mercado de crédito tienen características insti-
tucionales e idiosincrásicas que la diferencia de otras, como 
por ejemplo la dolarización de créditos, su régimen monetario 
de inflación objetivo y la alta exposición de la economía a las 
crisis externas. 

Sobre las tendencias agregadas, el crédito de los hogares en el 
ámbito internacional ha venido creciendo durante los últimos 
decenios (fmi, 2012), y en Perú se ha presentado una evidencia 
similar.2 Así, entre 2001 y 2016 el crédito de consumo creció a 
una tasa promedio anual del 19%, pasando de representar el 
4.2% del pib en el 2001 al 14.8% del pib en el 2016 (ver la gráfi-
ca 1). Este alto crecimiento del crédito ha sido suficiente para 
alterar la composición entre crédito de consumo y crédito a 
empresas. Así, en el 2001 el crédito de consumo representaba 

1	 Al respecto, hay abundante bibliografía internacional que su-
giere que el crédito empresarial tiene efectos positivos sobre el 
crecimiento de la economía mediante una mayor inversión y 
la consiguiente mayor acumulación de capital físico, mientras 
que el crédito a los hogares tiene un efecto menos claro en el 
crecimiento y funciona más como un mecanismo que podría 
mejorar el bienestar de los hogares mediante la suavización 
intertemporal del consumo ante choques adversos que estos 
enfrentan (Hall, 1978). 

2	 Los factores que han contribuido a esta expansión del crédito 
son diversos, entre los que destacan: bajas tasas de inflación y de 
interés, mayores ingresos o salarios en un entorno de alto creci-
miento económico, apertura del mercado de capitales, mayor 
flujo de capitales y mejores ofertas de crédito en un contexto 
de buen desempeño macroeconómico que se refleja en bajos 
niveles de riesgo país, etcétera. 
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el 18% del total de créditos y en el 2016 este porcentaje se in-
crementó al 37%. Al respecto, la evidencia internacional su-
giere que el alto crecimiento de la participación del crédito 
de consumo en el crédito total puede constituir una fuente de 
vulnerabilidad de este segmento de la población ante eventos 
adversos, tanto del sistema financiero como de parte de los ho-
gares (bis, 2006; fmi, 2016). Este último punto es una razón 
adicional para estudiar o entender las características de los 
factores determinantes del crédito de hogares en Perú. 

Otro aspecto de utilidad del presente estudio es la estima-
ción de la elasticidad de la demanda del crédito, la que en con-
diciones financieras estables permite medir el ajuste necesario 
en la tasa de interés de política monetaria orientado a corregir 
desviaciones de la inflación con relación al nivel de estabilidad 
de precios a través del canal de transmisión crediticia, en la lí-
nea de Bernanke y Blinder (1988). En términos generales, esta 
elasticidad registra la transmisión a los hogares de los cambios 
que enfrenta el sistema financiero (choques de oferta de cré-
dito) debido, por ejemplo, a cambios en la política monetaria 
de la Reserva Federal o crisis financieras externas que se pro-
pagan mediante las restricciones crediticias internacionales. 
Este último es el caso de la crisis financiera internacional de 
2008-2009 que marcó el inicio de mayores costos de financia-
miento de las economías pequeñas como la peruana. 

Este estudio presenta nuevas pruebas sobre la importancia 
de la dolarización en el mercado de crédito en Perú. Cabe re-
cordar que la dolarización es una de las (mayores) vulnerabi-
lidades de la economía peruana desde inicios del decenio de 
los noventa. La dolarización de créditos alcanzó su máximo 
histórico en diciembre de 1999, cuando los créditos en dólares 
constituyeron el 81.7% del crédito total.3 Hacia fines de 2015, 
y luego de una larga batalla en términos de política econó-
mica y de estabilidad macroeconómica, la dolarización se ha 

3	 Corresponde al coeficiente de dolarización (%) de las sociedades 
de depósito al sector privado (fin de periodo). 
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reducido a cerca del 30% del total de créditos. Siendo la do-
larización un fenómeno que afecta a un limitado número de 
países, los estudios empíricos sobre la demanda de créditos en 
moneda extranjera se han limitado a algunos casos particula-
res4 y no se ha encontrado estudios para Perú.5

Los estudios sobre la dolarización de los créditos por perso-
na son escasos en el ámbito internacional, y en el caso peruano, 
inexistentes. Por ejemplo, Beer et al.(2010) realizan un análisis 
del comportamiento de endeudamiento de los hogares austría-
cos y estiman la influencia de las características del hogar, que 
se dividen en factores subjetivos (por ejemplo, percepción de 

4	 En el medio internacional diversos autores han estudiado el en-
deudamiento en moneda extranjera a nivel agregado, mientras 
que un número 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 características por em-
presa en un modelo teórico que considera el comportamiento de 
endeudamiento de las pequeñas empresas. Estos modelos hacen 
hincapié en el papel de la infraestructura institucional y de cum-
plimiento, la información imperfecta de los bancos y la compo-
sición 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 características de la oferta (características bancarias) como 
los factores determinantes de la demanda (características de la 
empresa) de los préstamos en moneda extranjera. Sus resultados 
demuestran que las empresas comparativamente mayores y más 
viejas, así como las empresas con menores costos de socorro en 
caso de incumplimiento, demandan más préstamos en moneda 
extranjera. Al mismo tiempo, los bancos conceden préstamos 
en moneda extranjera principalmente para inversiones fijas y 
para proyectos a largo plazo. 

5	 Los datos utilizados corresponden a los periodos de alta dolari-
zación, 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 financiero y educación) y factores obje-
tivos (por ejemplo, sociodemográficos). De acuerdo con sus 
resultados, los prestatarios en moneda extranjera suelen ser 
menos aversos al riesgo, mayores en edad, financieramente 
mejor educados y más ricos. Pellényi y Bilek (2009) presentan 
un análisis 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 húngaros reco-
pilados en 2008, encuentran que los prestatarios en moneda 
extranjera tienden a ser más aversos al riesgo y más conscien-
tes de los riesgos cambiarios.6

En este documento se estudia a la demanda de 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 Perú, donde no se han encontrado documentos publicados 
al respecto.7

El análisis utiliza una base de datos única que resulta de la 
combinación entre la enaho y el rcc, lo cual al ser un regis-
tro administrativo permite identificar sin error de medida el 
monto del crédito y la tasa de interés por préstamo bancario de 
cada persona, esto por tipo de moneda del crédito y por tipo 
de crédito, y las características de las personas que acceden al 

6	 Además, 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 países 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 último 
estudio considera además a las remesas externas como elemento 
relevante para la toma de créditos en moneda extranjera. 

7	 Entre los estudios sobre el crédito por hogares en Perú se tiene 
a Cámara et al. (2013) y Alfageme y Ramírez-Rondán (2016), 
quienes en líneas generales estudian los factores determinantes 
de la participación en el mercado de crédito hipotecario utili-
zando la enaho. 



116 Monetaria, enero-junio de 2018

crédito. Con esta consideración, es posible caracterizar la he-
terogeneidad del crédito según las características observables 
de las personas que acceden al crédito según tipo de moneda, 
la edad, los niveles de ingreso, la región de residencia, las ca-
racterísticas laborales, y la informalidad, entre otras. Luego 
de la caracterización del crédito, se estima la demanda 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 características observables de la demanda 
y las características institucionales de la oferta de crédito. El 
método de estimación consiste en un procedimiento de dos 
etapas (Heckman, 1979). En una primera etapa se estima una 
ecuación de participación en el mercado de crédito y en la se-
gunda etapa se estima la demanda de crédito propiamente di-
cha, que relaciona al crédito con la tasa de interés y un grupo 
de controles relevantes. 

De los resultados destaca la alta heterogeneidad del crédito 
según las características observables de las personas. Destaca 
la heterogeneidad según el ingreso de las personas; las que tie-
nen acceso al crédito formal cuentan con altos ingresos. Con-
gruente con lo anterior, el crédito está concentrado en Lima 
entre las personas de mediana edad y entre las más educadas. 
Asimismo, el acceso al crédito formal de los trabajadores en 
situación de informalidad. Sobre la estimación de la deman-
da de crédito, se encuentra que la elasticidad de esta respecto 
a la tasa de interés es −0.29, valor heterogéneo según algunas 
características observables de los empréstitos y las personas 
como el tipo de crédito, la moneda en la cual se otorga, la re-
gión geográfica y la informalidad. Asimismo, la elasticidad 
promedio encontrada es menor a las estimadas en los trabajos 
que utilizan datos administrativos de similar calidad, lo cual 
es compatible con la presencia de un mercado de crédito poco 
elástico y de baja competencia. 

El resto del documento se organiza de la siguiente mane-
ra. En la sección 2 se presentan las fuentes de información y 
se discute la metodología de construcción de los datos. En la 
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sección 3 se expone la heterogeneidad del crédito según di-
versas categorías de las personas, en la 4 se presenta el modelo 
que justifica la ecuación de la demanda de crédito, en la 5 se 
presenta la estimación econométrica, y en la 6 se resumen los 
principales resultados. 

2. DATOS

Los datos provienen de dos fuentes de información. 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). Esta información la consolida 
cada mes la Superintendencia de Banca y Seguros, y el núme-
ro de datos registrados corresponde a toda la población con 
obligaciones crediticias en el sistema bancario. La informa-
ción del rcc corresponde al saldo de crédito de cada perso-
na por entidad bancaria. Cabe señalar que esta información 
corresponde a todos los créditos que tienen las personas, de 
modo que se identifica el tipo de crédito y el tipo de moneda. 
El número de créditos registrados varía según el mes en con-
sideración; así, por ejemplo, en diciembre de 2014 el número 
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 información es la Encuesta Nacional de 
Hogares (enaho) que realiza anualmente el Instituto Nacio-
nal de Estadística e Informática (inei). Esta base de datos re-
gistra los datos de las personas en diversos aspectos como los 
laborales o personales, los cuales permiten identificar las ca-
racterísticas de la demanda de crédito. Las dos bases de da-
tos se juntan utilizando como llaves comunes al Documento 
Nacional de Identidad (dni) y los nombres y apellidos de cada 
persona para datos entre 2008 y 2014, y como resultado se con-
sigue un total de 95,037 personas comunes en ambas bases de 
datos. Considerando que el total de personas registradas en la 
enaho entre el 2008 y 2014 es de aproximadamente 500,000, 
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el número de personas con créditos en la muestra final en es-
tos años es representativa del total de personas que acceden 
al crédito formal en Perú de estos años. 

La muestra de crédito en la base de datos final tiene repre-
sentatividad nacional. Esta afirmación se fundamenta al com-
parar los indicadores de crédito estimados en la base final con 
los indicadores estimados en el rcc y en la enaho. De este modo, 
hay similitud entre la proporción de personas con crédito pre-
sentes en la base final con el correspondiente valor que apare-
cen en los datos originales del rcc (ver el cuadro 1). Del rcc 
se estima la proporción de personas con crédito en el sistema 
bancario. Como es de esperarse, este último valor es inferior 
a la proporción de personas con crédito total tanto en el siste-
ma bancario como de otras entidades (informales). 

Otro indicador útil que se usa como control de calidad de los 
datos utilizados son los datos agregados de dolarización de 
créditos. De este modo, se puede verificar que las tendencias 
de la dolarización de créditos de hogares informadas por el 
Banco Central de Reserva del Perú son similares a los que con-
tiene la base de datos final que se obtiene de fusionar la enaho 
y el rcc, como se puede observar en la gráfica 2. 

Cuadro 1

CARACTERÍSTICAS DEL CRÉDITO EN LA MUESTRA
Porcentajes

rcc

enaho 
y rcc

Dolarización de crédito hipotecario (núm. de créditos) 32. 0 35. 0

Dolarización de crédito hipotecario (saldos) 34. 6 38. 1

Dolarización de crédito consumo (núm. de créditos) 4. 2 3. 3

Dolarización de crédito consumo (saldos) 7. 7 5. 9

Notas: la segunda columna (rcc) corresponde al año 2014. 
Fuentes: enaho, rcc, 2008-2014.
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Para estimar la demanda de crédito se requieren indica-
dores de la tasa 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 implícita de cada 
crédito utilizando los rendimientos de los créditos. Esto en la 
práctica corresponde a los intereses cobrados (devengados) 
mensualmente por las entidades financieras por cada uno de 
los créditos otorgados. El indicador de la tasa de interés pro-
medio así 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, y la tendencia de 
las tasas de interés en promedio ha sido decreciente en el pe-
riodo de estudio. 

Gráfica 2
DOLARIZACIÓN DE CRÉDITOS SEGÚN DATOS DEL BCRP

Y DE LA RCC−ENAHO

Hipotecario: RCC+ENAHO Hipotecario: BCRP

Nota: se muestra el porcentaje de saldos de créditos en moneda extranjera respecto
al total de créditos.
Fuente: , ;  y , 2008-2014.
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3. LAS CARACTERÍSTICAS 
DEL CRÉDITO POR HOGARES

3.1 Estadísticas descriptivas

El crédito y la tasa de interés en el modelo empírico deben es-
tar expresados en logaritmos. Esto es particularmente útil 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 inspección casual de 
las series sugiere que estas tienen una distribución logarítmica 
normal, debido a una considerable cantidad de personas con 
créditos bajos y una muy pequeña proporción 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 a las series a la normalidad y garantiza la estabilidad de 
la varianza de los estimadores.8 Con esta consideración las es-
tadísticas descriptivas corresponden a las series en logaritmos. 

La heterogeneidad del crédito en lo concerniente a sus prin-
cipales momentos es destacable, por lo cual la estimación con-
sidera estos efectos promedio. El crédito hipotecario promedio 
es mayor que el crédito a microempresas y también 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 características observables de las personas como 
son la edad, el ingreso, la región de residencia, entre otras ca-
racterísticas. Esta heterogeneidad encontrada en términos del 
monto del crédito también se observa en términos de la tasa de 
interés implícita estimada, como se muestra en el cuadro 3. Es-
tos dos hechos estilizados sugieren que la regresión estimada 
para medir la elasticidad de la demanda de crédito debe con-
trolarse por la heterogeneidad de la demanda. 

8	 Al comparar la distribución del crédito tanto en niveles como en 
logaritmos, la serie en logaritmos tiene una distribución aproxi-
madamente normal, como se puede ver en las gráficas A.1 a A.4 
en el anexo. 
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Gráfica 3
CRÉDITO Y TASA DE INTERÉS A NIVEL AGREGADO

Nota: identificar la demanda de crédito requiere indicadores de oferta de crédito. Esta
identificación no es posible en términos macro.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perú.
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3.2 Correlación entre la tasa de interés y el crédito

Los datos agregados del crédito y la tasa de interés sugieren 
una probable correlación negativa entre ellas, como se puede 
ver en la gráfica 3 para datos de 1992 a 2016. Sin embargo, esta 
correlación agregada puede no ser correcta en todos los pe-
riodos de estudio, siendo por ejemplo la correlación positiva 
en los años comprendidos entre 2004 y 2008. La estimación de 
la demanda de crédito agregada, además, se debería corregir 
por la influencia de variables de índole macroeconómica. Ade-
más, si bien no está documentado, la estimación de la deman-
da de crédito puede estar expuesta a los sesgos de agregación. 
Con estas consideraciones, tendremos en cuenta que la estima-
ción de la demanda de crédito por agentes podría identificar 
de manera adecuada la elasticidad que se pretende estimar. 

