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Introduccion

Fundamentos teodricos
de la inversion
en existencias

La dindamica de la inversion en existencias en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Marta Manrique y Ana del Rio, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

Conceptualmente, la variacion de existencias es parte de la formacion bruta de capital de una
economiay, de acuerdo con el Sistema Europeo de Cuentas (SEC-95), recoge la evolucion del
almacenamiento por parte de los productores de un conjunto muy heterogéneo de bienes. En
particular, se contabilizan como existencias las materias primas y bienes adquiridos por los
productores para su consumo intermedio, los bienes en curso de elaboracion, y los productos
terminados pendientes de venta y los adquiridos para su reventa. A diferencia de algunos
paises, para la zona del euro no se dispone de estimaciones del stock o capital en existencias
ni de su distribucion por tipo de producto o por ramas productivas.

Por su naturaleza, las existencias se mantienen principalmente en el sector manufacturero,
aungue los bienes en curso de fabricacion incluyen las cosechas no recogidas y la obra en
ejecucion, lo que origina la acumulacion de existencias en la agricultura y la construccion.
Ademas, dentro del sector servicios también se contabilizan en esta rubrica los bienes adqui-
ridos para su reventa en el comercio y algunos productos en proceso de elaboracion, como
los dosieres médicos y legales, las peliculas y los programas de ordenador.

En la estimacion de las cuentas nacionales, la partida de Variacion de existencias (junto con la
de Adquisicion de objetos valiosos) garantiza que el PIB sume lo mismo desde la perspectiva de
la demanda (gasto) y de la oferta (produccion). Esto introduce frecuentes revisiones en la varia-
ble debido a las posibles discrepancias entre ambos enfoques.

En términos cuantitativos, el peso de la variacion de existencias en el PIB anual es relativa-
mente pequefio, menos del 0,5% en el caso de la UEM, pero su contribucién al crecimiento
del producto suele ser bastante importante en las variaciones de corto plazo, especialmente
al inicio de las etapas de recesion y expansion econémica.

Desde el punto de vista de los determinantes, las perspectivas de demanda de los productores
desempefian un papel fundamental en la inversion en existencias. Sin embargo, el ajuste lento de
los procesos productivos y los cambios no esperados en la demanda hacen que esta partida
de la contabilidad nacional ofrezca una sefial relativamente tardia con respecto al ciclo. Esta ca-
racteristica, unida a la demora en la publicacion de las cuentas nacionales y a las revisiones de
datos entre las distintas estimaciones, realza el valor de los indicadores cualitativos disponibles
que miden la valoracion subjetiva del nivel de existencias por parte de los empresarios.

El objetivo de este articulo es describir e interpretar la evolucion e importancia de la variacion
de existencias en la zona del euro en los ultimos anos. Para ello, tras esta introduccion, se
revisan los determinantes tedricos. En el epigrafe 3 se presentan algunas propiedades empi-
ricas de esta variable en la UEM, con particular atencion a su patrén ciclico. En el epigrafe
cuarto se analiza la informacién cualitativa de diferentes encuestas de opinidn y su virtualidad
para adelantar el perfil de la variacion de existencias de la contabilidad nacional y del ciclo.
Finalmente, se resumen las principales conclusiones.

Desde el punto de vista del productor individual, el nivel deseado de existencias sera aquel que
maximice sus beneficios, es decir, el que iguale la productividad marginal (que dependera de las
ventas previstas) con el coste de uso del capital, que incluye la depreciacion de las existencias y
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el tipo de interés real. Este Ultimo aproximara el coste de oportunidad de invertir en existencias
(0, en su caso, de financiarlas), de forma que, si los tipos de interés aumentan, las empresas
ajustaran su nivel de existencias a la baja, ya que el coste de mantenerlas es mayor.

