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La acumulacién de existencias en el area del euro durante la Gran Recesién

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Burriel y David Garcia, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

La teoria econdmica y los gestores de la politica econdémica tradicionalmente han otorgado un
papel relevante a la variacion de existencias en la determinacion de las fluctuaciones econo-
micas. Asi, por ejemplo, Alan Blinder afirmé que «el ciclo econdmico es, en gran medida, un
ciclo de inventarios» [Blinder y Maccini (1991)]. Mas recientemente, varios trabajos académi-
cos' han atribuido una parte importante de la «Gran Moderacién», o caida de la volatilidad del
PIB observada a partir de mediados de los anos ochenta en Estados Unidos, a las nuevas
técnicas de gestion de inventarios. Este avance tecnoldgico y organizativo ha permitido redu-
cir significativamente el tiempo entre la realizacion de un pedido y la entrega del producto, de
forma que las empresas necesiten mantener, en promedio, un menor nivel de inventarios por
unidad de producto.

En este articulo se estudia la evolucion del nivel y de la variacion de existencias en el area del
euro y en los paises miembros de mayor tamano, a lo largo del ciclo econémico, con especial
atencion a la Ultima recesion y a la incipiente recuperacion actual, para constatar su relevancia
durante el periodo reciente. A su vez, los hechos estilizados recopilados para este periodo
permiten contrastar qué teoria sobre la acumulacion de inventarios explica mejor el compor-
tamiento reciente de las empresas de estos paises. Finalmente, el comportamiento del nivel
de existencias por unidad de producto indica si las mejoras en la gestion de inventarios men-
cionadas en la literatura econdémica u otros cambios estructurales han modificado de forma
relevante su tendencia de largo plazo.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En el segundo apartado se describen
los datos de existencias utilizados. El tercero estudia el comportamiento ciclico de la variacion
de existencias, asi como la evolucion a largo plazo de la ratio de existencias sobre el PIB. En el
cuarto apartado se revisa la evolucion de las existencias durante la Ultima recesion vy la inci-
piente recuperacion, mientras que el quinto se refiere a los meses mas recientes. El ultimo
apartado recoge las conclusiones.

La Contabilidad Nacional Trimestral del area del euro, de acuerdo con el Sistema Europeo de
Cuentas (SEC 95), define como existencias todos aquellos productos acabados y en curso
de fabricacion, almacenados principalmente por el sector manufacturero, asi como las cosechas
recogidas, las obras en ejecucion y los bienes adquiridos para su reventa en el comercio.

Esta definicion sefala claramente la complejidad de la tarea de medicion del nivel y de la inversion
en existencias para el conjunto de una economia, dificultada adicionalmente por el caracter
volatil intrinseco de sus componentes. Por todo ello, antes de pasar a analizar su evolucion a
lo largo del tiempo, parece conveniente describir como se han obtenido los datos utilizados,
asi como resaltar algunas peculiaridades acerca de su medicion.

Una de las principales dificultades para estudiar la evolucion de las existencias en términos
reales es que, desde que la Contabilidad Nacional Trimestral se elabora utilizando indices
encadenados —afo 2005 en el caso de Eurostat—, en la mayoria de paises no se publica la
variacion de existencias ni en volumen ni en tasa, sino unicamente la contribucion del cre-

1. Véanse McConnell y Pérez-Quirds (2000), Kim y Nelson (1999) y Camacho, Pérez-Quirds y Rodriguez (2009).
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Las existencias y la teoria
econoémica

cimiento de esta Ultima al del PIB2. Ademas, las primeras estimaciones de esa contribucion
suelen revisarse de forma sustancial, a menudo cambiando incluso su signo. En este sentido,
Manrique y Del Rio (2008) muestran que, en promedio, la revision absoluta de la contribucion
de la variacion de existencias al crecimiento intertrimestral del PIB en la UEM un afio después de
publicarse la primera estimacion es de 0,13 puntos porcentuales (pp), aunque en algunos
trimestres llega a alcanzar 0,4 pp. A su vez, estas revisiones son de mayor magnitud que las
que se producen en el propio crecimiento del PIB.