La correlación del crédito y la tasa de interés es difícil de 
apreciar en una gráfica de dispersión entre el crédito y la tasa 
de interés, como se ilustra en la gráfica 4. Esta gráfica muestra 
las correlaciones para todos los créditos considerados (con-
sumo, microempresa, hipotecario)  diferenciando la moneda 
en la cual se denomina el crédito. De estas cinco gráficas, en 
conjunto con las estadísticas descriptivas mostradas, se de-
duce que la estimación de una demanda de crédito requiere 
la introducción de controles adicionales, tanto por el lado de 
la oferta como por el lado de la demanda. 

4. EL MODELO DE DEMANDA DE CRÉDITO

La demanda de crédito relaciona el monto del crédito con la 
tasa de interés mediante una forma reducida que se puede de-
ducir desde un problema de optimización de los hogares. Este 
problema es el caso más sencillo en el cual los hogares 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 aversión, su grado 
de impaciencia, además de la tasa de interés que estos hogares 
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Gráfica 4
CORRELACIÓN ENTRE CRÉDITO Y TASA DE INTERÉS

Nota: el crédito está en el eje de las ordenadas y la tasa de interés en el de las abscisas.
Las variables están en logaritmos.
Fuentes:  y , 2008-2014.
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enfrentan. Formalmente, se sigue la representación del modelo 
de elección intertemporal de consumo-ahorro de Hall (1978), 
cuyo problema de optimización del hogar es el siguiente.
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donde tc  es el consumo y tb  la tenencia de bonos del hogar en el 
periodo t;  si 0tb < , representa el monto del crédito del hogar. 
Las preferencias en cada instante de los hogares, que por sim-

plicidad suponemos de un solo miembro, están descritas por la 

siguiente función de utilidad: u
c

t
t=
−

−1

1

σ

σ
.  Se consideran los su-

puestos usuales uc ⋅( ) > 0,  es decir, el consumo genera utilidad 
positiva en los individuos. La restricción presupuestaria a la 
que se enfrentan las familias en cada periodo captura la equi-
valencia entre fondos y usos de recursos, c b y r bt t t t t+ = + +( ) −1 1.  
El ingreso del hogar es ,ty  tr  es la tasa de interés, β  es el factor 
de descuento subjetivo y σ  es el parámetro de aversión al ries-
go. Las dos últimas ecuaciones (3 y 4) representan la restric-
ción de consumo positivo y la condición de transversalidad, 
respectivamente.
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La solución de este problema es una secuencia de valores 
óptimos del consumo y del monto del crédito para todo valor 
de t=1, 2, …, los cuales toman los siguientes valores luego de 
considerar una tasa de interés constante a lo largo del tiempo 
y una cantidad de deuda inicial b0( ) :
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En la representación anterior, el crédito corresponde a un 
individuo representativo y está definido por la medida de aver-
sión al riesgo, el grado de impaciencia, la tasa de interés y por 
el ingreso del hogar. Sin embargo, en la sección empírica se 
utiliza una forma reducida para la demanda de crédito con di-
versos grados de heterogeneidad, la cual se podría justificar 
de mejor manera si en la derivación de la demanda de crédito 
la heterogeneidad del crédito es explícita. Para generar hete-
rogeneidad del crédito en la ecuación anterior es suficiente 
considerar la existencia de distintos individuos, cada uno de 
ellos con valores de ingreso diferentes. Se puede también re-
forzar esta idea al introducir heterogeneidad en los valores de 
la aversión al riesgo y del grado de impaciencia, parámetros 
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.9 Los datos utili-
zados sugieren que las personas acceden al mercado de crédi-
to con tasas que son heterogéneas y cambiantes en el tiempo, 

9	 Entre los primeros estudios que estiman la heterogeneidad de 
las preferencias y en particular de la aversión al riesgo destacan 
Barsky et al. (1997), Kimball et al. (2008) y Kimball et al. (2009).
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lo cual refleja desde la perspectiva de las entidades ofertantes 
de fondos el perfil de riesgo de cada persona. En la estimación 
econométrica se consideran estos distintos grados de hetero-
geneidad al incluir características observables de las personas, 
la tasa de interés y el ingreso de estos. 

4.1 La forma reducida de la demanda de crédito

La expresión anterior representa la solución en condiciones 
ideales del crédito de cada uno de los hogares. De esta secuen-
cia se puede fácilmente deducir que el crédito depende de la 
tasa de interés de manera negativa para todas las personas cu-
yos niveles de ingreso corriente son inferiores a su correspon-
diente consumo y cj j>( ).  Además, se puede visualizar que esta 
dependencia es no lineal. Otra característica que se deduce de 
esta ecuación es que los otros factores determinantes del cré-
dito están presentes, como es el caso de la aversión al riesgo y 
el grado de impaciencia. Por esta razón resumimos esta ecua-
ción en una forma reducida que relaciona de manera lineal al 
logaritmo del crédito y a la tasa de interés. 

La estimación empírica de esta forma reducida requiere 
considerar previamente algunos detalles que caracterizan al 
mercado de crédito peruano. Una de estas consideraciones es 
la participación en el mercado de crédito. En términos prácti-
cos la muestra de personas que acceden al mercado de crédito 
puede ser particularmente distinta de la población que no tie-
nen acceso a este mercado. De ser el caso, los parámetros esti-
mados de la ecuación de demanda de crédito podrían contener 
el denominado sesgo por selección de muestra. Este problema 
se enfrenta al introducir la corrección de Heckman, la que bá-
sicamente sugiere que la demanda de crédito debe ser estima-
da mediante un proceso de dos etapas. La primera consiste en 
la estimación de la ecuación de participación en el mercado 
de crédito y se estima utilizando toda la muestra. La segunda 
etapa corresponde a la estimación de la demanda intensiva de 
crédito considerando sólo la muestra de personas con crédito. 
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Participación en el mercado de crédito

La participación en el mercado de crédito sólo se observa para 
quienes logran tener un préstamo y esto sólo ocurre luego de 
un proceso de evaluación crediticia que no se observa en los 
datos. En los datos únicamente se observa que las personas par-
ticipan en el mercado de crédito, al cual se denota por I ijt =1.  
Este evento está relacionado con una variable continua y la-
tente *I  que está determinada por un conjunto de variables, 
agrupadas en x, que identifican la participación en el mercado 
de crédito mediante la ecuación

I xijt ijt ijt
* .= +δ ε

En los datos observamos que se registra participación en el 
mercado de crédito I ijt =( )1  sólo si la variable latente es posi-
tiva I ijt

* ,>( )0  donde i  denota a cada individuo y t  al periodo. 
Con esta consideración, y asumiendo una distribución normal 
del componente aleatorio εijt ,  la probabilidad de participar en 
el mercado de crédito se expresa mediante la siguiente ecua-
ción que es estimable:

  7  	 ,( ) ( )Pr I Prob x xijt ijt ijt ijt=1 0( ) = + > =δ ε δΦ  

donde, como es usual, Φ  representa a la distribución normal 
que caracteriza al modelo probit. 

Demanda intensiva de crédito

En la segunda etapa se define el monto del crédito (b), que de-
pende de un conjunto de variables agrupadas entre variables 
por el lado de la demanda y de la oferta. La ecuación por esti-
mar es la siguiente:

  8  	 b R x z Tijt
n

r ijt ijt jt t ijt ijt= + + + + + +α β β θ δ γλ ν ,
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donde ijtb  es la demanda de crédito en el periodo t para el hogar 
i  y en el banco j, y ijtR  es la tasa de interés. ijtx  son los controles 
y representan a los diversos grados de heterogeneidad a nivel 
de las personas y ijtz  son los controles por banco (j); tT  captu-
ra las variables agregadas que es sabido que tienen efectos en 
el mercado de crédito. ν  es el término de error que captura a 
los factores determinantes del crédito no considerados. La es-
pecificación anterior incluye al término λijt ,  que se denomina 
como el coeficiente inverso de Mills, y que sirve para corregir 
el problema de selección de muestra y que además conecta la 
demanda intensiva con la estimación de la demanda extensi-
va de la primera etapa. 

Los tipos de heterogeneidad considerados incluyen las ca-
racterísticas observables de las personas en términos del grado 
de educación, la edad y las características de la región geográ-
fica. Además, 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 destacan los choques laborales, demográficos, etc. Si bien 
son pocos los estudios al respecto, se considera que los niveles 
de heterogeneidad considerados dan cuenta de las probables 
diferencias en las preferencias (aversión al riesgo, impacien-
cia, etc.) de los hogares respecto del endeudamiento. Esta di-
ferenciación se puede hacer según el tipo de crédito, ya sea la 
modalidad del crédito (consumo, hipotecario) o según la mo-
neda en la cual se otorga el crédito, sea en moneda nacional 
o extranjera. Esta última desagregación permite estudiar las 
diferencias en los factores determinantes del crédito según 
tipo de moneda. 

Un aspecto relevante en la estimación es la identificación 
de la demanda de crédito, la cual pasa por considerar en la es-
timación variables relacionadas con la oferta de crédito; estas 
últimas se miden para cada entidad que otorga estos recursos. 
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En la estimación se consideran identificadores de las entidades 
financieras formales mediante variables binarias.10

Es relevante, además, mencionar que en el caso peruano las 
características de la oferta de crédito deben incorporar el pro-
bable papel de las variaciones en el tipo de cambio y su proba-
ble influencia en las tasas de interés de los créditos que ofrecen 
las entidades financieras. Al incluir variables binarias a nivel 
de los principales bancos y su interacción con el tiempo y el 
tipo de moneda del crédito, se está implícitamente controlan-
do por la devaluación esperada que incorporan las entidades 
en sus créditos. Este efecto de interacción registra, además de 
la variación esperada en el tipo de cambio, las características 
institucionales del sistema bancario peruano. Entre estas ca-
racterísticas destacan, por ejemplo, las altas tasas de interés 
de las entidades financieras pequeñas, mientras que las enti-
dades financieras grandes informan menores tasas de interés, 
como se consigna en Céspedes y Orrego (2014). 

5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

5.1 La participación en el mercado de crédito

La participación en el mercado de crédito se representa me-
diante un modelo probit de elección discreta, donde la varia-
ble explicada toma valores de 1 si la persona tiene crédito y 0 
si no es el caso. Entre las variables que determinan el acceso 
al crédito tenemos un conjunto de indicadores que registran 
diversos aspectos de la participación comúnmente utilizados 
en la bibliografía. Así, se considera a las siguientes variables.
•	 Rentas de la propiedad: las personas que cuentan con ren-

tas de la propiedad tienen un flujo de ingresos regular con 
el cual se puede garantizar el pago de los créditos. Esta 

10	 Se incluyen un total de 26 variables artificiales. Las 25 primeras 
corresponden a las entidades financieras más grandes, mientras 
que el resto de entidades financiera (pequeñas) se agrupan en 
la variable número 26.
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variable identifica en los datos la participación en el mer-
cado de crédito como se puede ver en el panel A de la grá-
fica 5. En esta gráfica el acceso al crédito de las personas 
que tienen renta de la propiedad es claramente superior 
al acceso al crédito de las personas sin rentas de la propie-
dad, evidencia que se sostiene en promedio para todos los 
grupos de edad considerados. 

•	 Remesas: las remesas externas que reciben los trabajadores 
constituyen una fuente de ingreso que podría ser utilizada 
como mecanismo de cobertura de los créditos, en especial 
de los créditos en moneda extranjera. Esta variable ha sido 
muy utilizada en la bibliografía sobre demanda de crédito 
en moneda extranjera en diversos países, por ejemplo: Fi-
drmuc et al. (2013) muestran la importancia de las remesas 
en la demanda de crédito para países de Europa del Este. 

•	 Edad y edad al cuadrado: el uso de la edad de las personas 
como variable que identifica la participación de las perso-
nas en el mercado de crédito obedece a la forma de U in-
vertida en la edad que tiene la participación en el mercado 
de crédito. La edad al cuadrado, en esta línea, captura la 
menor participación en el mercado de crédito de las per-
sonas jóvenes y las de mayor edad, mientras que las perso-
nas de mediana edad tienen una mayor participación en 
este mercado. 

•	 Choques que enfrenta el hogar: esta variable registra una 
característica de la teoría del crédito como un mecanismo 
de seguro para enfrentar los choques que el hogar enfrenta. 
Según este argumento, los hogares suavizan su consumo 
utilizando el mercado de crédito para enfrentar los even-
tos adversos a cuenta de los ingresos futuros. Se considera 
un conjunto de choques que los hogares enfrentan como, 
por ejemplo, los choques demográficos, choques labora-
les, desastres naturales, etc. El índice informado considera 
que la persona ha estado expuesta a alguno de los choques 
durante los últimos 12 meses. 
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Gráfica 5
PERSONAS QUE TIENEN CRÉDITO

Porcentaje de la población total

Nota: participación en el mercado de crédito (porcentaje de personas con crédito
en cada categoría).
Fuente:  y , 2008-2014.
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•	 Informalidad: consideramos que la formalidad del empleo 
de los trabajadores identifica la participación en el merca-
do de crédito básicamente por las características de la base 
de datos de crédito, la que se restringe al crédito bancario 
formal. En nuestros datos los trabajadores formales acce-
den al mercado de crédito mientras que los trabajadores 
en situación de informalidad muestran un acceso bastante 
menor, como muestra el panel D de la gráfica 5. 

La ecuación de participación estimada incluye un grupo 
adicional de controles como sexo, estado civil y región geográ-
fica de residencia. Los resultados de la estimación sugieren un 
buen ajuste en términos econométricos como se muestra en 
el cuadro 3. Cabe notar que las variables que identifican la se-
lección son significativas y además se informan signos de estas 
variables congruentes con lo mostrado en la gráfica 3. Estos 
resultados deberían ser comparables a los estimados de Alfa-
geme y Ramírez-Rondán (2016) y Cámara et al. (2013), aunque 
la magnitud de las diferencias se puede relacionar con la in-
clusión de un grupo de variables que identifican la participa-
ción en el mercado de crédito como edad, remesas, choques, 
y rentas de la propiedad. 