Tradicionalmente se ha postulado la denominada hipdtesis de suavizacion intertemporal de la
produccion como el principal motivo para mantener existencias de productos terminados. En
su formulacion original las existencias permiten a las empresas evitar los costes de ajustar la
produccion ante las variaciones exégenas en la demanda. En este sentido, la demanda de
factores productivos es mas estable, se asegura su disponibilidad y se reduce la exposicion a
variaciones de precios. La estabilidad en la produccion supone acumular (reducir) existencias
en contextos de mayor debilidad (expansién) de la demanda, evitando, por tanto, fluctuacio-
nes bruscas en la produccion y actuando como un colchdn ante imprevistos de demanda.

La hipdtesis de suavizacion intertemporal de la produccion implica que la produccién presen-
tard una menor volatilidad que las ventas y, en segundo lugar, que las existencias mostraran un
comportamiento estabilizador y anticiclico, es decir, una correlacion negativa entre las existen-
cias y las ventas. Sin embargo, como se ha puesto de manifiesto en algunos estudios, por
ejemplo, Blinder y Maccini (1991), estas regularidades no se suelen verificar empiricamente.

Una primera explicacion del reducido papel estabilizador de las existencias podria ser la que
ofrece la hipdtesis del acelerador. Segun esta teoria alternativa, los costes de ajuste en la
produccion y la aversion de los empresarios a incurrir en el riesgo de pérdidas por aumentos
inesperados de la demanda generan un patrén prociclico en el nivel deseado de existencias.
Asi, las empresas incrementan su ratio de inventarios cuando las perspectivas de crecimiento
de las ventas son mas dinamicas, para evitar desatender una demanda mas expansiva que su
capacidad productiva a corto plazo.

Ademas, la presencia de costes fijos en la produccion o en el encargo de pedidos vy las asi-
metrias en el coste de ajuste de excesos frente a defectos en el nivel de inventarios pueden
generar un comportamiento no lineal de las existencias. Estos factores, unidos a la heteroge-
neidad de las empresas y al coste de mantener existencias muy alejadas del nivel deseado,
hacen que la dinamica agregada se suela desviar de la teoria mas tradicional de suavizacion
de la produccion postulada para el empresario individual [véase, por ejemplo, McCarthy y
ZakrajSek (1999)].

Como resultado, la inversion en existencias reflejara el compromiso entre el coste de ajustar la
produccion y el de mantener grandes desviaciones del stock de inventarios respecto al nivel
deseado. Asi, partiendo de una ratio dptima de mercancias sobre nivel previsto de ventas, se
produciran fluctuaciones en torno a esa magnitud en funcion de las variaciones de la deman-
da. Una desaceleracion no prevista en las ventas generara una acumulacion de existencias
por encima del nivel objetivo y, solamente cuando el exceso de existencias supere un deter-
minando umbral, comenzara una fase de ajuste a la baja cuya intensidad dependera de las
nuevas expectativas de ventas, entre otros factores. De forma simétrica, al iniciarse un repun-
te no previsto en la demanda, se producira una reduccion no deseada de existencias que sera
reconstituida por el productor mediante aumentos en la produccion una vez que la desviacion
alcance un determinado nivel y se revisen las perspectivas de ventas. Esta dinamica generara
un patron en las existencias que sera inicialmente anticiclico, si bien acabara siendo prociclico
con un cierto retardo. Ademas, este comportamiento dara lugar a una elevada volatilidad que
resulta fundamental a la hora de estudiar las fluctuaciones econémicas. Tanto es asi que,
aproximadamente, la mitad de la caida del gasto en las recesiones viene explicada por la
desacumulacion de existencias.
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Caracterizacion