Una parte importante de la incertidumbre en torno a la medicion de las existencias en el drea del
euro y sus paises miembros estaria relacionada con la escasez y con la menor calidad de las es-
timaciones. Esta circunstancia podria llevar a pensar que esta variable se habria utilizado en al-
guna ocasion para conciliar las discrepancias entre la evolucion del PIB por el lado de la oferta
y por el de la demanda. Esto contrasta con la situacion en otros paises, como Estados Unidos y
el Reino Unido, donde existen estimaciones oficiales tanto de la variacion como del nivel de
existencias, asi como de su distribucion por tipo de producto y por sectores industriales.

Teniendo estas cuestiones en consideracion, en este articulo se analiza el comportamiento
de las existencias en términos reales utilizando tres medidas: las contribuciones al creci-
miento del PIB y estimaciones propias de la variacion y del nivel de existencias. La primera
variable se obtiene a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral publicada por Eurostat. La
variacion de existencias en volumen se aproxima por la diferencia entre la formacion bruta
de capital y la formacion bruta de capital fijo, ambas expresadas como indices de volumen
encadenados [Clausen y Hoffmaister (2010) utilizan una aproximacién similar]. En cuanto al
nivel de existencias, se construye un numero indice acumulando la variaciéon de existencias,
antes estimada, a partir de un trimestre dado, el primero de 1995, en que el indice toma
valor 100.

Finalmente, es preciso puntualizar las diferencias conceptuales entre estas tres medidas utili-
zadas. El nivel o capital de existencias de una economia se refiere al stock total existente,
mientras que la variable relevante para medir la evolucion de la actividad econdmica es la va-
riacion de dicho stock o inversion en existencias, que habitualmente denominamos «variacion
de existencias». Sin embargo, la variable que Eurostat publica es la contribucion de la tasa de
crecimiento de la variacion de existencias al crecimiento del PIB. En este sentido, una contri-
bucién negativa al crecimiento no implica necesariamente un descenso del nivel de existen-
cias. Una disminucién en el ritmo de variacion positivo de estas se traduciria en un menor
crecimiento del PIB, pese al aumento del stock final de las mismas.

La teoria econdmica propone dos razones por las que una empresa acumula inventarios a lo
largo del ciclo econémico: suavizar las fluctuaciones en la produccion y reducir los costes de
planificacion de los pedidos. Segun el primer motivo, aumentar el nivel de produccion es cos-
toso, ya que puede suponer contratar a trabajadores o adquirir nuevas maquinas. Por ello, la
empresa, para satisfacer eventuales variaciones transitorias en las ventas, prefiere mantener un
cierto volumen de productos acabados sin vender. Por el contrario, de acuerdo con el segun-
do motivo, los costes relevantes para la empresa son los incurridos al planificar los pedidos de
materiales e inputs intermedios. Al realizar un pedido, la empresa ha de llevar a cabo una
planificacion de sus ventas futuras, lo que implica unos costes fijos importantes en términos de

2. Hay que recordar que con esta metodologia no existe una relacion exacta entre la tasa de variacion de una variable y
su contribucién al crecimiento del PIB. Por todo ello, la variacién de inventarios solo se puede calcular de forma aproxi-
mada. El error en la aproximacion dependera de la volatilidad del peso de la variacién de inventarios sobre el PIB en
términos nominales.
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HECHOS ESTILIZADOS DEL COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS CUADRO 1

Area del euro
Alemania
Francia

Italia

Espana

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

Var(PIB)/Var(ventas) (a) Corr(Ventas,var. Existencias)
| TR 1991-IVTR 2010 I TR 1991-I TR2008 | TR 1991-IV TR 2010 | TR 1991-I TR 2008
0,97 1,02 -0,41 -0,19
0,81 0,84 -0,87 -0,80
1,00 1,09 -0,01 0,54
1,08 1,10 -0,14 -0,10
1,01 1,04 0,49 0,18

a. Ventas = PIB — variacion de existencias.

las horas de trabajo dedicadas por sus empleados y directivos. Por ello, lo éptimo es realizar
pedidos de mayor tamafo de manera poco frecuente.