5.2 La demanda de crédito

La elasticidad estimada de la demanda de crédito en Perú es 
−0.29, valor que resulta luego de controlar por variables de la 
oferta de crédito y por las características institucionales perua-
nas, como se presenta en el cuadro 4. Este cuadro presenta, 
además, los estimados de la elasticidad de demanda de crédito 
para distintas especificaciones y métodos de estimación. De este 
procedimiento se resalta que el estimador por mínimos cua-
drados ordinarios no se aleja mucho del valor estimado por el 
método de dos etapas de Heckman. El resultado que se destaca 
es que la elasticidad de demanda de crédito es baja, con lo cual 
se puede concluir que hay una baja sensibilidad del mercado de 
crédito de las personas ante choques que se canalizan mediante 
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la tasa de interés. Uno de estos eventos que son relativamente 
frecuentes son los cambios en la política monetaria de Perú o 
de Estados Unidos. Según los resultados de este estudio, estos 
cambios habrían tenido un efecto moderado en la demanda 
de crédito de las 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 la demanda de 
crédito de −1.3, lo cual indica una significativa reacción de la 
demanda de crédito (tarjetas) a la tasa de interés. Otro estudio 
comúnmente referido es el de Alessie (2005), quien utiliza da-
tos administrativos de una entidad líder en Italia y encuentra 
una elasticidad del crédito (instalment, revolving, personal loan) 
respecto a la tasa de interés de −1.2 entre 1995 y 1999. Sin em-
bargo, esta postura no es de total consenso, ya que hay estudios 
en los que se plantea una baja elasticidad de la demanda de cré-
dito. Por ejemplo, Ausubel (1991) introduce uno de los hechos 
estilizados de mayor difusión de la demanda de crédito. Este 
autor usa registros administrativos de crédito y comenta que 
la demanda de crédito en Estados Unidos es rígida respecto 
a la tasa de interés y sugiere que los poseedores de tarjetas de 
crédito raramente reaccionan a cambios en la tasa de interés. 

La baja elasticidad de la demanda de 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 bibliografía sugiere que en un 
mercado competitivo la elasticidad de la demanda de crédito 
respecto a la tasa de interés debería ser alta. 

La elasticidad de la demanda de crédito puede ser un indi-
cador de la competencia en este mercado. La racionalidad de 
esta interpretación descansa en la capacidad que tendrían las 
entidades bancarias en transferir los choques que estas enfren-
tan a los hogares mediante los cambios en la tasa de interés, y 
esta capacidad depende de la elasticidad de la tasa de interés. 
Con esta interpretación, las entidades financieras mantienen 
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Cuadro 3

ECUACIÓN DE PARTICIPACIÓN EN EL MERCADO DE CRÉDITO

Ecuación de selección de Heckman
Coeficientes Prueba z

Remesa (=0) −0.0689
b

(−2.68)

Renta de propiedad 0.213
c

(23.58)

Edad 0.0842
c

(101.10)

Edad2 −0.000870
c

(−100.48)

Informal (=1) −0.673
c

(−138.24)

Casado(a) −0.0320
c

(−5.29)

Viudo(a) −0.171
c

(−13.47)

Divorciado(a) 0.0150 (0.51)

Separado(a) −0.0378
c

(−4.25)

Soltero(a) −0.178
c

(−24.01)
Efecto de choques

Disminución de ingresos −0.0801
c

(−13.09)

Pérdida de bienes/ patrimonio −0.0374
b

(−2.88)

Ambos −0.0437
c

(−3.59)

Ninguno 0.0127 (0.70)

Costa centro −0.192
c

(−20.58)

Costa sur 0.0212
a

(2.05)

Sierra norte −0.376
c

(−31.63)

Sierra centro −0.390
c

(−47.53)

Sierra sur −0.0990
c

(−12.14)

Selva −0.210
c

(−27.77)

Lima Metropolitana −0.249
c

(−30.50)

Constante −2.102
c

(−101.87)

Mills (lambda) −0.135
c

(−5.97)

Rho −0.10507

Sigma 1.2845615

Notas: corresponde a los estimados del modelo probit que se describe en la 
ecuación 7. Medida estadística z entre paréntesis. a p <0.05, b p <0.01 y c p <0.01.
Fuentes: enaho y rcc, 2008-2014.
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Cuadro 4

ESTIMADOS DE LA DEMANDA DE CRÉDITO

Variable dependiente: log(crédito)

mco (1) mco (2)
Heckman 

(3)
Heckman 

(4)

Tasa de interés (log) −0.362a

(0.0066)
−0.295a 

(0.0057)
−0.307a 

(0.0034)
−0.294 a

(0.0035)

Características de demanda

Sexo K K K

Edad K K K

Edad2 K K K

Educación K K K

Parentesco K K K

Estado civil K K K

Sector económico K K K

Región geográfica K K K

Características de oferta

Tipo de crédito K K K

Tipo de moneda K K K

Tipo de banco K K K

Año K K K

Tipo de banco×año×moneda K K

Mills (lambda) −0.233a −0.135a

R2 0.05 0.66

Número de observaciones 84,394 78,889 543,358 543,353

Prob > F 0.0 0.0

Prob > χ 2  0.0 0.0

Nota: se muestra el error estándar 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. 

La historia reciente de alto crecimiento económico que ex-
perimentó la economía peruana puede ser relevante para expli-
car la baja elasticidad del crédito respecto de la tasa de interés. 
El alto crecimiento del crédito de los hogares experimentado 
entre 2001 y 2014 refleja mayormente las enérgicas políticas 
de colocaciones de las entidades financieras, en un escena-
rio de crecimiento de empleos y de salarios. Este crecimiento 
de las colocaciones se da básicamente por el lado extensivo, es 
decir, por el número de nuevos créditos colocados, antes que 
por el crédito promedio, evidencia compatible con la mayor 
inclusión financiera que la economía experimentó en estos 
años al haber una mayor cantidad de entidades ofertantes de 
crédito como cajas rurales y cooperativas, entre otros, que per-
mitieron la participación de sectores poco atendidos en años 
anteriores. Estos nuevos créditos podrían ser más riesgosos y 
estar reflejando la participación de personas de alto riesgo y 
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 incrementaría de modo significativo 
la demanda de crédito, al ser pequeña la elasticidad respectiva. 

Un factor adicional que podría explicar la baja elasticidad 
en consideración es la mayor inclusión financiera que viene 
presentándose en la economía peruana (se llega a ámbitos eco-
nómicos que antes no tenían acceso al crédito). Este fenómeno 
se ha observado por ejemplo en las áreas marginales de Lima, 
y en general en las regiones del Perú, donde la presencia de 
bancos era casi nula en decenios anteriores; sin embargo, este 
escenario ha cambiado completamente y en la actualidad la 
red de agencias y agentes ofertantes de créditos (cajas rurales, 
cajas municipales, cooperativas de ahorro y crédito, sucursa-
les de bancos grandes, etc.) se ha ampliado, y concomitante 
con esto el acceso al crédito (nuevos créditos) ha seguido una 
tendencia similar. 
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5.3 Heterogeneidad de la demanda de crédito

La demanda de crédito es heterogénea y depende de caracterís-
ticas por el lado de la demanda y oferta del mercado de crédito. 
Los diversos estudios han encontrado además que la heteroge-
neidad se encuentra también en la elasticidad de la demanda de 
crédito respecto a la tasa de interés. En esta sección consideramos 
algunos grados de heterogeneidad relacionados básicamente 
con el ordenamiento institucional de la economía peruana que 
podría sustentar la heterogeneidad de la transición de choques 
de tasa de interés hacia el crédito de los hogares. Esta hetero-
geneidad ocurre según el tipo de moneda en la cual se otorgan 
los créditos, según la región en la cual se concede el crédito y se-
gún el tipo de crédito. Se considera, además, la posibilidad de 
que la elasticidad de demanda de crédito cambie en el tiempo. 

Formalmente, se modifica la ecuación 8 y se introducen efec-
tos de interacción de la tasa de interés y un conjunto de varia-
bles artificiales Dijt

l( )  que toman un valor de 1 en cada uno de 
los niveles de heterogeneidad que se considere. La ecuación re-
sultante es la siguiente:

  9  	 b D R x z Tijt
n

r
l

ijt
l

ijt ijt jt t ijt ijt
l

Q

= + × + + + + +
=
∑α β β θ δ γλ ν

1

,

donde se consideran Q niveles de heterogeneidad. En esta es-
pecificación, los índices asociados a la interacción βr

l( )  son las 
elasticidades para cada uno de los niveles de heterogeneidad. 

5.3.1 Heterogeneidad por tipo de crédito

La demanda de crédito es particularmente heterogénea según 
el tipo de crédito. Los datos permiten desagregar hasta tres tipos 
de créditos: de consumo, hipotecarios y a pequeñas y micro em-
presas. Los estimados sugieren que la elasticidad de la demanda 
de crédito es diferente según el tipo de crédito: los de consumo 
son los más elásticos con una elasticidad de cercana a −0.40, 
mientras que los créditos hipotecarios son los menos elásticos. 
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5.3.2 Dolarización y demanda de crédito

El tipo de moneda puede desempeñar un papel relevante en 
la transmisión de los cambios de la tasa de interés hacia el cré-
dito. Al respecto, la dolarización de los créditos de hogares en 
la economía peruana es cercana al 30% y es muy heterogénea 
según diversas categorías observables de las personas como 
ingresos, edad, región de residencia, entre otros, como se 
documenta en Céspedes (2017). Las estimaciones en esta sec-
ción sugieren que la elasticidad de la demanda de crédito es 
heterogénea según tipo de moneda: los créditos en moneda 
extranjera son más elásticos, mientras que los que se otorgan 
en moneda nacional tienen una menor elasticidad (ver panel 
B de la gráfica 6). 

La mayor sensibilidad de la demanda de crédito en moneda 
extranjera podría reflejar una mayor exposición de los créditos 
personales a los movimientos de la tasa de interés. Por ejemplo, 
los cambios en las tasas de interés internacionales originados, 
entre otras razones, por eventos adversos internacionales po-
drían transferirse mayormente a los créditos de los hogares en 
moneda extranjera, mientras que estos efectos serían menores 
en el caso de los créditos en moneda nacional. 

Sin embargo, la metodología de estimación empleada en 
este estudio podría sobreestimar la sensibilidad de la tasa de 
interés a los créditos. Este podría ser el caso, por ejemplo, del 
tipo de cambio y el método de registro en el rcc por parte de la 
sbs. Al respecto, el rcc informa todos los créditos expresados 
en moneda nacional utilizando, para el caso de los créditos en 
moneda extranjera, el tipo de cambio oficial en un día común 
(cierre de mes para fines contables) para todos los créditos y 
para todas las entidades financieras. Sin embargo, cada enti-
dad financiera utiliza un tipo de cambio específico que refleja 
la devaluación esperada del tipo de cambio y que es incorpora-
da en los intereses de los créditos, en especial entre las perso-
nas cuyos ingresos están en moneda nacional y tienen créditos 
en moneda extranjera. La sobreestimación sugerida se daría 
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Elasticidad estimada

Gráfica 6
ELASTICIDAD ESTIMADA DE LA DEMANDA DE CRÉDITO

SEGÚN DIVERSAS CATEGORÍAS

Nota: se presentan los estimados de βl
r  de la ecuación 9. Se presentan, además, los inter-

valos de confianza.  es el límite inferior de confianza de la elasticidad de demanda
de crédito, mientras que  es el límite superior.
Fuente:  y , 2008-2014.
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debido a que la serie de tasa de interés utilizada tiene una me-
nor varianza al considerar un tipo de cambio promedio y una 
fecha específica, mientras que la varianza de la tasa de interés 
sería mayor si, idealmente, se pudiera incluir el tipo de cambio 
que cada entidad utiliza en las fechas de pago de los créditos. 
Considerando que esta volatilidad no está controlada en las 
regresiones, esta se estaría 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 
del tiempo se encuentra que este parámetro se ha incrementa-
do en valor absoluto entre los años 2008 y 2012, y ha mostrado 
una tendencia decreciente en los años 2013 y 2014 (ver el panel 
C de la gráfica 6). Este resultado podría ser una evidencia de 
que el traspaso de los cambios en la tasa de interés hacia el cré-
dito ha estado relacionado con el ciclo del crédito. Conviene 
recordar que entre el 2008 y 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 participación en el mercado de crédito depende de la po-
sición en la distribución del ingreso. En esta sección se ha en-
contrado, además, que la elasticidad de la tasa de interés es 
menor en los hogares de altos ingresos, los que son más educa-
dos y entre aquellos que se desempeñan en empleos formales. 
Estas elasticidades son estadísticamente significativas como 
se muestra en los paneles D, E y F de la gráfica 6.

5.4 Nuevos y viejos créditos

La demanda de crédito estimada en la sección anterior conside-
ra todos los créditos registrados en el rcc, y el monto de los cré-
ditos utilizados corresponde a los saldos. Desde la perspectiva 
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de la política monetaria, los créditos que capturan la transmi-
sión de los cambios en la política monetaria serían los crédi-
tos nuevos. Identificamos los créditos nuevos haciendo uso del 
panel de créditos en periodos consecutivos. Específicamente, 
identificamos en cada mes a los nuevos créditos identifican-
do a personas con crédito y que además 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 algún crédito en 
el pasado. Se encuentra que los créditos nuevos identificados 
mantienen una correlación negativa con las correspondientes 
tasas de interés, similar a la correlación que se muestra en la 
gráfica 4. Además, la muestra de créditos nuevos es pequeña 
en comparación con la muestra total de créditos. Dicha mues-
tra se reduce aún más si se consideran los tipos de créditos y 
las características de las personas, razón por la cual la elasti-
cidad de la demanda de crédito estimada por las categorías 
mostradas antes (tipo de crédito, edad de persona, etc.) sólo 
con créditos nuevos tiene altos errores estándar y sería poco 
precisa. Por las 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 la sección anterior; esto 
es, mediante una variable binaria que identifica a los nuevos 
y viejos créditos. Como resultado de este procedimiento, se 
encuentra que la elasticidad de la demanda 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 según los 
diversos métodos (mínimos cuadrados ordinarios, Heckman). 
Adicionalmente, al incluir los créditos de mediana duración 
y los créditos más antiguos, la elasticidad se incrementa. La 
racionalidad de estos resultados se puede encontrar en las ca-
racterísticas particulares del mercado de crédito peruano, 
donde las tasas de interés de los créditos varían con el tiempo 
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aun luego de establecido el contrato. Además, hay un mercado 
secundario de compra de deuda y cada una de estas transac-
ciones de recompra califica como un nuevo crédito, aunque 
es difícil identificarlas a partir de los datos del rcc. En resu-
men, un porcentaje relevante de los créditos denominados 
como antiguos son en realidad créditos nuevos y, por lo 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 
pocas veces estimada para una economía. La razón es que para 
estimarla se requiere conocer el crédito y la tasa de interés, así 
como las características de la demanda y de la oferta de crédi-
to, pero en escala internacional son escasas las bases de datos 
con este tipo de indicadores. En este documento construimos 

Gráfica 7
CRÉDITO Y TASA DE INTERÉS DE CRÉDITOS NUEVOS Y ANTIGUOS
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una nueva base de datos que permite observar las variables 
antes mencionadas mediante la fusión 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 etapas siguiendo a Heckman (1979). En 
la primera etapa se estima la demanda extensiva de crédito y 
en la segunda se estima la demanda intensiva de crédito. Entre 
los resultados, se destaca que la participación en el mercado 
de crédito está determinada por la cantidad de propiedades 
que tienen en renta los hogares, por la cantidad de remesas que 
reciben, por la magnitud de los choques a que se enfrentan los 
hogares, y por su situación de informalidad. Esta última carac-
terística es muy importante, ya que expone una significativa 
participación de las personas informales en el crédito banca-
rio formal. Sobre este punto, resulta interesante ahondar en 
las razones por las que los trabajadores informales participan 
en el mercado de crédito formal. 