de la inversion

en existencias de la
contabilidad nacional

La dinamica de la inversion en existencias es también dificil de caracterizar porque esta rubri-
ca de las cuentas nacionales incluye la evolucion de las materias primas y bienes intermedios
necesarios para la produccion. De hecho, Tsoukalas (2005) muestra que, para el caso del
Reino Unido, el aimacenamiento de inputs es mas importante que el de productos termina-
dos, tanto en términos de tamafio como por su volatilidad, existiendo una elevada interrela-
cidn entre el stock de ambos tipos de bienes. Si las empresas se ven sometidas a frecuentes
perturbaciones de oferta, pueden ser los factores productivos los que determinen la variacion
de existencias y, por tanto, la capacidad productiva del productor. La estimaciéon conjunta de
un modelo de existencias para materias primas y productos terminados de Tsoukalas apunta
a gue un encarecimiento de las materias primas genera una reduccion de la produccion tem-
poralmente, lo que, en ausencia de cambios en las ventas, produce una caida de los inventa-
rios por debajo de lo que seria el nivel deseado. Ademas, el ajuste de las existencias de fac-
tores productivos no es inmediato, especialmente desde el punto de vista agregado de la
economia, ya que, por ejemplo, ante un empeoramiento del ciclo, y cuando lo permitan las
restricciones contractuales, la empresa dejara de demandar estos bienes a sus proveedores,
que pasaran a acumularlos hasta realizar los ajustes necesarios.

Desde una perspectiva mas estructural, la ratio «existencias deseadas/ventas» puede variar
en el largo plazo principalmente por dos razones. En primer lugar, por cambios en la estructu-
ra productiva de la economia, de forma que, por ejemplo, un peso creciente del sector servi-
cios tendera a reducir la magnitud de las existencias. En segundo lugar, por avances en los
procesos de produccion y en la logistica de las empresas que mejoren la gestion de existen-
cias. En este sentido, el método just-in-time del que las empresas japonesas son precursoras
busca la reduccion de los «desperdicios», es decir, de todo aquello que no se necesita en el
preciso momento, como, por ejemplo, los denominados «colchones de capacidad», esto es,
los grandes lotes almacenados en los inventarios, entre otros. La mayor eficiencia en la ges-
tidn de inventarios conllevara una cuantiosa reduccion de los costes y, ademas, contribuira a
reducir la volatilidad del PIB. Por estas razones, es posible que, a largo plazo, se observe una
disminucion en la «variacion de existencias/PIB» (por término medio) que refleje esa caida en
la ratio de «existencias deseadas/ventas».

En la contabilidad nacional, la variacidon de existencias es uno de los componentes mas pe-
quenos del gasto. Como se muestra en el grafico 1, en la zona del euro esta rubrica represen-
ta un 0,2% del PIB trimestral en términos medios del periodo 1995-2007 (y del 0,3% tomando
el valor absoluto de la variacion de existencias). No obstante, se ha producido una reduccién
desde un 0,37% en 1995 hasta un 0,13% en 2002-2007. Esta aparente tendencia puede
reflejar mejoras en la gestién de inventarios o, a nivel agregado de la economia, la importancia
creciente del sector servicios, donde se mantienen menos existencias. Asi, el valor afiadido
bruto del sector servicios en la UEM ha pasado del 67,8% en 1995 a un 71,2% en 2007.
Ademas, el desglose por paises también ilustra, en parte, esta intuicion. Como se muestra en
el grafico 2, el peso de las existencias parece estar relacionado positivamente con el dinamis-
mo de la actividad econdmica del pais, y negativamente, aunque de forma mas débil, con la
importancia del sector servicios en la economia.

Por otro lado, se trata de la partida de gasto mas volatil del PIB, sobre todo si se tiene en
cuenta su tamafio relativo. El coeficiente de variacidn' de la tasa interanual del PIB trimestral es
de 0,59 en el periodo 1995-2007, frente a un valor superior a 13 del componente de variacion de
existencias. Para la tasa intertrimestral, este estadistico es también 25 veces mas pequefio en

1. El coeficiente de variacion es el cociente entre la desviacion tipica y la media aritmética. Este estadistico mide el grado
de dispersion en relacion con la media de la muestra.
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VARIACION DE EXISTENCIAS EN LA UEM GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.
INVERSION EN EXISTENCIAS EN LOS PAISES DE LA UEM GRAFICO 2
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. La agregacion de paises en la UEM hace que se compensen variaciones negativas con positivas
que dan lugar a una ratio mas pequefia.
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el caso del PIB. Asimismo, segun estos calculos, para el periodo considerado la produccion se
ha mostrado algo mas estable que las ventas (aproximadas por el PIB menos la variacion de
existencias y con un coeficiente de 0,5), lo que apoyaria la hipdtesis de suavizacion temporal
de la produccion, en contraposicion con lo observado en paises como Reino Unido o Estados
Unidos [véanse Elder y Tsoukalas (2006) o Blinder y Maccini (1991)].

