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Introduccion

La transmision de los movimientos del tipo de cambio del euro a los precios
de las importaciones: ¢Ha cambiado tras el inicio de la UEM?

Este articulo ha sido elaborado por José M. Campa, profesor del [ESE y colaborador de la Direccién General
del Servicio de Estudios, y José M. Gonzalez Minguez, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

El grado de transmision de los movimientos en el tipo de cambio a los precios internos de
una economia constituye un importante objeto de andlisis desde la perspectiva de una poli-
tica monetaria orientada a la estabilidad de precios. Tasas elevadas de transmision de las
variaciones cambiarias a los precios de importacion, y de estos a los precios y costes finales
de la economia, implican que las fluctuaciones del tipo de cambio nominal pueden dar lugar
a modificaciones relevantes en los precios relativos de los bienes y en el nivel de inflacion.
No en vano esta cuestion ha sido objeto de andlisis continuado desde que, a comienzos de
los afios setenta, tuviera lugar la ruptura del régimen cambiario de Bretton-Woods y los tipos
de cambio de las economias occidentales pasaran a la libre flotacion. Desde entonces, el
estudio de los factores determinantes del grado de transmision ha analizado tanto la impor-
tancia relativa de los determinantes macroeconémicos —tales como el comportamiento de
la inflacion— como los aspectos mas microecondmicos, que resaltan la importancia de la
estructura de los mercados de importacion y, en particular, del grado de competencia en los
mismos.

En un trabajo anterior [Campa y Gonzalez Minguez (2002)] se estimaron las tasas de transmi-
sion de las variaciones del tipo de cambio a los precios en euros de las importaciones de los
paises de la Uni6n Monetaria, asi como a los precios finales. Las conclusiones principales que
se derivaban de aquel analisis eran que, a corto plazo, la transmisién a los precios de impor-
tacion es incompleta y que varia significativamente dependiendo del tipo de producto impor-
tado y del pais de destino, tendiendo a ser mas elevada para las materias primas. A largo
plazo, sin embargo, para las industrias examinadas no se podia rechazar que las tasas de
transmision de movimientos del tipo de cambio a precios de importacién fueran del 100% e
iguales entre los distintos paises. También se observaba que el principal factor determinante
de las diferencias entre paises de la zona del euro en cuanto al impacto agregado de los mo-
vimientos del tipo de cambio sobre los precios del consumo final y sobre los costes de los
consumos intermedios era el distinto grado de apertura de cada economia, y que este factor
dominaba frente a diferencias derivadas de la composicion de las importaciones por produc-
tos ante distintas tasas de transmision estimadas para cada industria.

En ese trabajo se empleaba una muestra de datos mensuales que finalizaba en marzo de
2001. La escasez de las observaciones posteriores al inicio de la UEM impedia evaluar en
qué medida la moneda Unica podria haber representado un cambio estructural en la trans-
misién de los movimientos cambiarios a los precios de importacion dentro de la zona del
euro. La ampliacion de la muestra con los datos mas recientes deberia permitir extraer
conclusiones mas sélidas acerca de la posible existencia de tal cambio estructural, lo
que constituye el principal objeto de este articulo, cuyo periodo muestral finaliza en mayo
de 2004.

Tres son las principales razones por las que cabria esperar que la elasticidad de transmision
haya disminuido tras la creacion del euro. En primer lugar, el proceso de unién monetaria ha
supuesto una cierta convergencia de las tasas medias de inflacion de los Estados miembros
que componen el area hacia los niveles de las economias en las que estas han sido histérica-
mente mas reducidas. Puesto que una mayor tradicion inflacionista de un pais ha sido asocia-
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Las posibles razones para
una menor transmision
tras el inicio de la UEM