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

La elasticidad de la demanda de crédito es heterogénea, lue-
go de controlar en la estimación 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 fijos a nivel de personas y bancos afectan no so-
lamente el crédito promedio, sino también la elasticidad de la 
demanda de crédito. Esta heterogeneidad se encuentra según 
el tipo de crédito, la denominación monetaria de los créditos 
(moneda nacional y moneda extranjera), el ingreso de las per-
sonas y el grado de educación, entre otros.

Finalmente, es útil destacar que los resultados encontra-
dos aportan una primera mirada a la heterogeneidad de la 
demanda de crédito de las personas en la economía peruana. 
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En general los resultados del estudio pueden ser útiles para 
evaluar la transmisión de los efectos de las variables que de-
terminan a las tasas de interés sobre el crédito de las personas 
y mediante este canal sobre el consumo y el bienestar de estos. 
En particular, y considerando que la dolarización en la econo-
mía peruana es alta y persistente, los datos mostrados en este 
estudio deben ser tomados en cuenta como argumentos que 
pretenden explicar el traspaso de los choques cambiarios ha-
cia el crédito de las personas. 

ANEXO

Gráfica A.1
FRECUENCIAS DEL CRÉDITO REAL SEGÚN TIPO DE CRÉDITO

Intervalos del logaritmo de crédito
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Gráfica A.2
FRECUENCIAS DE TASA DE INTERÉS SEGÚN TIPO DE CRÉDITO

Intervalos del logaritmo de tasa de interés
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Intervalos del logaritmo de crédito

Fuente:  y , 2008-2014.
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Gráfica A.3
FRECUENCIAS DEL CRÉDITO REAL SEGÚN TIPO DE MONEDA
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Gráfica A.4
FRECUENCIAS DE TASA DE INTERÉS SEGÚN TIPO DE MONEDA
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Ajuste de inventarios 
ante choques de demanda 

según especificaciones flexibles

Carlos  R. Barrera Chaupis

Resumen

Las relaciones dinámicas entre el crecimiento del pib y cuatro compo-
nentes de la demanda agregada asociados con el manejo de inventarios 
se aproximan mediante un modelo var neuronal con perturbaciones  t 
de Student y matriz de covarianzas condicionales arch. El modelo 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 de la demanda privada será absorbido contemporáneamente por 
un aumento más que proporcional en el crecimiento de la producción. 
Este impacto amplificador es coherente con el ciclo de los inventarios y 
la incidencia promedio del crecimiento de la inversión en inventarios 
sobre el crecimiento del producto en cuatro recesiones recientes.

Palabras clave: modelos de series de tiempo, redes neuronales, inven-
tarios, suavizamiento de la producción, fluctuaciones en los negocios.

Clasificación jel: C32, C45, E22, E23, E32.
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Abstract

The relations among growth rates in gdp and four aggregate 
demand components associated with inventory management 
are approximated by a neural var model with  t-Student distur-
bances and 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 
more than proportional increase  in production growth. This am-
plifier impact effect is consistent with the cycle of inventories 
and the average incidence 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. INTRODUCCIÓN

Desde los años cuarenta se conoce que el ciclo de los inventarios 
de Metzler (1941) es una característica predominante de los ci-
clos económicos (Blinder y Maccini, 1991). Su importancia se 
ha confirmado al finalizar las expansiones de mayor duración 
que se observaron recientemente en la economía mundial con 
la crisis financiera de 2007-2008 en Estados Unidos (eua) y el 
colapso temporal del comercio internacional (ver Alessandria 
et al., 2010), que también afectó la demanda derivada por las 
exportaciones de materias primas.

Las expansiones duraderas que fueron observadas desde 
inicios de los años noventa, especialmente en el mundo desa-
rrollado, favorecieron el crecimiento de las economías emer-
gentes debido a una mayor apertura comercial y financiera. En 
términos generales, esta expansión estuvo caracterizada por: 
1) una decreciente y eventualmente baja inflación mundial, un 
contexto que no había sido observado desde los años sesenta; 
y 2) una reducción en la volatilidad del crecimiento del pib.
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Los estudios sobre inventarios han adquirido relevancia jus-
tamente porque brindan una explicación para el fenómeno de 
expansiones duraderas y estables observado, también deno-
minado la Gran Moderación. Según esta historia explicativa, el 
desarrollo continuo de las tecnologías de información, comu-
nicación y técnicas de predicción de las ventas ha favorecido 
la aparición de mejoras en la administración de inventarios 
con la consecuente reducción de la volatilidad de la variación 
de inventarios (o bien, inversión en inventarios  o flujo del saldo 
de inventarios), lo que explica la reducción de la volatilidad 
del pib estadounidense y de su correspondiente crecimiento 
(ver, por ejemplo, Kahn et al., 2002).

Tras la larga expansión de eua iniciada en 1991 siguió una 
recesión de muy poca duración en los primeros meses de 2001, 
pero cuya masiva liquidación de inventarios contrastó con los 
suaves movimientos observados previamente, incluso antes de 
la larga expansión. Para Kahn y McConnell (2002), esta liqui-
dación masiva no demostraba que las mejoras en la adminis-
tración de inventarios habían sido tenues, sino más bien que 
las empresas habían predicho la caída en las ventas mucho an-
tes de que se presentara, lo que les permitió reducir drástica-
mente sus inventarios y evitar así su acumulación excesiva. La 
predicción de la caída en las ventas les permite reducir la pro-
ducción de manera adelantada, y luego racionar los inventa-
rios de acuerdo con la demanda, manteniendo la relación de 
inventarios respecto a las ventas cerca de su valor deseado.1

Para caracterizar la estabilización observada en el sector de 
bienes durables de los eua, Kahn (2008) señala dos hechos cla-
ve: 1) una gran reducción en la volatilidad del crecimiento de 

1	 Los objetivos de predecir las ventas y mantenerse cerca del coefi-
ciente deseado implican que los movimientos en los inventarios 
amplifican las fluctuaciones de los ciclos en los negocios. A pesar 
de ello, la contribución promedio  de la variación de inventarios 
a la volatilidad del crecimiento del pib en eua (su incidencia 
promedio) es menor. El modelo en la siguiente sección engloba 
estos aportes.
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la producción y 2) una más modesta reducción en la volatilidad 
del crecimiento de las ventas. De manera complementaria, 
para caracterizar la estabilización en el producto agregado 
de Australia, Simon (2001) también señala dos hechos clave: 
1) los cambios en el ciclo de los inventarios y 2) el declive de la 
volatilidad de la producción subyacente. Descartando un aumento 
en la estabilidad estructural (la historia explicativa ya mencio-
nada), Simon (2001) explica el segundo hecho clave mediante 
el declive de la volatilidad de los choques de productividad (cho-
ques de oferta) que golpean la economía, pero deja la fuente 
de estos choques como una pregunta abierta.2 En todo caso, 
la descomposición sectorial (por sectores productivos) ofrece 
una explicación para la Gran Moderación que resulta comple-
mentaria a la ofrecida por la descomposición por tipo de gasto 
del crecimiento del pib,3 y ambas líneas de trabajo destacan la 
varianza no condicional del pib.

La reciente crisis financiera en eua (2007-2008) repercutió 
en la demanda derivada por exportaciones como parte del 
ciclo de los inventarios en el ciclo económico, generando un 
colapso y una recuperación sin parangón en el comercio inter-
nacional. La literatura ha destacado el papel de la demanda 
interna privada y el mecanismo de inventarios (Alessandria et 
al., 2010), así como la demanda interna privada del principal 
socio comercial de cada país (Eaton et al., 2011), siendo esta 
última el principal factor determinante de la demanda exter-
na por exportaciones.

2	 Más adelante se verá que el producto subyacente de Simon (2001) 
es en realidad una demanda agregada excluyendo inventarios, por 
lo que descomponerla con una función de producción para 
estimar choques de productividad  resulta inapropiado.

3	 Eggers y Ioannides (2006) señalan la reducción en la importancia 
de sectores relativamente más volátiles (agricultura y manufac-
tura) a favor de otros sectores menos volátiles (financieros y de 
servicios) en el pib como la explicación de la Gran Moderación. 
Davis y Kahn (2008) buscan una historia explicativa más com-
pleta, con varios elementos interactuando.
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En este contexto, aunque hacia el inicio del año 2010 era pre-
maturo esbozar una descripción del punto de quiebre resul-
tante de la crisis de eua en 2007-2008 en términos generales, 
la experiencia del Perú hasta esas fechas puede ser ilustrati-
va del ciclo de los inventarios en una economía emergente, a 
pesar de contar con pocos ciclos en los negocios, es decir, re-
gistrados bajo condiciones de mercado (Barrera, 2009). Más 
aún, las relaciones económicas entre el crecimiento del acervo 
de inventarios ante choques en el crecimiento del pib y en tres 
componentes de la demanda agregada (la demanda interna 
pública, la demanda interna privada y la demanda externa por 
exportaciones) destacan por ser las menos estudiadas en Perú.

El cuadro 1 cuantifica la importancia de la variación de in-
ventarios como porcentaje de la variación del pib en las cua-
tro recesiones observadas en Perú antes de la generada como 
consecuencia de la crisis en eua en 2007-2008.4

El promedio de estos coeficientes es de 230.4%, con un ran-
go de variación de [100.9, 466.6]. De manera referencial, el 
promedio para eua es de 87%, con un rango de variación de 
[2, 232] según los cálculos de Blinder y Maccini (1991) con las 
ocho recesiones registradas durante los años 1948-1982. Esto 
confirma, en primer lugar, que los movimientos en la inversión 
en inventarios han contribuido amplificando las fases recesivas 
de la economía peruana desde inicios de los noventa, en parti-
cular la más reciente. En segundo lugar, y en contraste con la 
Gran Moderación observada en los ciclos de los negocios de la 
economía estadounidense, en Perú se observa un fenómeno de 
desmoderación, al menos desde la tercera recesión registrada.5

4	 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 móviles de 
cuatro niveles trimestrales, expresados en millones de nuevos 
soles de 1994).

5	 Debe notarse que los coeficientes para eua son calculados con 
los flujos en miles de millones de dólares de 1982 entre el pico 
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El objetivo de este estudio es explicar por qué se produce el 
fenómeno de desmoderación  en Perú. Para ello se aproximan 
cuantitativamente las relaciones dinámicas (potencialmente 
asimétricas) entre el crecimiento del acervo de inventarios, el 
crecimiento del pib y el de tres componentes de la demanda 
agregada (la demanda interna pública, la demanda interna 
privada y, en especial, la demanda externa por exportaciones) 
durante la experiencia peruana de crecimiento basado en el 
mercado 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 Perú es indirecta.

Cuadro 1

INCIDENCIA PROMEDIO DE LA VARIACIÓN DE INVENTARIOS
Inversión en inventarios y recesiones desde 1990

Variable de referencia: pib no 
primario (fechas pico-fosa)

Cambio en variación 
porcentual promedio cuatro 

trimestres (pico-fosa)
Inversión en 
inventarios a 
pib real (2/1)pib real (1)

Inversión en 
inventarios 

(2)

Muestra: 1992m12-2007m12a

(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

a Las variaciones porcentuales promedio de cuatro trimestres fueron las 
unidades utilizadas para fechar los ciclos en los negocios de la economía 
peruana mediante el procedimiento Bry-Boschan (ver Barrera, 2009).
Fuente: elaboración propia, con datos en niveles del Banco Central de Reserva 
del Perú.
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Los datos utilizados para obtener los resultados empíricos  
se describe en la segunda sección. Estos datos permiten esbo-
zar lo que tentativa y 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-
da sobre las operaciones productivas, aunque adicionalmente 
pueden servir a otros objetivos  que explicarían el fenómeno de 
la desmoderación  en Perú. En la tercera sección se presenta un 
marco conceptual respecto a la decisión productiva y de inven-
tarios que permite una explicación cualitativa al fenómeno de 
desmoderación. En la cuarta sección se propone un modelo 
no estructural flexible para aproximar las relaciones dinámi-
cas asimétricas entre el producto y el acervo de inventarios y 
de las tres fuentes agregadas de demanda, así como un mo-
delo estructural para descomponer la matriz de covarianzas 
del último periodo en la muestra (periodo final T=2010t1). La 
quinta sección describe los resultados en términos de covarian-
zas condicionales y de respuestas ante impulsos y brinda una 
explicación tentativa para el fenómeno de desmoderación en 
Perú. La sexta sección concluye.

2. DATOS Y HECHOS ESTILIZADOS: EL FLUJO 
AGREGADO DE INVENTARIOS EN PERÚ

Los datos que se utilizan en este estudio provienen del Banco 
Central de Reserva del Perú, disponibles en su sitio web bajo 
el título “Estadísticas económicas”, subtítulo “Series estadísti-
cas”, en esta secuencia de vínculos: Todas las series, Actividad 
económica, y pib gasto, en <https://estadisticas.bcrp.gob.pe/
estadisticas/series/trimestrales/pbi-gasto>. Los valores están 
originalmente expresados en soles reales de 2007.
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2.1 Los datos agregados de inventarios, 
producción y demanda

Evidentemente, la producción y el acervo de inventarios del 
agregado de empresas de una economía responderán a di-
ferentes tipos de choques de demanda. Por este motivo, la 
demanda agregada sin inversión en inventarios (DemAg) se 
descompone en:

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

2)	 consumo e inversión reales, bienes y servicios no finan-
cieros, del sector público (DemPu); y

3)	 consumo e inversión reales, bienes y servicios no finan-
cieros, del sector privado (DemPr).