En términos de la contribucion de las existencias al crecimiento del PIB, se observa que la apor-
tacidn al avance interanual es relativamente pequefa, aunque no despreciable, y con un perfil
prociclico bastante definido (véase panel superior derecho del grafico 1). En cambio, a pesar de
su pequeno tamano, la variacion de existencias explica una parte importante de los cambios in-
tertrimestrales del PIB, especialmente en trimestres proximos a puntos de giro de la actividad
(véase panel inferior izquierdo del grafico 1). En promedio desde 1995, como cabe esperar, la
aportacion al crecimiento econémico es cercana a cero [0,02 puntos porcentuales (pp)].

El ajuste lento de los procesos productivos y los movimientos no anticipados de la demanda
hacen que las existencias actien como amortiguadores de las ventas en el muy corto plazo vy,
especialmente, en los cambios de ciclo, cuando la demanda es mas dificil de pronosticar
(véase panel inferior derecho del grafico 1). Los excesos (defectos) de existencias que se ge-
neran al inicio de las recesiones (expansiones) son posteriormente ajustados a la baja (alza)
para adaptarse a la nueva coyuntura, lo que da lugar a un patrén prociclico y desfasado con
respecto a la demanda final y al PIB, que se ilustra en el grafico 3. Desde 1995, la aportacion
maxima de las existencias al crecimiento interanual del PIB fue de un punto porcentual en el
primer trimestre de dicho afio, mientras que en las fases bajas del ciclo ha detraido crecimien-
to del PIB por valores algo superiores. A modo de ejemplo y a partir de una extension de los
datos hasta principios de los noventa, se puede estimar que en el conjunto del afo 1993,
cuando el PIB de la UEM se redujo un 0,8% en tasa interanual, la inversion en existencias
contribuyd en més de 0,7 pp a esta caida®.

El andlisis de correlaciones presentado en el cuadro 1 también constata el patrén ciclico des-
crito. La correlacion contemporanea de la variacion de existencias con el PIB es de 0,68, pero
el valor mas elevado de este estadistico se obtiene en el retardo uno (utilizando tasas de cre-
cimiento interanual) y tres (en las intertrimestrales), lo que sugiere un adelanto de la evolucion
de la actividad.

Con respecto a otros componentes del gasto, cabe destacar que la variacion de existencias
presenta una elevada correlacion con los flujos de importacion (véase panel inferior izquierdo
del grafico 3). Esta sintonia se explica porque un volumen elevado de estos ultimos son ma-
terias primas, bienes intermedios o, también, productos acabados que todavia no han pasado
a satisfacer la demanda interna.

Como se observa en los graficos 1y 3, en el periodo reciente la acumulacion de existencias ha
carecido de un perfil ciclico definido, manteniendo una aportacion positiva en promedio en el
periodo 2002-2007, pero con frecuentes fluctuaciones al alza y a la baja. Ademas, si se acu-
mulan las variaciones en las existencias desde principios de la década de los noventa, se ob-
serva que este tipo de inversion ha sido particularmente débil en los Ultimos afios (véase panel
inferior derecho del grafico 3). Este comportamiento podria reflejar la falta de impulso de la
demanda interna en la UEM, especialmente del gasto en consumo, que ha hecho que los
productores no se decidan a revisar al alza sus niveles optimos de existencias.