Desde una perspectiva empirica, estas dos teorias predicen un comportamiento diferenciado
de la variacion de existencias a lo largo del ciclo, lo que permite identificar su relevancia en las
decisiones del conjunto de empresas en cada pais. De este modo, si los costes mas impor-
tantes son los de ajustar la produccion, se esperarian un PIB menos volatil que las ventas
agregadas y una correlacion negativa entre estas y la variacion de existencias. Por el contrario,
si lo mas relevante para las empresas es el coste de planificar sus pedidos, entonces el PIB
seria mas volatil que las ventas, mientras que el signo de la relacion entre ventas y existencias
no estaria definido.

El cuadro 1 recoge la varianza del PIB relativa a la varianza de las ventas y la correlacion entre las
ventas y el cambio en las existencias®. Segun estos estadisticos, el PIB en Alemania y en el area
del euro es menos volatil que las ventas, en Francia y en Espafna es igual, mientras que es mayor
en ltalia. Por su parte, la correlacion entre ventas y existencias es negativa en todos los casos,
salvo en Espafia. Estos resultados parecen indicar que en estos paises el principal motivo para
acumular existencias es suavizar las oscilaciones en la produccion, salvo en ltalia, donde domina
la reduccion de los costes de planificacion de los pedidos. Por el contrario, cuando se excluye
del andlisis la Ultima recesion, Alemania es el Unico pais en el que la acumulacion de existencias
tiene como objetivo suavizar las oscilaciones en la produccion.

En lo que respecta al comportamiento del nivel de existencias a largo plazo, la teoria econd-
mica sugiere que, en ausencia de perturbaciones, lo dptimo serfa mantener un nivel estable
de existencias sobre el PIB. Esta ratio dependera tanto del coste de mantener inventarios
como de aquellos aspectos tecnoldgicos y de organizacion que permitan reducir el desfase
temporal entre el pedido de un producto y su entrega (técnicas de produccion just-in-time).
Por supuesto, cualquier cambio estructural que se produzca en la economia podria tener una
repercusion importante sobre el nivel de existencias dptimo.

Como muestran el panel superior izquierdo del grafico 1y el gréfico 2, el nivel de existencias sobre
el PIB se ha mantenido relativamente estable desde principios de los afios noventa, o ha oscilado
suavemente en torno a su nivel inicial, en la mayoria de los paises analizados. La clara excepcion
es Alemania (véase el panel superior izquierdo del grafico 2), donde el volumen de existencias por
producto aumento significativamente durante la década de los noventa, para luego disminuir en la
primera década de este siglo, hasta alcanzar en la actualidad un nivel inferior al del principio de

3. Las ventas finales se aproximan como la diferencia entre el PIB'y los inventarios, en indices de volumen encadenados.
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Las existencias en el ciclo
econdmico reciente

LA EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS EN LA UEM GRAFICO 1

NIVEL DE EXISTENCIAS RESPECTO AL PIB (a) CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS
AL CRECIMIENTO DEL PIB INTERTRIMESTRAL
mm—— CONSUMO FBCF
e SALDO EXTERIOR EXISTENCIAS
Nivel %
2
120
1
100 W j_-_______l_-_l_-___l_l- i
0 ]
80
||
60 -1 I
10 |
=2
20
0 ITR ITRIITRIVIR ITR ITRIITRIVTR ITR ITRIITRIVTR
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
COMPORTAMIENTO DE LAS EXISTENCIAS CONTRIBUCION ACUMULADA DE LA VARIACION
EN LA RECESION (b) DE EXISTENCIAS EN LA RECESION (b)
Il TR 1992-1 TR 1993 || TR 1992-| TR 1993
I TR 20081l TR 2008 Il TR 2008-Il TR 2009
Volumen encadenado %
20.000 0
*
0 | e 7 oz | N4
N~ | / 0,4 J v
-20.000 —
-0,6
-40.000 08 2\ /
- y |
-60.000 L L v !
=2 \ /
-80.000 14 /
-100.000 -1,6
0123 45 6 7 8 9 101112 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
trimestres desde el comienzo de la recesion trimestres desde el comienzo de la recesion