La gráfica 1 presenta las variaciones porcentuales promedio de 
cuatro trimestres de estos tres componentes, y esta transformación 
de datos  será usada en todo el estudio.6 Para representar la esce-
na, no bastó usar la variación del agregado DemAg: las fluctua-
ciones en DemPu  buscaron compensar las fluctuaciones en el 
DemPr  en varias oportunidades (políticas anticíclicas) desde 
inicios de los años noventa (aunque con un débil efecto cuanti-
tativo) y, a partir de 1996, buscaron compensar las fluctuaciones 
de corto plazo de DemX (parcialmente y a su discreción). Sólo 
a partir del 2001, al levantarse las comprensibles restricciones 
financieras para el sector público impuestas durante la esta-
bilización económica, se elevó la frecuencia de estas políticas 
anticíclicas, más focalizadas. Estas restricciones consistieron 

6	 Una de las razones por las que no se siguen los cánones 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-señal 
muy bajo. En este sentido, la sección 3 sólo provee una explica-
ción cualitativa que permite interpretar, de manera estructural, 
los resultados empíricos en la sección 5.
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en un continuo esfuerzo fiscal para acumular fondos públicos 
que permitan políticas anticíclicas de mediano plazo más efi-
caces, lo que permitió un mayor efecto cuantitativo de la fluc-
tuación en DemPu  durante la drástica fluctuación en DemX 
generada como consecuencia de la crisis en eua en 2007-2008.

Además, es clave considerar estas otras dos variables endó-
genas: 1) saldo de inventarios real calibrado (SInv), y 2) produc-
to bruto interno real (pib).

La gráfica 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 a tasas muy similares. Por su parte, el SInv 
mantuvo un crecimiento relativamente cercano a la demanda 
agregada desde la reversión del episodio de sobreacumulación 

10

Gráfica 1
DEMANDA AGREGADA Y COMPONENTES

Variación porcentual promedio, cuatro trimestres
1991t1-2010t1

DemPr

Fuente: elaboración propia, con datos en niveles del Banco Central de Reserva del Perú.
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de inventarios a fines de 19947 y hasta fines de 1998. Posterior-
mente se observan tres sobreacumulaciones de magnitud cre-
ciente, la primera termina en el pico del 2000t2; la segunda, 
en el del 2003t2; y la tercera, en el del 2008t1.8

Aunque sólo se dispone de información agregada de la in-
versión en inventarios, DInv, la creciente amplitud de los ciclos 

7	 Este episodio de sobreacumulación reflejó, en un primer mo-
mento, la recuperación de la producción registrada por el éxito 
del programa de estabilización (la inflación disminuyó drásti-
camente, aunque todavía en niveles de dos dígitos), así como 
las perspectivas optimistas para la economía ante el final de la 
guerra interna, en la segunda mitad de 1992.

8	 La tercera reversión alcanza tasas negativas cercanas al 12% entre 
2009t4 y 2010t1.

Gráfica 2
ACERVO DE INVENTARIOS, PRODUCCIÓN Y DEMANDA AGREGADA

Variación porcentual promedio, cuatro trimestres
1991t1-2010t1

Fuente: elaboración propia, con datos en niveles del Banco Central de Reserva del Perú.
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del crecimiento del SInv  podría explicarse por la creciente 
participación de los inventarios de bienes en proceso en el to-
tal de la DInv, específicamente en los sectores exportadores 
tradicionales.

2.2 Hechos estilizados del flujo agregado de inventarios

Los hechos estilizados sobre la relación entre la inversión en 
inventarios, las ventas y la producción en Perú son presentados 
de una manera similar a la de los estudios sobre inventarios 
en eua. Se busca explicar dos hechos estilizados: 1) ¿por qué 
la producción es más volátil o menos que las ventas? y 2) ¿por 
qué la inversión en inventarios y las ventas no resultan estar 
negativamente correlacionadas?9

Una aproximación a estos 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 inversión en 
inventarios, DemAg). El cuadro 2 presenta la media y la desvia-
ción estándar de estas variaciones, así como sus correlaciones 
con la variación de la inversión en inventarios (DInv) y del sal-
do calibrado de inventarios (SInv)10 para dos subperiodos de la 
muestra: antes y durante el periodo posterior a la crisis finan-
ciera internacional resultado de la crisis en eua en 2007-2008.

9	 Un tercer hecho estilizado surge ante las recientes mejoras en 
la calidad en las estadísticas de inversión en inventarios de los 
países desarrollados: los componentes más volátiles de la inver-
sión en inventarios no son los inventarios de bienes finales del 
sector manufacturero, sino los inventarios de materias primas, 
así como del comercio minorista (ver Blinder y Maccini, 1991).

10	 La elevada volatilidad de las tasas de crecimiento de la inversión 
en inventarios en el cuadro 2 justifica dicha calibración (ver el 
anexo A) y explica la atención en las relaciones entre las tasas de 
crecimiento de la producción agregada, de la demanda agregada 
y de una secuencia calibrada  del saldo de inventarios.
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En términos de desviaciones estándar, la producción en 
Perú es menos  variable que las ventas (demanda) para todos 
los componentes de la DemAg  con la excepción del consumo 
privado (en ambos subperiodos). ¿Habrá incentivos para usar 
inventarios como colchón para cubrir choques positivos en la 
demanda y mantener el crecimiento suave de la producción?

Frente a los valores extremos en las medias y las desviacio-
nes estándar de la variación de la DInv, la variación del saldo 
calibrado de inventarios, SInv, es un indicador más estable. 
Esto se verifica en sus correlaciones con la variación de todos 
los componentes del gasto.

Las correlaciones con la variación de la DInv  muestran que 
las variaciones en la inversión en inventarios y las de las ventas 
(demanda) resultan positivamente correlacionadas en el pe-
riodo 1995-2007, para todos los componentes de la DemAg  con 
la excepción de las exportaciones. En el periodo 2008-2010, 
resultan negativamente correlacionadas, con la excepción del 
consumo público. Las magnitudes de todas las correlaciones 
con la variación de la DInv  son cercanas a cero debido a la ele-
vada proporción de ruido presente en la DInv.

Las correlaciones con la variación del SInv son más infor-
mativas: las variaciones en el saldo calibrado de inventarios 
y las ventas (demanda) resultan positivamente correlaciona-
das en el periodo 1995-2007, para todos los componentes de la 
DemAg, con la excepción de las exportaciones. En el periodo 
2008-2010 también resultan positivamente correlacionadas, 
con la excepción del consumo público. Las magnitudes de este 
segundo grupo de correlaciones toman valores alejados del 
cero, debido a una señal más clara en el saldo calibrado SInv 
(menor proporción de ruido).

¿Por qué las variaciones del SInv  y de la demanda no están 
negativamente correlacionadas? ¿Habrá incentivos adicio-
nales para acumular inventarios a una tasa mayor  a la míni-
ma necesaria para cubrir choques positivos en el crecimiento 
de la demanda y así atenuar o estabilizar el crecimiento de la 
producción?
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Si el incentivo principal de las empresas para mantener in-
ventarios es cubrir choques positivos en el crecimiento de la 
demanda y así poder suavizar la evolución de la producción 
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 la demanda. Sin embargo, sucesivos periodos con tasas de 
crecimiento de la demanda que sobrepasan las expectativas 
previas generan aumentos en el crecimiento de la producción 
para cubrir parte del crecimiento inesperado en la demanda 
e incluso lograr un crecimiento adicional en el SInv. Este in-
centivo adicional por un mayor crecimiento en el SInv  sur-
ge de la necesidad de aumentar un activo no financiero que 
compense el aumento en el endeudamiento de corto plazo 
incurrido para cubrir la producción con demanda creciente 
en la eventualidad de que se revierta este crecimiento en la 
demanda (sucesivos periodos con expectativas deterioradas 
respecto al crecimiento de la demanda podrían tener efectos 
simétricos). Por lo tanto, el SInv  y la producción funcionan de 
manera coordinada, aunque con periodos diferentes, donde 
el SInv  puede ser más que simplemente el instrumento princi-
pal para compensar los choques de demanda en el corto plazo.

Finalmente, aunque los hechos estilizados favorecen estas 
hipótesis, cabe dudar de la idoneidad de estos hechos estiliza-
dos. ¿Es correcto considerar la descripción de estos momentos 
no condicionales  como una descripción de los hechos estiliza-
dos de las relaciones entre el crecimiento de la demanda agre-
gada, por un lado, y el crecimiento en el SInv y en el pib, por 
el otro? Según el teorema de la descomposición de varianza, 
la varianza condicional a un conjunto de información dispo-
nible es menor a la varianza no condicional. Un teorema más 
general establece que la covarianza condicional es diferente 
a la covarianza no condicional (lo que también es válido para 
las correlaciones). Por lo tanto, los momentos no condiciona-
les sólo pueden brindar una descripción preliminar. En este 
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sentido, el presente estudio busca determinar si los momentos 
condicionales de los datos brindan evidencia sobre la presen-
cia del fenómeno de desmoderación en Perú.

3. MODELO TEÓRICO GENERAL 
CON HETEROCEDASTICIDAD

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

  1  	 I I S z h rt t t
I

t
S

t
H* * , , , ,=













+ − + −
   

 

donde St  es el vector de ventas en el periodo t11  de los M  tipos 
de bienes (al mercado y a la área de transferencia interna de la 
firma), zt

I  es el vector de factores de cambio tecnológico en el 
periodo t  de los procedimientos de control de inventarios para 
los M  tipos de bienes, rt

H  es el beneficio financiero-impositivo 

11	 Es factible interpretar esta función para los niveles de inventarios 
deseados en el periodo t como dependiente de las ventas en el 
periodo t, cualquiera que sea este nivel (incluyendo un nivel 
predicho o esperado y elaborado con información disponible 
en algún periodo previo t − 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 activo12 en el periodo t  y ht
S  

es el vector de las M desviaciones estándar en el periodo t del 
error de predicción (un periodo adelante) de cada componen-
te del vector de ventas St ,  condicionales a toda la información 
disponible hasta el periodo corriente t. Los signos debajo de 
cada variable sugieren el sentido de la dependencia en estáti-
ca comparativa (Callen et al., 1990, y Cuthbertson y Gasparro, 
1993). El costo o la pérdida incurrida por alejarse de los nive-
les deseados se define como la función

  2  	 C C I It
A A

t t= −( ),*

que se ha denominado acelerador  en la literatura reciente.13 El 
costo físico del mantenimiento de inventarios, que incluye el 
alquiler del espacio, el mantenimiento del ambiente adecuado 
para la conservación de las cualidades de los bienes (por ejem-
plo, refrigeración), el mantenimiento de máquinas transpor-
tadoras y horas-hombre para operarlas, entre otros, se define 
como el vector de funciones

  3  	 C C It
m m

t= ( , ),δ  

donde δ  es el vector con las M  tasas de depreciación (máxima 
merma efectiva permitida) de cada bien k  mantenido en los 
inventarios de la empresa (por ejemplo, δ f  es el componente 

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

13	 Por ejemplo, la suma de términos cuadráticos correspondientes 
a cada bien k, cada uno multiplicado por un coeficiente bk 2.
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correspondiente a los bienes finales).14 El costo de producción 
de bienes finales se define como la función

  4  	 C C v Pt
P P

t t= ( , ),

donde vt  es el término del costo marginal que varía en el tiem-
po15 y Pt  es el nivel de producción.16 Para simplificar, a partir de 
ahora se supone que la empresa sólo mantiene inventarios de 
bienes finales I It t

f=( ),  y por ende todos los vectores ya men-
cionados en esta sección son escalares.

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

14	 En Blinder (1982, 1986a, 1986b) y Sensier (2003), Ct
m es una 

función cuadrática en It
f  sin constante y con coeficiente e2 2  

para el término cuadrático. Eichenbaum (1989) usa una función 
cuadrática, pero con coeficiente e t1  para el término lineal (que 
varía en el tiempo). Aquí el costo físico de mantenimiento 
depende de las tasas de depreciación (que podrían variar en el 
tiempo).

15	 En Eichenbaum (1989) es un choque estocástico al costo marginal 
de producir Pt  para que el modelo englobe el motivo de suavi-
zamiento del costo de producción 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 decisión intertemporal de producción de la empresa, como 
la posición financiera o de liquidez de la empresa (Cuthbertson 
y Gasparro, 1993; Sensier, 2003) o el error de predicción de 
las ventas un periodo adelante (Sensier, 2003 también usa la 
predicción de la producción en sus estimaciones).

16	 En Blanchard (1983), Eichenbaum (1989), Sensier (2003) y 
West (1990), Ct

P  es una función cuadrática en Pt  sin constante y 
con coeficientes vt  para el término lineal y a 2  para el término 
cuadrático. Si a  es positivo, el costo marginal de producción es 
creciente y el modelo engloba el motivo de suavizamiento del 
nivel de la producción de Blinder (1986a); si a  es negativo, el 
modelo engloba el caso considerado por Ramey (1991).
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  5  	 P S It t t
f= + ∆ ,  

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

  6  	 I I It
f f

t
f

t
f= −( ) +−1 1δ ,

es decir, una ecuación de inventarios perpetuos donde δ f  es 
la tasa de depreciación 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 t, Πt , respecto a la secuencia de la variable 

de decisión, It j
f

j+ =

∞{ }
0

, dadas las variables predetermina-

das  It j
f
+ −1  y las secuencias de los mejores pronósticos de  

S z r h vt j t j
I

t j t j
S

t j j+ + + + + =

∞{ }, , , ,
0
 para todo el periodo considerado 

en el valor presente, t t, , , .+ ∞) 1

  7  	 E S C I I S z r ht t J
j

t j
A

t j
f

t j t j
I

t j t j
SΠ Σ[ ] ≡ − − ( )( ){

 =
∞

+ + + + + +0β * , , ,

−− ( ) − +( )}
+ + + +C I C c S Im

t j
f f P

t j t j t j
f, , ,δ ∆

donde β  es el factor de descuento y  E Et t t. .|[ ] ≡  � Ω  es el opera-
dor de esperanza condicional a todo el conjunto de información 

tΩ  relevante para la empresa que está disponible en el momen-

to t  cuando va a determinar la secuencia óptima It j
f

j+ =

∞{ }
0

. Se 

ha supuesto que la función de ingresos por ventas es cóncava y 

que las funciones de costos son todas funciones convexas, por 
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lo que la condición de primer orden (ecuación de Euler) es la 
condición necesaria y suficiente para un óptimo.17

Eichenbaum (1989) soluciona este problema para un esque-
ma de parámetros particular en el que la condición de primer 
orden brinda la condición necesaria y suficiente. Luego de una 
adecuada manipulación algebraica, obtiene la condición para 
el plan óptimo del saldo de inventarios It j

f

j+ =

∞{ }
0

, según la cual:

1)	 It
f  depende positivamente de las ventas esperadas en 

el futuro St j
f

j+ =

∞{ }
0

: se mantienen inventarios para sua-

vizar la producción;

2)	 It
f  depende negativamente de las ventas corrientes St

f : 
como los costos marginales de producción son crecien-
tes, existe un margen más allá del cual la empresa prefie-
re cubrir sus ventas con inventarios en vez de aumentar 
la producción;

3)	 It
f  depende negativamente del choque estocástico co-

rriente en el costo marginal de producción vt : cuando 
los costos marginales de producción presentes son altos, 
la empresa prefiere cubrir sus ventas con inventarios en 
vez de nueva producción en el periodo presente;

17	 Se debería incluir, en esta formulación, los beneficios provenien-
tes de todas las operaciones productivas y financieras que realiza 
la empresa, al menos aquellas asociadas con los diferentes tipos 
de inventarios; por ejemplo, los costos asociados a los factores 
para la producción de bienes en proceso separada de los bienes 
finales, los beneficios netos resultado de operaciones producti-
vas de bienes en proceso, así como de operaciones financieras 
como la compraventa de materia prima (la restricción de inventarios 
se modificaría apropiadamente). La especificación simple en 
términos de beneficios reales evade considerar la posibilidad 
de contabilizar parte de las actividades financiero-especulativas 
que el sector corporativo puede realizar con los diferentes tipos 
de inventarios que mantiene.