2. Segun Tsoukalas (2005), la contribucion de los inventarios a la reduccién del PIB en la recesion de principios de los
noventa es de un 67% en el caso de Reino Unido, 71% en Francia, 19% en Alemania y 30% en lItalia.
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VARIACION DE EXISTENCIAS EN RELACION CON EL CICLO Y LAS IMPORTACIONES  GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. La demanda final es el PIB més las importaciones.

CORRELACION DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS EN % DEL PIB (a) CUADRO 1
Respecto al crecimiento interanual: Respecto al crecimiento intertrimestral:
EpE=p PIB Demanda final Importaciones PIB Demanda final Importaciones
-4 0,34 0,36 0,40 0,38 0,44 0,48
-3 0,55 0,56 0,58 0,61 0,62 0,56
=2 0,67 0,68 0,69 0,60 0,63 0,57
=1l 0,71 0,72 0,72 0,42 0,45 0,44
0 0,67 0,68 0,68 0,26 0,32 0,34
1 0,54 0,52 0,49 0,16 0,08 0,02
2 0,41 0,35 0,29 0,02 -0,08 -0,16
8 0,27 0,17 0,09 -0,02 -0,12 -0,19
4 0,15 0,02 -0,08 -0,03 -0,08 -0,11

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Se mide la correlacion entre la variacion de existencias en T y la variable de referencia en T+J.
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Los indicadores
cualitativos
sobre las existencias

REVISIONES EN LOS DATOS DE VARIACION DE EXISTENCIAS EN LA UEM GRAFICO 4
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FUENTE: Eurostat.

Finalmente, hay que sefialar que la informacién sobre existencias en la contabilidad nacional, por
su forma de estimacion, esta sujeta a revisiones importantes. Eurostat publica la primera estima-
cion del PIB del area del euro y su desglose por componentes de la demanda unos sesenta dias
después del final del trimestre de referencia. El grafico 4 recoge, para el periodo 2001-2006, la
magnitud de las revisiones entre la primera estimacion y los datos disponibles un ano mas tarde.
Como se puede observar, las revisiones en la contribucion de la variacion de existencias al creci-
miento de la actividad son relativamente elevadas, superiores a las del crecimiento del PIB, aun-
que no llegan a alterar el perfil de la variable. En términos medios, la revision absoluta es de
0,21 ppy 0,13 pp en la contribucion al crecimiento interanual e intrestrimestral del PIB, respecti-
vamente, aunque en algunos trimestres han llegado a alcanzar 0,4 pp.

Las encuestas de confianza constituyen una valiosa fuente de informacién sobre la valoracion
subjetiva de los empresarios con respecto a la inversion en existencias. Una de las principales
ventajas es que estan disponibles con muy poco retraso respecto al fin del periodo de refe-
rencia y, por tanto, muy adelantadas a la publicacion de la contabilidad nacional trimestral de
la UEM.

LLa Comision Europea (CE) publica sus encuestas la primera semana después del mes de refe-
rencia para todos los paises de la UE. La encuesta de confianza industrial y del comercio mi-
norista contiene una pregunta sobre el grado de satisfaccion de los empresarios con el nivel de
existencias de productos finales. En concreto, los productores revelan si, teniendo en cuenta
la época del afo, su nivel actual de productos terminados es demasiado alto (por encima de lo
normal), adecuado (normal) o demasiado bajo (por debajo de lo normal). El indicador se compu-
ta como la diferencia entre el porcentaje de encuestados que han escogido la primera de las
opciones y el porcentaje de los que han elegido la tercera, v, por la forma en que se formula la
pregunta, no presenta estacionalidad. Por lo tanto, los valores positivos (negativos) del indice
sugieren un nivel de existencias mayor (menor) del deseado, lo que se puede interpretar como
un indicador adelantado de una contraccion (expansion) de la produccion del sector®,

3. La encuesta industrial de la CE también proporciona la valoracion de los empresarios sobre las expectativas de pro-
duccion y el nivel de pedidos, y ambos se comportan de forma muy similar al indicador sobre la valoracién del nivel de
existencias cuando este Ultimo se cambia de signo.

