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Evolucion de Inventarios

+ La evolucion de los inventarios del comercio y la industria depende, otras
cosas constantes, de lo que ocurra con la producciéon y ventas de esos
sectores y con las expectativas para la demanda que enfrentaran en el
mediano plazo; depende, por ello, del ciclo econémico y de la tendencia
gue se espera siga la economia.

+ La evidencia sugiere que la evolucién en el nivel de los inventarios es
prociclica; los modelos de equilibrio general® validan eso. Y esto es
justamente lo que parece ocurrir también en Chile. Si se observa la
evolucion que han tenido desde 2014 los inventarios de la industria y del
comercio, su desaceleracion es evidente y su nivel hoy es menor al
alcanzado a mediados de 2014. Detrds de esto estaria la fuerte
desaceleraciéon que ha experimentado la economia nacional desde 2014 y
gue tiene componentes que perduraran en el mediano plazo.

+ A mayo los inventarios de la industria acumulan un aumento este afio de
5,2% vy los del comercio de 0,6%.
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+ Si en vez de tomar las variaciones anuales del indice mensual tomamos las
del indice promedio movil de 12 meses, la figura que surge es la misma. La
tasa de crecimiento de los inventarios en la industria y en el comercio tiene
tendencia decreciente hasta mayo de este afio y, sin duda, esa tendencia
continuara en los meses siguientes.

! véase, por ejemplo, Wong, Pangfei-Yi Wen-Zhiwein Xu: When Do Inventories
Destabilize the Economy - An Analytical Approach to (S, s) Policies, Federal Reserve
Bank of St. Louis, WP, mayo de 2011.
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Determinante fundamental de la senda que sigan los inventarios son las
expectativas de los empresarios. En el ambito comercial el Indice Mensual
de Confianza Empresarial (IMCE)? muestra que el nivel de inventarios seria

relativamente adecuado, pero las expectativas de ventas estan en terreno
marginalmente pesimista.

IMCE Comercio: Situacion actual inventarios y
expectativa de ventas

(nivel sobre 50 indica optimismo)
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2 El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) es un indice sintético de
difusion que se construye con la suma ponderada de 4 indicadores sectoriales: el
Indicador de Confianza de la Industria (ICIN), el Indicador de Confianza de la
Construccion (ICOT), el Indicador de Confianza del Comercio (ICOM) y el Indicador de
Confianza de la Mineria (ICMI). Es calculado por la Universidad Adolfo Ibafiez e ICARE.
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+ En la industria la situacién es semejante, el nivel de los inventarios se

percibe como adecuado, pero las expectativas de produccién estdan desde
hace varios meses en terreno pesimista.

IMCE Industria: Situacion actual de inventarios y
expectativa de produccion
(nivel sobre 50 indica optimismo)
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+ Respecto del comercio, el indice que calcula el INE se compone de tres
subsectores (o divisiones CIIU): venta y reparacion de automoéviles (div.
50), comercio al por mayor (div. 51) y comercio minorista (div. 52). La
reduccién en los niveles de inventarios ocurre en todos ellos, pero es
particularmente fuerte, dada la caida violenta de las ventas actuales vy
esperadas, en el subsector de comercializacion de automoviles.
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Tasas de Variacion Anual de los Inventarios del
Comercio
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4+ Aun cuando inventarios y ventas no se mueven con perfecta sincronizacién,
su correlacién es clara. Si se espera que las ventas reduzcan su aumento,
también lo hara la acumulacidon de inventarios. Esto resulta bastante nitido
al observar las tasas de variaciéon anuales de ventas e inventarios del
comercio de automodviles y del resto del comercio minorista.

Tasas de Variacion Anuales de Ventas e

Inventarios Div. 50
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Tasas de Variacion Anuales de Ventas e
Inventarios Div. 52
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+ La evolucion descrita implica que la relacién ventas a inventarios no se ha
modificado en forma sustantiva en este lapso. Efectivamente, esta
relacion, con las variaciones estacionales que le son propias (por ejemplo,
altas ventas respecto a inventarios en diciembre y bajas en enero), no
muestra tendencia a cambiar en el periodo 2014 a mayo de 2015.
Tampoco su fluctuacion es muy amplia; la desviacion estandar de esta
relacion es del orden de 8,7% respecto a su valor promedio.

+ En el caso de la industria, el indice de inventarios lo componen 15
subsectores. La evolucién descrita para el comercio se replica en el caso de
la industria, con excepcidon del subsector productor de alimentos y bebidas.
En todos los demas, la acumulacion de inventarios reduce de forma
significativa su dinamismo o simplemente ellos se reducen. En mayo los
inventarios de la industria son 1,8% superiores a los de igual mes de 2014,
pero 6 subsectores tuvieron variaciones negativas, algunas importantes.

+ Para 2015, y dada nuestra proyeccién de variacién de las ventas del
comercio (indicada en el informe anterior), proyectamos una variacion
de inventarios del sector cercana a 2,5%.

+ Para la industria, con ventas creciendo este afio, de acuerdo a nuestra
proyeccion en alrededor de 1%, estimamos una variacion acumulada del
indice de inventarios de 3%.
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