171C. R. Barrera

4)	 It
f  depende positivamente de los choques futuros al 

costo marginal de producción vt j j+ =

∞{ }
1

: la empresa pre-

fiere acumular inventarios con la producción presente 
cuando los costos marginales de producción presentes 
son bajos respecto a los futuros, y por lo tanto eventual-
mente cubrir sus ventas con inventarios en vez de pro-
ducción futura; y 

5)	 It
f  depende negativamente de los coeficientes lineales 

(presentes y futuros) de los costos de mantenimiento de 

inventarios, e t j j1 0+ =

∞{ }  (ver nota 14).

La formulación del problema de la empresa representativa 
supone que las variables son estacionarias. Como la produc-
ción y las ventas agregadas son no estacionarias, se requiere 
reformular el problema mediante una normalización apropia-
da o alternativamente utilizar el atajo de dos etapas propuesto 
por Callen et al. (1990): 1) proponer una relación lineal de co-
integración entre el nivel no estacionario de inventarios y los 
factores determinantes del nivel deseado de inventarios; y 2) 
usar la secuencia de errores de cointegración para minimizar 
los costos totales C C Ct

T
t
m

t
P= +  para cada periodo como fun-

ción del saldo de inventarios.
Este marco teórico provee una explicación cualitativa de la 

relación entre el nivel de inventarios y sus factores determinan-
tes aunque, como ya se mencionó, sólo se usará las variaciones 
porcentuales promedio var%( )  en las secciones siguientes.18

18	 Otra justificación para ello se encuentra en la propiedad de 
las elasticidades εi  de una función escalar que depende de 

n  variables, z z x xt t t
n= ( )1,..., ,  o sea var z var xt

i

n

t
i

i% % .= ( )
=
∑

1
ε  Esta 

propiedad es aplicable a cualquiera de las funciones usadas en 

este marco teórico (incluyendo las condiciones de Euler).
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4. LOS MODELOS VARNN-ARCH PROPUESTOS

Se describe una familia de modelos dinámicos que son inmunes 
a problemas de heterocedasticidad y apropiados tanto para el 
modelo conceptual de la sección anterior como para la mayo-
ría de modelos utilizados en macroeconomía, donde se busca 
que las medias condicionales se encuentren adecuadamente 
aproximadas a pesar de la presencia de valores atípicos y epi-
sodios de alta varianza (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 típica función lineal multivalorada de los mode-
los var(K, p),

  8  	 y A A y A y A A y

N
t t p t p t j

p
j t j t

t t t

= =+ + + + + +

∼ ( )
− − = −

−

0 1 1 0 1

1 0

… ε ε

ε

Σ

Ω Σ

,

,| ,,

donde ′ ≡ { }y y y yt t t Kt1 2, , ,  y ′ ≡ { }ε ε ε εt t t Kt1 2, , ,  son vectores de 

K  variables estacionarias, Ωt t t t py y y− − − −≡ ′ ′ ′{ }1 1 2, , ,  es el con-

junto de información relevante y Σt t
ij≡ 



σ  es la matriz K × K 

de covarianzas condicionales del periodo t (σ σt
ij ij= para los 

modelos var(K,p)).
Un segundo grupo de modelos de var no lineales generali-

za el modelo de la ecuación 8:

  9  	 y A g Nt t t t t t= + ( ) + ∼ ( )− −0 1 1 0Ω Ω Σε ε , ,|

donde se suele postular una función no lineal multivalorada 
específica g . ,( )  por ejemplo, eligiendo (de manera algo arbi-
traria) la función de transición suave, vstvar, o la función 
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de autoexcitación con límite, setvar (ver Granger y Teräsvirta, 
1993).

En lugar de suponer a priori  el conocimiento de la función g . ,( )  
una hipótesis que se toma como premisa en la macroeconomía 
moderna, aquí se usa un supuesto más general: la existencia de 
patrones no lineales desconocidos en los datos. Por ello se plan-
tea utilizar modelos dinámicos 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 perceptrón multicapa 
(mlp).19 Su versión dinámica (varnn-perceptrón o varmlp) se 
utilizará para obtener una aproximación (global) de la función 
no lineal multivalorada g . ,( )  aquella que mejor se ajuste a los pa-
trones no lineales en los datos.20 Según dicha arquitectura, ello es 
posible mediante la combinación de un número finito de H  fun-
ciones no lineales básicas estructuradas en un grafo multicapa,

  10  g h j yt i
H

i i t i
H

i i i j
p

i t jΩ Σ Ω Σ Ψ ∆ Σ ∆− = − = = −( ) ≈ + ( ) = + ( )( )1 0 1 1 1 0 1β β β , ,

donde las H  unidades hi  son denominadas unidades escondidas, 
cada una de las cuales es una función no lineal multivalorada 
Ψi , cuyos componentes son funciones acotadas.21

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

20	 Una aproximación de Taylor requiere una función específica y un 
punto de aproximación.

21	 Shachmurove (2002) menciona que la principal ventaja de las ann 
es la habilidad de analizar rápidamente patrones complejos, con 
un alto grado de precisión y sin mantener supuestos sobre la dis-
tribución de los datos. Entre las desventajas se tiene la tendencia 
a sobreparametrizar o a subparametrizar y la falta de un método 
estructurado y estándar para elegir, desarrollar, entrenar y evaluar 
una ann.
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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-
mará finalmente. Esta es la familia de modelos arch multiva-
riados, cuyos miembros más conocidos son los denominados 
vech, bekk y exponencial. El modelo vech es el más general,

  11  	 vech c C vech B vecht h
p

h t h t h k
q

k t kΣ Σ Σ Σ( ) = + ′( ) + ( )= − − = −1 1ε ε ,

donde al usar el operador vech (que apila los elementos sobre y 
debajo de la diagonal de una matriz cuadrada), se tiene que c 

es un vector de orden K K +( ) ×1 2 1  y Ch{ } , Bk{ }  son matri-

ces de orden K K K K+( ) × +( ) 1 2 1 2 .  Como mencionan 

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

ducida parsimonia y la dificultad para imponer restricciones 
que aseguren una secuencia de matrices Σt{ }  positivamente 
definidas (salvo la imposición de Ch{ }  y Bk{ }  diagonales).

El modelo bekk es una versión restringida del modelo vech 
que genera una secuencia de matrices Σt{ }  positivamente de-
finidas al imponer una estructura paramétrica de forma cua-
drática,

  12  	 Σ Σ Σ Σt h
p

h t h t h h k
q

k t k kCC D D E E= ′ + ′( ) ′ + ′= − − = −1 1ε ε ,

donde C, Dh{ }  y Ek{ }  son matrices K × K y sólo C es 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 Σt{ }  positivamen-
te definidas y casi todos los modelos vech con una secuencia 
de matrices Σt{ }  positivamente definidas. Estas condiciones 
eliminan las representaciones redundantes (que se observan 
equivalentes).
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La posibilidad de asimetrías en las covarianzas condicionales 
ha sido considerada mediante dos estrategias. La primera impo-
ne restricciones específicas 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), usa una parametrización sin restricciones es-
pecíficas, por lo que se adaptará al modelo del presente estudio.

La propuesta de Kawakatsu (2006) es una generalización del 
modelo asimétrico de Nelson (1991) al caso multivariado que lo-
gra mantener la generalidad de la representación vech mediante 
una innovadora estructura paramétrica que genera una secuencia 
de matrices Σt{ }  positivamente definidas sin las sensibles simpli-
ficaciones de Ebrahim (2000). Usando la representación vech, 
Kawakatsu (2006) propone

  13  	 vech log c C C Et h
p

t t h h
p

t t h t h

k

( ) * **Σ Σ Σ

Σ

( ) − = + − { }( )
+

= − = − −

=

0 1 1

1

ε ε ε
qq

k t kB vech log c( ,)Σ −( ) −( )0

donde log tΣ( ) es el logaritmo matricial de Σt , vech log tΣ( )( )  y 

c vech C0 ≡ ( ) son vectores K K +( ) ×1 2 1, C  es una matriz si-

métrica K × K y las matrices Ch
*{ }, y Bk{ } tienen dimensiones 

K K K+( ) ×1 2 , K K K+( ) ×1 2   y K K K K+( ) × +( ) 1 2 1 2 ,

respectivamente. Las matrices Ch
**{ } registran los efectos asimé-

tricos (leverage effects) en el proceso de covarianzas condicionales.
Al usar la transformación logarítmica matricial de la matriz 

de covarianzas (simétrica), no se requiere que log tΣ( )  sea posi-
tivamente definida (ni imponer condición alguna). Al aplicar la 
operación exponencial matricial (inversa) en ese espacio trans-
formado, se obtiene una matriz de covarianzas que es simétrica y 
por ende positivamente definida. Esto permite especificar cual-
quier dinámica para esta matriz y generar siempre una secuencia 
de matrices Σt{ }  positivamente definidas.
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Si T  es el número de observaciones, donde ′ ≡ { }y y y yt t t Kt1 2, , ,  
es la transpuesta del vector de K  variables y Θ  es el vector co-
lumna de todos los parámetros, la densidad condicional nor-
mal multivariada de y |t tΩ −1 puede escribirse como:

  14  	 f y expt t

K

t t t t| Ω Θ Σ Σ−
− − −( ) = ( ) − ′( )( )1 2

1
2 12 1

2
; ;π ε ε

y la función de log-verosimilitud resulta l lQ t
T

t= =Σ 1 ,  donde 
l log yt t t≡ ( )−|Ω Θ1; . Para fines comparativos, la contribución de 
la observación t  a esta función de log-verosimilitud resulta ser

  15  	 l Klog logt t t t t= − ( ) + ( ) + ′( )−1
2

2 1π ε εΣ Σ .

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

  16  	 l Klog logm e et
logm

t
logm

t
t t= − ( ) + ( ) + ′ ( )( )( ) ( )1

2
2π ε εΣ Σ .

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

1)	 para toda matriz cuadrada A, e eA A( ) =
− −1

.,

2)	 para toda matriz simétrica S, logm e traza SS( ) = ( ).,

se obtiene

  17  	 l Klog traza logm et t t
logm

t
t= − ( ) + ( )( ) + ′ ( )( )− ( )1

2
2π ε εΣ Σ .

Al añadir la matriz exponencial de Kawakatsu (2006) a la 
modelación no estructural propuesta, que incluye una distri-
bución multivariada t  de Student, todos los parámetros son 
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robustos ante la presencia de observaciones atípicas sin im-
poner restricciones específicas no necesariamente avaladas 
por los datos. Este modelo es estimado para el caso peruano 
con los 65 datos trimestrales del periodo 1994t1-2010t1.22 To-
das las variables se expresan como variaciones porcentuales pro-
medio de cuatro trimestres.

La estimación de este modelo econométrico dinámico y 
flexible es factible, a pesar de las restricciones computaciona-
les, si se enfrenta el problema de sobreparametrización. Este 
problema es común en modelos de redes neuronales y puede 
reducir su utilidad para fines de predicción. El anexo B descri-
be el método de máxima verosimilitud penalizada  para solucio-
nar este problema y el asociado número reducido de grados 
de libertad.

4.3 Una estructura contemporánea

Se plantea un modelo estructural para descomponer la ma-
triz de covarianzas del periodo final t = T del modelo var-
nn-arch no estructural estimado (aunque la discusión que 
sigue es aplicable a la matriz de covarianzas de cualquier pe-
riodo t). Utilizando la descomposición AB, la matriz (I−A) es 
una matriz triangular y la matriz B  es una matriz diagonal 
de dimensión k = 5. El ordenamiento del modelo estructural 

′ ≡ { }y DemX DemPu DemPr SInv PIBt t t t t t, , , ,  debe ser tomado en 
cuenta para la interpretación de sus coeficientes: los choques 
más exógenos corresponden a los de las tasas de crecimiento 
de DemX DemPu DemPrt t t, ,{ } , ante lo cual sigue la acción com-
pensatoria del choque en la tasa de crecimiento de SInvt{ }  

22	 Se descartó la posibilidad de incluir el periodo de inflación 
elevada y su posterior estabilización 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).



178 Monetaria, enero-junio de 2018

(según los incentivos prevalecientes), todo lo cual finalmen-
te determina el choque en la tasa de crecimiento del PIBt{ } .

Los valores o signos esperados de los coeficientes aij  en la 
matriz (I−A) provienen del modelo teórico de la sección 3. Se 
postula que existen relaciones contemporáneas entre los cho-
ques en los tres componentes de la demanda agregada: se espe-
ra que DemPut{ }  cumpla alguna función compensatoria ante 
los choques en DemPrt{ }  y DemXt{ }  (relaciones inversas  refle-
jadas en coeficientes positivos inmediatamente 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 producción de las empresas. Si su 
único incentivo para mantener inventarios fuera la suaviza-
ción de la producción, las relaciones contemporáneas entre 

SInvt{ }  y los tres componentes de la demanda agregada serían 
inversas y se reflejarían en coeficientes positivos  en la cuarta fila 
de (I−A). Pero si existen incentivos adicionales para el creci-
miento de SInvt{ },  estas relaciones podrían ser directas (coe-
ficientes negativos  en dicha fila). Por su parte, mientras que la 
suavización de la producción, PIBt{ },  la independizaría de los 
choques de demanda (los coeficientes de la quinta fila serían 
nulos), los incentivos adicionales  generarían relaciones directas 
entre los choques de oferta23 y todos los demás (coeficientes 
negativos en esta fila).24

23	 Como se mencionó en la sección 3, los choques en la producción 
engloban choques en los costos marginales (por ejemplo, en 
los precios relativos de los factores de producción) y choques 
tecnológicos (inversiones que mejoren el acervo de capital), así 
como también choques en el proceso productivo (problemas de 
logística como, por ejemplo, cortes en el suministro de energía 
para la producción manufacturera o minera, de insumos como 
el agua para la producción agrícola, entre otros).

24	 No se mencionó en la sección 2 que el crecimiento de DemAgt{ }  
es un promedio ponderado del crecimiento de los primeros tres 
componentes del vector de variables endógenas.
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5. RESULTADOS

Desde el punto de vista econométrico y estadístico, cabe pre-
guntarse sobre la relevancia de utilizar supuestos tan genera-
les y realizar pruebas estadísticas que verifiquen la necesidad 
de los mismos, sea de manera individual o conjunta. La res-
puesta, sin embargo, debe considerar la necesidad de anidar 
hipótesis más simples dentro del modelo propuesto, una con-
sideración que ha probado ser escasa en la literatura reciente 
sobre la verosimilitud penalizada (ver anexo B).