BANCO DE ESPARA 1 09 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2008 LA DINAMICA DE LA INVERSION EN EXISTENCIAS EN LA UEM



LAS EXISTENCIAS EN LAS ENCUESTAS DE CONFIANZA GRAFICO 5
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CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB (Escala dcha.)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Indicador normalizado y cambiado de signo. Un valor positivo (negativo) indica que

las existencias se situan por debajo (encima) del valor deseado.

b. En desviaciones con respecto al promedio de la muestra.

c. El nivel de 50 indica que no hay cambios en relacion con el mes precedente, y niveles por encima
y por debajo de esa cota denotan, respectivamente, una expansion o una contraccion.

d. Calculado como «PMI de existencias de productos terminados/PMI de nuevos pedidos».

Asi, en el caso de la encuesta industrial, se observa una asociacion negativa entre el indicador
cualitativo y la ratio de la variacion de existencias sobre PIB con un coeficiente de correlacion
contemporaneo del 0,39 (véanse grafico 5 y cuadro 2). Ademas, la encuesta industrial parece
adelantarse un trimestre, con una correlacion que alcanza un 0,52, o que se afade al adelan-
to de su publicacion sobre la serie de la contabilidad nacional. Esta anticipacion indica que,
cuando las empresas consideran que las existencias son demasiado elevadas, se suele pro-
ducir un ajuste a la baja en el siguiente trimestre®.

Nétese, ademas, que estos indicadores cualitativos no solo anticipan la acumulacién de exis-
tencias, sino que muestran un elevado grado de asociacion contemporanea con el crecimien-

4. | a encuesta referida al comercio minorista muestra gran volatilidad y una reducida concordancia con la rdbrica de
existencias de la contabilidad nacional o el crecimiento interanual del PIB.
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CORRELACION DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS EN % DEL PIB (a) CUADRO 2

Respecto al nivel de las encuestas de
confianza industrial de la CE

Valoracion de

Respecto al nivel de las encuestas PMI (b)

EnTz+... existencias Expectat|v§§ Existencias . EX|st‘enC|as Nuevos pedidos ~ Produccion
T T e de produccion de productos terminados de inputs
-4 -0,25 0,39 -0,09 0,13 0,40 0,42
-3 -0,41 0,50 -0,08 0,30 0,55 0,56
-2 -0,51 0,55 -0,04 0,39 0,49 0,51
-1 -0,52 0,57 -0,07 0,45 0,48 0,51
0 -0,39 0,43 0,24 0,66 0,33 0,40
1 -0,18 0,21 0,49 0,54 0,14 0,20
2 0,04 -0,01 0,31 0,32 0,04 0,08
3 0,24 -0,19 0,25 0,16 -0,07 -0,04
4 0,38 -0,31 0,05 0,12 -0,11 -0,07

FUENTES: Comisién Europea y Reuters.

a. Se mide la correlacion entre la variacion de existencias en Ty la variable cualitativa en T+J.
b. Preguntas de las encuestas del Indice de gestores de compras.

to interanual del PIB (véase grafico 5). Como se ilustra en Cuenca y Millaruelo (2006), los indi-
cadores cualitativos tienden a presentar una mayor afinidad con las variaciones interanuales
de las variables macroeconémicas, lo que refleja que las contestaciones de los empresarios
suelen tener como referencia el mismo periodo del afio anterior.

Cabe destacar, ademas, que los encuestados suelen reflejar un tono pesimista en sus res-
puestas, ya que el indicador siempre se sitla en valores positivos que indican un almacena-
miento de productos terminados mayor del deseado. En la historia disponible de esta serie
desde 1985, la media tiene un valor de 9, siendo el menor registro una cifra de 2, en enero/fe-
brero de 1989 y en noviembre de 1994, mientras que la peor magnitud alcanzo el nivel de 23
en abril de 1993. Desde septiembre de 2007 hasta marzo de 2008, la evolucion de este indi-
cador ha sido relativamente estable en torno al nivel de 7, por debajo de la media histdrica. A
partir de entonces se ha producido un incremento hasta el nivel de 10 en junio, en sintonia con
la desaceleracion del PIB en términos interanuales.