FUENTES: Eurostat y Banco de Espanfa.

a. Esta variable se construye acumulando la variacion de existencias estimada, tomando como referencia el
primer trimestre de 1995 (I TR 1995 = 100). La linea azul muestra la tendencia durante el periodo.
b. Los tramos discontinuos corresponden a periodos de crecimiento positivo del PIB.

la muestra. El aumento de la primera década podria asociarse, por su coincidencia temporal,
con el proceso de reunificacion aleman. La industria de Alemania del Este, al contrario de la corres-
pondiente a la Republica Federal, seguramente no contaba con unos procesos de gestion de in-
ventarios modernos, lo que elevo el nivel de existencias agregado tras la unificacion. Por el con-
trario, la reduccién de este siglo seguramente esté relacionada con el esfuerzo que la industria
alemana ha llevado a cabo en este periodo para mejorar su competitividad. En Espafia (véase el
panel inferior derecho del grafico 2) también se observa una disminucion, aunque muy suave, de la
ratio, que podria reflejar la fuerte reduccion del coste de financiacion de las empresas desde la en-
trada en la UEM; sin embargo, esta caida se ha revertido parciaimente durante la reciente recesion.
Finalmente, resulta sorprendente el aumento, aunque muy reducido, del nivel de existencias por
unidad de producto registrado en ltalia (véase el panel inferior izquierdo del grafico 2).

Si nos centramos en el ciclo econdmico reciente, el grafico 1 (véase el panel superior derecho)
muestra la descomposicion de la variacion del PIB en las contribuciones al crecimiento de los
distintos componentes de la demanda. Para el conjunto de la eurozona, la recesion comenzoé en
el segundo trimestre de 2008 con un fuerte retroceso de la inversion en capital, acompafiada por
una ligera desaceleracion del ritmo de acumulacion de existencias. Aunque su aportacion negativa
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EVOLUCION DEL NIVEL DE EXISTENCIAS RESPECTO AL PIB (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a. Esta variable se construye acumulando la variacion de existencias estimada, tomando como
referencia el primer trimestre de 1995 (I TR 1995 = 100). La linea azul muestra la tendencia durante
el periodo.

aumento durante el primer semestre de 2009, el marcado retroceso del PIB durante este periodo
se debid sobre todo a la contraccidn de la inversion y de las exportaciones netas. Por el contrario,
durante el primer ano de la recuperacion, iniciada en el tercer trimestre de 2009, la aportacion de
las existencias al crecimiento ha sido positiva en promedio y de mayor magnitud, superando en
importancia al resto de componentes de la demanda nacional. Sin embargo, desde mediados de
2010 esta ha pasado a mostrar ciertos signos de agotamiento.

El nivel de existencias, tal y como se observa en el panel inferior izquierdo del grafico 1, no
respondid inmediatamente a la contraccion de la actividad, sino que se mantuvo relativamente
estable durante los tres primeros trimestres, para disminuir fuertemente en los siguientes. Este
comportamiento serfa coherente con la teoria de los costes de ajuste en la produccion, segun
la cual, ante los primeros signos de ralentizacion en la actividad, las empresas prefieren seguir
produciendo normalmente pero vender menos y acumular existencias. Una vez se ha conso-
lidado la contraccidn, la produccién acomoda este hecho y la escasa demanda se satisface a
costa de reducir los stocks almacenados.