A continuación, se presenta los resultados asociados a la 
herramienta general de observación propuesta, que impone 
una cantidad mínima de supuestos mantenidos (con el costo 
adicional asociado a su estimación). 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).

Cuadro 3

MATRIZ (I−A)

Afectan al choque 
estructural en:

Choques estructurales de
DemX DemPu DemPr SInv pib

DemX 1 0 0 0 0

DemPu a21 1 0 0 0

DemPr a31 a32 1 0 0

SInv a41 a42 a43 1 0

pib a51 a52 a53 a54 1
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5.1 Modelo varnn-arch no estructural

La gráfica 3 presenta la varianza condicional de las variaciones 
porcentuales promedio de cuatro trimestres  de cada uno de los tres 
componentes de la demanda agregada, los inventarios y la pro-
ducción (es decir, las unidades son variaciones al cuadrado).

Se aprecia que las varianzas condicionales del DemPr  y del 
pib son cambiantes en el tiempo, mientras que la del SInv, el 
DemPu  y las DemX  aparecen como seudoconstantes debido al 
rango de variación de las cambiantes en el tiempo.25

25	 Estos dos amplios rangos de variación 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 dimensión (y dificultad para estimar). 

Gráfica 3
VARIANZAS CONDICIONALES DE LOS TRES COMPONENTES

DE LA DEMANDA AGREGADA, LOS INVENTARIOS Y LA PRODUCCIÓN 
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Las varianzas condicionales del DemPr  y del pib suelen ele-
varse contemporáneamente, destacando los saltos en la in-
certidumbre más recientes. Por otro lado, la secuencia de las 
varianzas condicionales de pib suele ser menor que la secuen-
cia correspondiente al  DemPr, lo que refleja la existencia de un 
grado de estabilización de la producción respecto al  DemPr  que 
es atribuible a la administración de los inventarios y que es más 
notorio en la eventualidad de saltos en la incertidumbre del 
DemPr. Respecto a las varianzas condicionales seudoconstan-
tes en el tiempo, la del DemPu  es mayor que la del SInv, y esta a 
su vez es mayor que la del DemX. Como estas varianzas seudo-
constantes suelen ser mayores que las varianzas que cambian 
en el tiempo (DemPr  y pib), la estabilización de la producción 
se realiza respecto a cada uno de estos tres componentes de la 
demanda agregada.

Respecto a la secuencia estimada de la varianza condicional 
de la DemAg, que se ha añadido a las gráficas anteriores, esta 
fue calculada a partir de la submatriz de covarianzas condi-
cionales correspondientes a las variaciones de sus tres compo-
nentes (DemPr, DemPu  y DemX).

La varianza condicional de la DemAg  confirma la posibili-
dad que motivó este trabajo: que resulta menor que la varian-
za condicional del pib (excepto en un trimestre posterior al 
periodo reciente de máxima incertidumbre) y con una mag-
nitud relativa alrededor de uno a cuatro (durante el periodo 
de menor incertidumbre). Este resultado contrasta con los re-
sultados obtenidos con las varianzas no condicionales (ver el 
cuadro 2), se explica por el efecto de las covarianzas condicio-
nales entre sus tres componentes.

En conclusión, el manejo agregado de inventarios resulta 
en la estabilización de la producción 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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y DemX). La evolución 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 cálculo de la varianza de la DemAg  son negativas 
(DemPr, DemX) y (DemPu, DemX), lo que contribuye a que la se-
cuencia de la varianza de la DemAg resulte la más cercana a la 
abscisa (ver la gráfica 4).

Las covarianzas (SInv, DemPu) y (SInv, DemX) son negativas, 
reflejando las relaciones inversas esperadas cuando no hay 
más incentivos para mantener inventarios que la suavización 
de pib. La covarianza (DemPr, SInv) es la única positiva, refle-
jando las relaciones directas esperadas cuando hay incentivos 
adicionales para el crecimiento del SInv.

Gráfica 4
VARIANZAS CONDICIONALES DE LOS TRES COMPONENTES

DE LA DEMANDA AGREGADA, LOS INVENTARIOS, LA PRODUCCIÓN
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5.2 Modelo varnn-arch estructural: 
estructura contemporánea

El cuadro 4 presenta los coeficientes estimados para las matri-
ces de la descomposición AB  de la matriz de covarianzas con-
dicional estimada del periodo final de la muestra (T = 2010t1). 
Nótese que los elementos debajo de la diagonal en (I − A) tie-
nen el signo inverso al de los correspondientes elementos de 
A, mientras que los elementos diferentes de cero de la matriz 
B (su diagonal) se presentan como un vector columna.

Todos los parámetros estimados en la matriz (I−A) del perio-
do T  de la muestra son estadísticamente iguales a cero, con la 
excepción del parámetro 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 

Cuadro 4

RELACIONES CONTEMPORÁNEAS ESTIMADAS
Spvarnn-arch con cinco variables

B

I−A
1 2 3 4 5

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 SInv 4.040 0.044 0.172 (0.076) 1.000

  (0.521) (0.117) (0.188) (0.115)

5 pib 1.822 (0.013) (0.002) (1.207) (0.008) 1.000

(1.335) (0.016) (0.026) (0.016) (0.033)
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relaciones contemporáneas entre el SInv  y los componentes 
de la DemAg  son estadísticamente iguales a cero. Por lo tanto, 
la suavización del crecimiento de pib no es el único incentivo 
para el crecimiento del SInv  en este periodo, pudiendo haber 
incentivos adicionales  para ello. El único parámetro estadísti-
camente diferente de cero es coherente con la presencia de 
estos incentivos adicionales, que según el contexto macroeco-
nómico de ese periodo significa que los choques negativos en 
el crecimiento del DemPr  se reflejaron en disminuciones en el 
crecimiento de la producción medida en el pib.

Sobre la base de estas relaciones contemporáneas, se ob-
tienen las funciones de respuesta de cualquier variable i  ante 
un cambio porcentual de 1% en cualquiera de las variables j 
(funciones de respuesta al impulso), denotadas como FRI j i→[ ].  
Las funciones de respuesta al impulso (fri) fueron calculadas 
como la diferencia entre dos proyecciones que no parten de un 
estado estacionario: la proyección con el choque estructural 
del periodo T, el último periodo de la muestra, y la proyección 
sin este choque (ver Koop et al., 1996).

En general, las fri no presentan asimetrías en el signo o 
magnitud de los choques, aunque la escala de los efectos con-
temporáneos (respuestas en el periodo T ) domina la escala del 
resto de la secuencia (respuestas en los periodos T + h, h ≠ 0). 
Por este motivo las fri se presentan en matrices de 2 × 2 sub-
gráficas: las fri de la primera fila incluyen los efectos contem-
poráneos, mientras que las de la segunda fila, los excluyen.26

5.3 Respuestas a impulsos en DemPr

La gráfica 5 presenta las fri del crecimiento en el SInv  y el 
pib estimadas para un choque de un 1% en el crecimiento del 

26	 Las gráficas de la primera fila incluyen el valor del coeficiente 
correspondiente al efecto contemporáneo estimado en la matriz 
A (cuadro 4), que típicamente es mayor (en valor absoluto) al 
del efecto contemporáneo en la correspondiente fri por la 
manera en la que esta fue calculada.
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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-
nera marginal y tendiendo a cero; por su parte, el crecimiento 
del SInv  aumenta en el efecto, continúa aumentando muy lige-
ramente para luego caer 10 trimestres más adelante.

Considerando las magnitudes relativas, un choque estruc-
tural positivo en el crecimiento del DemPr  es absorbido inicial-
mente por un fuerte aumento en el crecimiento del pib y un 

Gráfica 5

0.01

0.02

0.04

0.05

17

 → 

d(
va

r. 
%

 p
ro

m
ed

io
 d

e 4
 tr

im
es

tr
es

)

0.03

0.00

−0.01
15131197531

0.2

0.4

0.6

0.8

17

 → 

0.0
−0.1

15131197531

0.7

0.5

0.3

0.1

−0.004

−0.002

−0.006

0.002

17

 → 

d(
va

r. 
%

 p
ro

m
ed

io
 d

e 4
 tr

im
es

tr
es

)

0.000

−0.008
15131197531

−0.015

−0.010

0.005

17

 → 

0.000

−0.025
15131197531

−0.005

−0.020

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

DEL DEMPR 



186 Monetaria, enero-junio de 2018

aumento ligero en el crecimiento del SInv (al que le sigue una 
caída tardía pero menor, diez trimestres adelante); un compor-
tamiento poco acorde con la intuición simple de la gestión 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 producción de los 
bienes almacenados, no necesariamente bienes finales).

El modelo estimado captura aquí los episodios en los que 
la inversión en inventarios amplifica la respuesta del pib ante 
choques negativos en la demanda de elevada magnitud (en las 
fases recesivas de la economía peruana desde inicios de los no-
venta, en particular la más reciente), el fenómeno de desmode-
ración  mencionado en la sección 1.

Las limitaciones en las estadísticas de inventarios en Perú27 
obligan a posponer un contraste estricto de una hipótesis re-
cientemente propuesta según la cual las crisis internacionales 
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 economía cada vez más glo-
balizada como la peruana (ver Alessandria et al., 2010).28 El 

27	 Barrera (2009) utiliza las variaciones porcentuales promedio de 12 
meses para fechar, con periodicidad mensual, las fases de los ciclos 
en los negocios de la economía peruana. Usar estas unidades 
evita los problemas de medición en los niveles reales mensuales, 
elevando la robustez de las fechas mensuales  de los picos y las fosas. 
Dadas estas fechas, si los coeficientes (inversión en inventarios)/
pib de las fases recesivas de Perú se calculan usando los flujos 
reales trimestrales  en millones de soles de 1994, únicamente el 
coeficiente correspondiente a la recesión entre diciembre de 
1997 y agosto de 1999 (1997m12-1999m8) resultará válido.

28	 Desagregar la inversión en inventarios en sus componentes típi-
cos (insumos, bienes en proceso y bienes finales) no es factible 
con los datos de Perú, ni mucho menos en sus componentes de 
comercio exterior (exportables, importables y no comerciables). 
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presente trabajo proporciona evidencia indirecta a favor de 
esta hipótesis.

5.4 Respuestas a impulsos en el DemPu

La gráfica 6 presenta las fri del crecimiento en el SInv  y pib esti-
madas para un choque de 1% en el crecimiento del DemPu. Ante 

Esta última desagregación es la usada en Alessandria et al. (2010) 
para Estados Unidos.
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un choque estructural positivo en el crecimiento del DemPu, 
el crecimiento del SInv  cae en el impacto y luego se mantiene 
sin reacción hasta que aumenta diez trimestres más 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 caídas y rebotes pe-
queños con la línea del cero como techo.

Dadas las magnitudes relativas, un aumento en el creci-
miento del DemPu  es absorbido por una fuerte caída en el 

 → 
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crecimiento del SInv  así como por un pequeño aumento en el 
crecimiento del pib. El proceso de licitaciones asociadas al gas-
to del gobierno es muy diferente al proceso del gasto privado en 
agregado; ello puede explicar este comportamiento más acor-
de con la intuición de la gestión de los inventarios, pero inver-
so al que resulta de un choque en el DemPr (del mismo signo).

5.5 Respuestas a impulsos en las DemX

La gráfica 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 
de las DemX, el crecimiento del SInv  cae en el impacto y luego 
se mantiene sin reacción hasta que aumenta marginalmente 
10 trimestres más adelante. Por su parte, el crecimiento del pib 
disminuye casi imperceptiblemente y después mantiene una 
serie de aumentos y disminuciones marginales.

Dadas las magnitudes relativas, un aumento en el crecimien-
to de las DemX  es absorbido por una caída en el crecimiento del 
SInv  así como por una caída imperceptible en el crecimiento 
del pib. En lo que se refiere al crecimiento del SInv, la respues-
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 bienes y 
servicios tenga efectos similares a los que surgen de la manera 
de contratar las ventas al gobierno nacional, sobre la gestión 
de inventarios agregada. En ambos casos, 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 
disminución en el crecimiento en el pib ante el choque en las 
DemX  puede entenderse como el efecto de la dinámica de la 
producción minera (que reduce producción frente a elevados 
precios externos).
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5.6 Observaciones

En el cálculo de las fri se utiliza una proyección sin choque que 
no parte de un estado estacionario. La comparación de esta 
proyección frente a la ejecución reciente de los componentes 
de la demanda agregada para el periodo 2010t2-2010t4 (fuera 
de la muestra) no fue alentadora, reflejando que la propaga-
ción los choques durante los dos últimos años sustenta un es-
cenario de desaceleración en el mediano plazo.

Los patrones de las fri no son de transición 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 algún componente de la DemAg (aunque 
con diferentes signos), lo que se explica por las diferentes for-
mas de contratar o demandar bienes y servicios.29 Esta falta de 
transición suave suele obtenerse cuando se imponen restriccio-
nes de exclusión (parsimonia) en los parámetros de un modelo 
de var lineal (ver Lütkepohl, 2005). De manera análoga, pue-
de resultar de la (log) verosimilitud penalizada (ver anexo B) 
usada al estimar parsimoniosamente el modelo varnn-arch.

Finalmente, la ausencia de asimetrías en las respuestas ante 
choques de diferente signo o magnitud puede ser un resultado 
preliminar pero robusto. La optimización de la (log) verosimi-
litud penalizada de un modelo de redes neuronales (ver anexo 
B) equivale a un proceso de aprendizaje, y este puede resultar 
extenso. Por las restricciones de tiempo de computadora, la 
optimización debió truncarse luego de un número elevado de 

29	 Otra explicación es que los mecanismos asociados a la gestión 
de los inventarios agregados no se reflejan tanto en la media 
condicional (que sirve para cuantificarlas) sino más bien en los 
segundos momentos condicionales. En términos estructurales, 
una gestión de los inventarios más completa incluye factores de 
riesgo asociados a pérdidas y ganancias. En términos economé-
tricos, es posible que la maximización de la log-verosimilitud 
penalizada refleje la dominancia de las variaciones en la matriz 
de covarianzas condicional por sobre los errores cuadráticos del 
vector de medias condicionales.
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iteraciones, sin que la red haya logrado detectar asimetrías. Sin 
embargo, la distribución t  de Student multivariada permite 
descartar asimetrías espurias en las medias condicionales, por 
lo que podría afirmarse que la red neuronal aún no ha detec-
tado aquellas asimetrías en los datos porque no son evidentes.

6. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Este artículo aproxima de forma econométrica los efectos no 
lineales (asimetrías) potencialmente importantes que el ma-
nejo de inventarios ejerce sobre la dinámica de la producción 
considerando que su volatilidad varía en el tiempo. Para ello 
se descompone la demanda agregada en tres componentes (in-
terna pública, interna privada y externa).