La encuesta de Reuters a los directores de compras del sector de manufacturas (en lo suce-
sivo, PMI) ofrece informacion del cambio de existencias de productos terminados y de pro-
ductos comprados (o inputs). En particular, se pide a los encuestados que comparen el stock
de existencias, en unidades, respecto al del mes precedente. El indicador, publicado la prime-
ra semana del mes siguiente al de referencia, se suele presentar como un indice de difusion
construido como el porcentaje de contestaciones positivas mas la mitad de las neutras sobre
el total de respuestas. De este modo, un nivel de 50 indica que no hay cambios en relacion
con el mes precedente, y niveles por encima y por debajo de esa cota denotan, respectiva-
mente, una expansion o una contraccion. A diferencia del indicador de la CE, se ignora si el
cambio es deseado o no. Ademas, esta encuesta solo se realiza en seis paises de la UEM
—Alemania, Francia, Italia, Espana, Austria e Irlanda—, que representan alrededor del 86%
del valor afiadido de las manufacturas del area.

El PMI de productos comprados (0 inputs) presenta una evolucion contemporanea con la
variacion de existencias (en porcentaje del PIB), con un coeficiente de correlacion de 0,66
que pone de relieve la importancia de este tipo de bienes en la dinamica de la variable de las
cuentas nacionales (véanse grafico 5 y cuadro 2). Por su parte, el PMI de productos termi-
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Conclusiones

ENCUESTA DE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 6

VARIACION DE FACTORES DE DEMANDA ACUMULACION DE VARIACIONES EN FACTORES
DE DEMANDA
——— EXISTENCIAS Y CAPITAL CIRCULANTE (a) (b) ——— EXISTENCIAS Y CAPITAL CIRCULANTE (a) (b)
VAR. EXISTENCIAS EN % DEL PIB (Escala dcha.) VARIACION DE EXISTENCIAS EN % DEL PIB (Escala dcha)
% %
15 1,5 60 2,4
10 1,0 40 1,6
5 05 20 0,8
0 0,0 0 0
45 -0,5 -20 -0,8
-10 -1,0 -40 -1,6
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Esta pregunta de la encuesta sefiala lo que las entidades creen que es el efecto de la inversion en
existencias y capital circulante sobre la demanda de préstamos y lineas de crédito de las empresas.
b. Una disminucion (aumento) significa que la demanda de crédito habria caido (subido) por este factor.

nados muestra una asociacion mas débil con la variacion de existencias de la contabilidad
nacional y, en la muestra disponible, se ha caracterizado por situarse en niveles inferiores a
50, lo que, de nuevo, manifiesta cierta percepcion negativa por parte de los empresarios.
Otras preguntas de la encuesta PMI, como la valoracion de los empresarios sobre nuevos
pedidos y sobre su produccion, tienen un perfil muy similar al del PMI de existencias y pare-
ce que adelantan un trimestre a la variable de contabilidad nacional. Por otro lado, los com-
ponentes del PMI sobre productos terminados y los nuevos pedidos permiten aproximar la
evolucién de la ratio de inventarios/ventas. La comparacion de esta ratio con indicadores de
produccién en las manufacturas, como el IPI y el propio PIB, muestra una elevada correla-
cion de caracter contemporaneo.