Si comparamos las dos recesiones incluidas en la muestra, la variacion de existencias mostré
un perfil similar (véase el panel inferior derecho del gréfico 1), con un impacto acumulado sobre
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CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS AL CRECIMIENTO DEL GRAFICO 3
PIB INTERTRIMESTRAL
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FUENTE: Eurostat.

el crecimiento del producto de en torno a 1,2 pp. Se observa en ambos casos una ligera
desaceleracion inicial, seguida de un cierto impasse, tras la cual llega una fuerte desacumula-
cion que dura hasta el final de la contraccion del PIB. Sin embargo, si se tiene en cuenta que
el PIB retrocedié tres veces mas durante el dltimo ciclo que en el anterior, parece que la con-
tribucién de existencias ha tenido una relevancia menor en la actualidad. Esto podria deberse
a que existe un limite fisico en la desacumulacion de existencias, fijado por el nivel inicial del
stock, lo que llevaria a registrar retrocesos de magnitud similar en cada recesion. Por su parte,
el nivel de existencias también ha mostrado un patrén similar durante las dos recesiones re-
gistradas, tal y como se observa en el panel inferior izquierdo del grafico 1, pero claramente
distinto en las recuperaciones respectivas. De este modo, la intensidad en el retroceso del PIB
reciente fue de tal magnitud que la caida en el nivel de las existencias ha continuado durante
la reactivacion de la actividad, sin que tras ocho trimestres se haya tocado fondo.

Las divergencias entre paises han sido amplias (véase grafico 3). En Alemania, el efecto de las
existencias sobre el crecimiento ha sido muy reducido durante la recesion. Por el contrario, en la
recuperacion su aportacion ha sido mucho mas significativa y eminentemente positiva. En Francia,
a diferencia de lo que se observo en la crisis de principios de los noventa, la contribucion de las
existencias al crecimiento durante esta recesion ha sido sostenidamente negativa y de gran mag-
nitud, ademas de extenderse a los dos primeros trimestres de la recuperacion. Este es el factor
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CONTRIBUCION PROMEDIO DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS AL CRECIMIENTO DEL PIB DURANTE CUADRO 2

LAS EXPANSIONES

Area del euro
Alemania
Francia

Italia

Espana

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

El analisis de muy corto
plazo

Conclusiones
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Trimestres de expansion

1-2 3-4 5-6 7-8
0,17 0,10 0,15 0,01
-0,01 -0,18 0,05 0,09
-0,12 0,07 0,20 -0,09
0,20 -0,15 0,27 -0,11
-0,10 0,24 -0,04 -0,05

determinante que ha evitado que el nivel de stocks retorne al registrado antes de la recesion. Mien-
tras, en ltalia la aportacion de estos ha sido mas errdtica, si bien predominantemente negativa du-
rante la crisis y positiva, en promedio, en el proceso de recuperacion. En Espafa la contribucion de
existencias ha tenido una incidencia muy reducida desde mediados de los aflos noventa.

Finalmente, en la coyuntura mas reciente, segun la Contabilidad Nacional Trimestral se ha
producido un cierto agotamiento del comportamiento expansivo de la variacion de existencias
en el cuarto trimestre de 2010. Este hecho coincidiria con la duracion promedio estimada del
ciclo positivo de existencias tras una crisis para la zona del euro, Francia e Italia, como indica
el cuadro 2. Para Alemania, sin embargo, de acuerdo con su comportamiento histérico cabria
esperar todavia una ligera contribucion positiva en los proximos trimestres.

En lo que se refiere al inicio de 2011, a fecha de cierre de este articulo Unicamente se cuenta
con informacidén de caracter cualitativo. En particular, para el area del euro existen dos en-
cuestas en las que se pregunta a los empresarios sobre sus decisiones de inventarios y que
muestran una relacion significativa con la evolucion de estos. De una parte, en las encuestas
de confianza de la industria y el comercio minorista, publicadas por la Comision Europea, se
pregunta por la satisfaccion de los empresarios con el stock de productos finales. Asi, los
valores positivos (negativos) de este indicador se asocian a niveles de stocks mayores (meno-
res) que los deseados. La correlacion de estas variables con el componente ciclico de las
existencias (obtenido al sustraer la tendencia al nivel de existencias) es elevada —en torno al
0,8—. Por otro lado, en la encuesta a los directores de compras elaborada por Markit (o0 PMI)
se les pide comparar el nivel de existencias del mes corriente con el del mes precedente, que
esta muy relacionado con la variacion de existencias —la correlacion esta en torno al 0,7 —.