Los resultados más 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 más que para suavizar la producción. La covarianza (SInv, 
DemPr) es la única positiva, reflejando las relaciones directas 
esperadas cuando hay incentivos adicionales al suavizamien-
to del crecimiento del pib. En términos de las relaciones con-
temporáneas, el único parámetro estadísticamente diferente 
de cero es coherente con la presencia de estos incentivos adi-
cionales. Este parámetro indica que un choque positivo en el 
DemPr  será absorbido principalmente por un aumento más que 
proporcional  en el choque del ritmo de producción, por lo que 
está presente un efecto amplificador (desmoderador) de los 
choques de demanda sobre la evolución de la producción que 
se explica por el ciclo de los inventarios. De hecho, parte de 
este mayor ritmo de producción servirá para un crecimiento 
mayor en la acumulación de inventarios, los que muy proba-
blemente permiten maximizar ganancias cuando los precios 
corrientes son elevados respecto al costo marginal de produc-
ción 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 incurrió para cubrir la producción con demanda crecien-
te en la eventualidad de que esta mayor demanda se revierta. 
Justamente, dada la simetría hallada en las fri, un choque ne-
gativo en el DemPr  será compensado principalmente por un 
menor ritmo de producción, así como por disminuciones en 
el crecimiento del acervo de inventarios (aunque de un orden 
de magnitud menor). Este resultado puede ser coherente con 
una gestión de los inventarios que toma en cuenta los rezagos 
en el ajuste del proceso productivo agregado, así como las va-
riaciones inducidas en precios que maximizan beneficios pri-
vados, en particular cuando los precios corrientes son elevados 
respecto al costo marginal de producción de los bienes alma-
cenados (no necesariamente bienes finales). En este sentido, 
hay indicios de que el efecto amplificador (desmoderador) se 
podría explicar por el ciclo de los inventarios de materias pri-
mas o bienes el proceso (aunque no disponemos de los datos 
para corroborar esta hipótesis más específica).

El modelo estimado captura parcialmente los episodios al-
rededor de los puntos de quiebre del pib en los que la inversión 
en inventarios amplifica la respuesta del producto ante choques 
en la demanda de elevada magnitud. Este trabajo proporcio-
na entonces evidencia indirecta a favor de la hipótesis de que 
las crisis internacionales recientes explican gran parte de las 
recientes fluctuaciones en el ciclo de los inventarios (en parti-
cular de exportables primarios) y por ende en la actividad de 
una economía cada vez más globalizada como la peruana (ver 
Alessandria et al., 2010). Esto explicaría tentativamente la des-
moderación que se describió en la sección 1, en particular en 
la incidencia promedio  del crecimiento de la inversión en inven-
tarios en el crecimiento del pib real durante cuatro recesiones 
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recientemente observadas en Perú (antes de la generada como 
consecuencia de la crisis en eua en 2007-2008; ver el cuadro 1).

Es evidente la necesidad de incluir otras variables potencial-
mente relevantes (algunas de las cuales no están disponibles 
para la economía peruana, como la desagregación de la inver-
sión en inventarios en materias primas, bienes en proceso y 
bienes finales). Ante la ausencia de estos datos desagregados, 
los resultados del presente modelo de inversión en inventarios 
con información agregada respecto a la estabilización  de la pro-
ducción pueden constituir una referencia para modelos más 
completos que logren incluir inventarios de bienes en proceso 
y de materias primas (separados de los bienes finales) en la mo-
delación de la matriz de covarianzas condicionales. Ello signi-
ficaría una evaluación más adecuada de la estabilización de la 
producción en términos de los segundos momentos condicio-
nales, así como una mejora en la capacidad de representación 
de la estructura de relaciones en las medias condicionales y, 
por ende, en la capacidad predictiva del modelo.

ANEXOS

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

En la experiencia peruana, los movimientos en la inversión en 
inventarios han contribuido (amplificado) las fases recesivas 
desde inicios de los años noventa. Con la crisis financiera en 
eua (2007-2008), esta amplificación es más notoria, revelándo-
se un fenómeno de desmoderación  en contraste con el fenómeno 
de la Gran Moderación  observado en los ciclos de los negocios 
de la economía estadounidense (ver discusión introductoria). 
En todo caso, la elevada volatilidad de las tasas de crecimiento 
de la inversión en inventarios en Perú (ver el cuadro 2) señala 
la necesidad de utilizar una serie calibrada del saldo agregado 
de inventarios en vez de la serie de variación de inventarios.
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Este anexo hace explícito los supuestos utilizados para cali-
brar una serie del saldo agregado de inventarios. Esta se obtie-
ne a partir de los datos de la variación de inventarios mediante 
dos supuestos cuantitativos: 1) el saldo inicial de inventarios y 
2) la tasa de depreciación. La gráfica A.1 presenta un conjun-
to de secuencias alternativas con saldos iniciales entre 2,000 y 
13,500 millones de soles de 1994 para el primer trimestre de 
1990, así como tasas de depreciación trimestral entre 0.0% y 
3.6% (una tasa de 2.4% corresponde a la del capital físico que 
se deprecia en 10 años).

Todas estas secuencias del saldo de inventarios indican que, 
antes de que la crisis internacional del 2008 afectara a la mayo-
ría de economías de la región (2008t3), en Perú se había estado 
registrando una fuerte acumulación de inventarios que alcan-
zó su máximo en el 2008t4, poco después de que se percibieran 
sus efectos iniciales sobre variables financieras como el tipo de 
cambio y las tasas de interés (agosto 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 desacumulación sin prece-
dente en la muestra disponible (1990t4-2010t1).

Todas las desacumulaciones asociadas a las crisis financieras 
de 1995, 1998-1999 y 2001 aparecen como de reducida magni-
tud y por lo general afectan la evolución del saldo de inventarios 
de manera acumulativa, por ejemplo, cuando se supone una 
tasa de depreciación mayor a la del capital físico (por ejemplo, 
con una tasa trimestral de 3.6%) y 2,000 millones o 4,500 millo-
nes de saldo inicial. Si se desea reducir la preponderancia de la 
fuerte acumulación y posterior desacumulación de inventarios 
asociada a la crisis internacional del 2008 en la muestra, el sal-
do inicial podría elevarse ligeramente por sobre los 5,000 mi-
llones, lo que sería compatible cualitativamente con los niveles 
elevados de inventarios que se esperaría que hubiera a princi-
pios de los noventa.30 En el presente trabajo se hace explícita la 

30	 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 inventarios y 2) 
la tasa de depreciación.31

Anexo B. Estimación por máxima verosimilitud 
penalizada

La estimación de modelos de series de tiempo múltiples típica-
mente encuentra insalvable el problema de sobreparametriza-
ción. Las estrategias usuales para lidiar con este problema han 
sido los algoritmos de eliminación mediante una secuencia de 
pruebas de hipótesis (stepwise) y mediante una secuencia de cri-
terios de información, logrando así modelos parsimoniosos.

A partir de aplicaciones estadísticas a problemas de regre-
sión penalizada en química y biología (estructuras de molécu-
las y genotipos) han (re)surgido los estudios de regularización 
(shrinkage) de parámetros, que considera una función de pe-
nalización sobre estos, la cual se adiciona a la función que típi-
camente se optimiza en la estimación de los parámetros (gls, 
gmm o mv).32

algunas industrias japonesas en 1950 o 1951 por la especulación 
generada en el contexto de la guerra de Corea (junio de 1950 a 
julio de 1951). Japón apoyó militar, logística y hospitalariamente 
a las fuerzas aliadas lideradas por Estados Unidos.

31	 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 depreciación 
nula (inventarios perpetuos).

32	 El típico estimador mco minimiza SSE y x y x  β β β( ) ≡ −( )′ −( ).  
Para evitar un potencial problema de multicolinealidad, se 

ideó el estimador ridge β λ≡ ′ +[ ] ′−x x Q x y1 ,  que minimiza 

SSER SSE Q   β β λβ β( ) ≡ ( ) + ′ ,  donde Q debe ser una arbitraria 

matriz positivamente definida y λ > 0  para que el estimador mco 
se regularice (ver Firinguetti y Rubio, 2000, para referencias y una 
generalización). Regresando a nuestro contexto, un estimador 
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En el caso de la estimación mv, la función de pérdida que se 
minimiza es el negativo de la log-verosimilitud, que denotamos 
como L θ( ) , donde θ  es el vector de parámetros. En un sistema 
con múltiples variables, este vector θ  puede descomponerse 
en dos bloques: los interceptos α  y todos los demás paráme-
tros β , para definir la función de pérdida penalizada como

  B.1  	 g L Pθ θ βλ( ) ≡ ( ) + ( ),

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

1)	 Lasso o L1 (ceros fuertes; Tibshirani, 1996),
P i

q
iλ β λ β( ) ≡ ∑ =1 .

2)	 Ridge o L2 (contra sobreparametrización), 
P i

q
iλ β λ β( ) ≡ ∑ =1
2.

3)	 Red elástica (L1 y L2), P i
q

i i
q

iλ β λ β λ β( ) ≡ ∑ + ∑= =1 1 2 1
2 .

La razón más directa para optimizar esta nueva función de 
pérdida es claramente la de estimar los parámetros y al mis-
mo tiempo seleccionar la especificación (Fan y Li, 1999). Esta 
selección de modelos es aparentemente más directa que la al-
ternativa de realizar una secuencia de pruebas de hipótesis. 
Sin embargo, la motivación principal es reducir el error cua-
drático medio (ecm) muestral. Un conocido resultado de la 
econometría es que el estimador de mv sobrestima la longitud 
del verdadero vector de parámetros cuando los regresores no 
son ortogonales entre sí, induciendo un sesgo importante en 
el estimador mv. La minimización de este sesgo dio lugar a la 
familia de estimadores ridge (ver Fomby et al., 1984, pp. 300-302 

parsimonioso pertenece a esta misma familia de estimadores 
porque con Q = I se obtiene la versión penalizada de SSE β( ).
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y referencias), específicamente un estimador mv con restric-
ciones o penalidades.

Sin embargo, de manera similar a la familia de estimadores 
ridge (ver nota 29), es necesario determinar los parámetros de 
sintonización λ > 0  mediante un conjunto de estimaciones para 
diferentes valores de λ.33

B.1 Sintonización de los parámetros λ  
en modelos varnn-arch

Definamos el estimador que utilizaremos como

  B.2  	 arg min .θ λ θ( ) ≡ ( ){ }gˆ

Los parámetros  de sintonización  λ  básicamente son 
multiplicadores de Lagrange y suelen determinarse de modo 
tal que el error cuadrático medio (ecm) asintótico del estima-
dor θ λ ≠( )0ˆ  sea menor que la varianza asintótica del estimador 
de mv, .θ λ =( )0ˆ  Esta determinación es directa en un problema 
sencillo como una regresión lineal, pero en general requiere, 
para el caso de la red elástica, de un algoritmo de búsqueda en 
una malla en ++

2  con simulación en cada punto de la misma, 
un procedimiento demasiado costoso computacionalmente 
para un modelo varnn-arch.

La alternativa es definir su optimización como un aprendiz 
débil, es decir, λ λ1 2,( )  con valores elevados para forzar cam-
bios pequeños en cada iteración de la maximización verosímil 

33	 La complejidad del problema de optimización que resulta, para 
cada valor fijo de λ,  es considerablemente mayor, por lo que 
enfrentarlo varias veces para llenar una parrilla y seleccionar así 
los parámetros de sintonización (y los parámetros β  asociados) 
resulta excepcionalmente costoso en términos computacionales. 
Para el caso sencillo de una regresión lasso, se ha propuesto un 
conjunto de algoritmos (ver Wu y Lange, 2008).
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y obtener así estimados más estables (Ulbricht y Tutz, 2007).34 
La ventaja de esta penalización de la verosimilitud es que el 
entrenamiento y el podado de la red neuronal se realizan en 
paralelo, por lo que la red neuronal puede adaptarse para mi-
nimizar los errores asociados al podado (ver Reed, 1993). Esta 
alternativa fue la primera en ser utilizada para el modelo var-
nn-arch, sin que se lograra converger luego de un número 
elevado de iteraciones.

Luego de forzar cambios demasiado pequeños con valores 
elevados para λ λ1 2, ,( )  se utilizó valores ad hoc  a partir de la 
propuesta de Fan y Li (1999), es decir,

  B.3  	 λi nparam= ( )2log ,

donde nparam  es el número total de parámetros θ  en el modelo. 
Esta estrategia no logró converger para un número incluso ma-
yor de iteraciones (tres millones). Los resultados presentados 
en esta versión del documento utilizan los parámetros no es-
tructurales del varnn-arch estimados usando esta estrategia.

B.2 Alternativa a un parámetro de sintonización único

Finalmente, se obtuvo resultados con la maximización trun-
cada (al alcanzar el número máximo de iteraciones y sin con-
verger) de la función de verosimilitud penalizada por una 
función lasso  usando el valor de la ecuación anterior para el 
único parámetro de sintonización. Estos resultados han permi-
tido estimar la estructura contemporánea propuesta y realizar 
pruebas tentativas  sobre ella (no serían tentativas si se hubiera 

34	 De hecho, en los problemas no lineales de clasificación que son 
típicas aplicaciones de las redes neuronales, la optimización de 
la función objetivo L θ( )  se estabiliza cerca de un conjunto de 
valores que se considera deseable definiendo estas penalidades 
de regularización  y fijando los parámetros λ λ1 2,( )  mediante otros 
criterios. Ver Jaakkola (2006).
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logrado la convergencia exigida), lo que se ha reflejado en la 
poca precisión de las proyecciones generadas. Aunque la con-
vergencia no se ha producido luego de un número prohibitivo 
de iteraciones, en esta subsección se presenta una estrategia 
alternativa de sintonización propuesta por Wang et al. (2007).

Wang et al. (2007) proponen desechar la penalidad lasso con 
un único parámetro de sintonización debido al potencialmen-
te importante sesgo que genera y utilizar múltiples paráme-
tros de sintonización, de hecho, uno para cada parámetro de 
la función de verosimilitud sin penalizar.

  B.4  	 λ
λi

i

nparam

nparam
=

( )log
.

La mayor complejidad paramétrica en la función de penali-
zación propuesta por Wang et al. (2007) es enfrentada mediante 
una provechosa estrategia para estimar todos los parámetros 
de sintonización en una primera etapa de optimización de la 
verosimilitud sin penalizar, para luego usar dichos estimados 
en una segunda etapa de optimización de la verosimilitud pe-
nalizada. Otra ventaja de esta estrategia es la de solucionar el 
problema de la falta de propiedades asintóticas requeridas 
para realizar pruebas estadísticas cuando sólo hay un pará-
metro de sintonización.
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Anexo C. Evolución de las covarianzas condicionales, 
200t1-2010t1 (estandarizadas)
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Gráfica C.2
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Gráfica C.2 (cont.)
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