Finalmente, la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), disponible desde finales de 2002,
ofrece cada trimestre informacion sobre si la demanda de crédito para financiar existencias
y capital circulante se contrae o se expande en relacion con el trimestre anterior. Desde
2005, el indicador, que se muestra en el grafico 6, presenta un valor positivo, lo que apunta
a un impulso de los fondos solicitados para realizar este tipo de inversion. Tras el inicio de las
turbulencias financieras en el verano de 2007, los incrementos han perdido intensidad, has-
ta experimentar un ligero retroceso en el primer trimestre de 2008. Para obtener una sefal
menos volatil, en el panel derecho del gréfico 6 se han acumulado las variaciones trimestra-
les, y se observa gran sintonia entre ambos indicadores, que podria interpretarse como una
sefial de que la inversidn en existencias no es de caracter indeseado. No obstante, la escasa
perspectiva temporal de la EPB y la baja intensidad con la que se esta manifestando la acu-
mulacion de inventarios en el ciclo actual no permiten ser muy concluyentes sobre la relacion
entre estos dos indicadores.

La variacion de existencias es un componente del gasto con un reducido peso en el PIB 'y con
una elevada volatilidad. Su importancia para explicar la actividad productiva es importante en
el corto plazo. En el medio y largo plazo, en cambio, las variaciones de existencias tienden a
compensarse, por lo que su contribucion al avance del producto es reducida. Es mas, la me-
jora en los sistemas de gestion de inventarios y el aumento del peso del sector servicios
tienden a reducir el nivel necesario de existencias.
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En las cuentas nacionales, la variacion de existencias es parte de la formacion bruta de capital
e incluye las entradas y salidas de un grupo de bienes muy heterogéneo que dificulta la carac-
terizacion de su dinamica agregada. Ademas, por su forma de estimacion se trata de una
rubrica sujeta a importantes revisiones.

Desde el punto de vista de los determinantes también resulta complicado caracterizar este
tipo de inversién, debido, entre otros factores, a la presencia de costes fijos y asimetrias en el
ajuste de la produccion, la heterogeneidad de las empresas y de los bienes que constituyen
sus existencias o la interrelacion entre el aimacenamiento de productos finales y el de bienes
para el consumo intermedio.

Segun la teoria mas tradicional, las existencias se acumulan para estabilizar la produccion.
Este hecho estilizado no se suele verificar con datos macroeconémicos, aunque para la zona
del euro se obtiene un coeficiente de variacion de las ventas ligeramente superior al de la
produccion. No obstante, las desviaciones excesivas de los inventarios con respecto a los
niveles optimos deseados generan ajustes importantes en la produccion, particularmente
cuando las perspectivas econdmicas se revisan, lo que da lugar a que las existencias no
amortiglen las fluctuaciones ciclicas. Los datos para la UEM parecen confirmar este papel
acelerador del ciclo econdmico algo retrasado.

En los ultimos anos, la acumulacion de existencias en la UEM ha sido relativamente débil, con
un perfil ciclico poco definido. En el periodo 2002-2007 la aportaciéon de este componente al
crecimiento del PIB fue positiva en promedio, aunque reducida, con frecuentes fluctuaciones
al alza y a la baja. De hecho, si se acumulan las variaciones en las existencias desde los no-
venta se observa que este tipo de inversion ha sido particularmente débil en los Ultimos afos,
lo que podria reflejar la falta de impulso de la demanda interna en la UEM.

LLa demora en la publicacién de las cuentas nacionales y sus posteriores revisiones hacen que
la informacion cualitativa de las encuestas de opinidn tenga gran valor afiadido en el andlisis
de las existencias. En este sentido, es resefiable la encuesta de confianza industrial de la CE,
que aproxima la satisfaccion de los empresarios con el nivel de existencias de productos fina-
les. Este indicador muestra un elevado grado de asociacion contemporanea con el avance
interanual del PIB y permite identificar excesos (déficit) en el nivel de existencias que anticipan
su posterior desacumulacion (restauracion). Por otro lado, la estrecha relacion del PMI de exis-
tencias de inputs ilustra la importancia de este otro tipo de bienes en la determinacién de la
variable de contabilidad nacional. Finalmente, la EPB proporciona informacion sobre la expan-
sién/contraccion de la demanda de crédito para financiar existencias y capital circulante, aun-
que su escasa perspectiva temporal no permite ser muy concluyente sobre su relacion con
otros indicadores.
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