De acuerdo con estos indicadores cualitativos (véase gréfico 4), se observa una sefal diver-
gente para los primeros meses de 2011. Por un lado, la encuesta a los directores de compras
del sector de manufacturas y de comercio parece indicar un aumento de la variaciéon de exis-
tencias, mientras que las de la Comision Europea sugieren que todavia no se habria alcanza-
do un nivel de stocks deseado, por lo que podriamos observar nuevos retrocesos en la ratio
de existencias por unidad de producto.

Este articulo estudia la evolucion de las existencias en el area del euro y en los paises miem-
bros de mayor tamafio durante el periodo | TR 1991-IV TR 2010, prestando especial atencion

a la Ultima contraccion y a la incipiente recuperacion.

El andlisis del comportamiento ciclico de la variacion de existencias sugiere que el principal
motivo para que las empresas acumulen inventarios en estos paises es suavizar las oscilaciones

BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2011 LA ACUMULACION DE EXISTENCIAS EN EL AREA DEL EURO DURANTE LA GRAN RECESION



LAS EXISTENCIAS EN LAS ENCUESTAS DE CONFIANZA GRAFICO 4

ENCUESTAS PMI (a) ENCUESTA DE LA COMISION EUROPEA (a)
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FUENTES: Eurostat, Markit y Banco de Espafia.

a. Para los datos de las encuestas, a efectos comparativos, se han tomado los valores de cierre
de trimestre previamente estandarizados.
b. Al nivel de existencias se le ha sustraido su tendencia durante el periodo analizado.

de la produccion ante perturbaciones transitorias en la demanda, salvo en ltalia, donde el
objetivo predominante parece ser la reduccion de los costes de planificacion de los pedidos.
Por su parte, el nivel de existencias por unidad de producto en el largo plazo muestra una gran
persistencia. En general, esta ratio se ha mantenido estable o ha oscilado ligeramente en
torno a su nivel inicial en la mayoria de paises analizados. La clara excepcion es Alemania,
donde aumentd marcadamente a principios de los afios noventa, coincidiendo con el proceso
de reunificacion, para volver a reducirse durante la primera década de este siglo. Este ultimo
fendmeno seguramente esté relacionado con el esfuerzo que la industria alemana ha desarro-
llado durante este periodo para mejorar su competitividad.

Las existencias durante la Ultima recesion han mostrado un comportamiento similar al de cri-
sis anteriores en términos absolutos, con caidas parecidas tanto del nivel como de la variacion
de existencias; sin embargo, dicho retroceso ha sido mucho menor en términos relativos, ya
que el PIB ha caido con mayor fuerza. Por el contrario, si que se observan diferencias entre
las recuperaciones. En la reactivacion reciente el nivel de existencias ain no ha tocado fondo,
en claro contraste con la de los afos noventa, cuando este empezd a recuperarse cuatro trimes-
tres tras el fin de la recesion. Existen, ademas, importantes divergencias en el comportamiento
de las existencias entre los cuatro paises grandes y con respecto al conjunto del area.

En linea con la experiencia histérica en recesiones pasadas, la aportacion positiva de la varia-
cion de existencias a la recuperacion parece haberse agotado a finales de 2010. No obstante,
los indicadores de corto plazo no descartan que se produzca en los proximos meses un nue-
VO impulso al crecimiento originado en esta variable, aunque hay que tener en cuenta que esta
medida esta rodeada de una elevada incertidumbre.

Finalmente, cabe recordar que una parte importante de la incertidumbre —anteriormente
mencionada— en torno a las medidas de inventarios en el area del euro y sus paises miem-

bros esta relacionada con la escasez y la menor calidad de sus mediciones. Por todo ello,
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dada su relevancia en la determinacion del ciclo, resultaria conveniente dedicar mayores es-
fuerzos a desarrollar las estadisticas oficiales europeas de esta variable.
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