LA CONVERGENCIA DE LAS
TASAS DE INFLACION

EL PESO RELATIVO DE LAS
IMPORTACIONES EXTRA-UEM

da en la literatura a tasas de transmisién mas elevadas, cabe esperar que estas se hayan re-
ducido en gran parte de los paises. En segundo lugar, existen argumentos que invitan a
pensar que la creacion de la UEM ha podido estimular el comercio intra-area a expensas del
que tiene lugar con el resto del mundo. De confirmarse esta evolucion, habria podido condu-
cir a una menor transmision de los movimientos del tipo de cambio a los precios de importa-
cién —a través de la disminucion relativa del poder de mercado de los exportadores ajenos a
la zona del euro— y a los precios finales —dado que habria disminuido la proporcion de
demanda final del area satisfecha con importaciones extra-UEM—. Por Ultimo, se ha argu-
mentado que la transmision del tipo de cambio a precios es menor cuanto mayor es el por-
centaje de importaciones denominado en moneda local. En la medida en que la creacién de
un area monetaria de gran tamafio, como la UEM, haya favorecido una expansion del euro
como moneda de denominacion de su comercio exterior, las tasas de transmision a los pre-
cios de importacion habran tendido a reducirse.

En la siguiente seccién se analizan estos tres argumentos por los que la creacion de la UEM
podria haber reducido las tasas de transmision de los paises que la componen, haciendo
especial hincapié en los dos Ultimos. Para ello, se estudian los cambios en el grado de expo-
sicion a las importaciones procedentes de fuera del area y se analiza la evolucion en la utiliza-
cion del euro como moneda de referencia para la fijacién de los precios de exportacion e im-
portacion dentro de la UEM, asi como las implicaciones conceptuales que ese uso comporta
sobre el grado de transmision de los movimientos del tipo de cambio a los precios de impor-
tacion. A continuacién se estudia empiricamente la existencia de cambios en las tasas de
transmision a los precios de las importaciones desde la introduccion del euro. El apartado si-
guiente muestra el marco metodolégico empleado para este fin, mientras que la seccién pos-
terior presenta los principales resultados y evalia en qué medida existe evidencia de que se
haya producido un cambio estructural en la transmision de los movimientos cambiarios a los
precios interiores. Finalmente, la tltima seccién recoge las conclusiones.

Como se ha indicado, una de las causas a las que la literatura ha atribuido las diferencias
entre paises en el grado de transmision de movimientos del tipo de cambio a precios ha sido
el historial inflacionista de un pais y su consiguiente reflejo en la evolucion de su tipo de cam-
bio nominal. En este sentido, Campa y Gonzalez Minguez (2002) encuentran que, con la ex-
cepcion de Grecia, los paises de la UEM que habian sufrido depreciaciones de su tipo de
cambio nominal durante las décadas de los ochenta y noventa tendian a tener tasas de trans-
mision a corto plazo mas altas. En la medida en que estos paises han pasado a compartir la
misma moneda, cabe concebir que las diferencias entre ellos en las tasas de transmision a
corto plazo hayan tendido a atenuarse.

La introduccién de la moneda Unica europea podria haber representado un cambio en las pro-
porciones de comercio que cada pais del area lleva a cabo, respectivamente, con las demas
economias de la UEM y con el resto del mundo. En particular, factores como la eliminacion
del riesgo asociado a las fluctuaciones de los tipos de cambio nominales en los intercambios
intra-UEM o la reduccion de los costes de transaccion sugieren que la Union Monetaria ha
podido estimular el comercio entre los paises que la componen. De esta forma, empresas de
pequefia dimension, para las que la existencia de estos costes representaba una barrera a su
incorporacion al comercio internacional, podrian haber decidido participar en esos intercam-
bios tras el inicio de la UEM. Esto se ha dado en denominar efecto «creacion de comercio».
Ademads, puesto que esos costes subsisten por lo que respecta al comercio extra-UEM, es
concebible que se haya producido una sustitucion de parte del mismo por flujos intra-UEM,
dado el aumento del atractivo relativo de estos Ultimos (efecto «desviacion de comercio).
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UEM. IMPORTACIONES DE BIENES PROCEDENTES DE FUERA DEL AREA GRAFICO 1
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La evidencia acumulada durante los cinco afios transcurridos desde la introduccion del euro
no indica que se hayan producido cambios muy relevantes en la composicién de los flujos de
importaciones del area. De hecho, los cambios observados parecen ir en la direcciéon opuesta
a la sefialada por estos argumentos. Asi, la cuota de las importaciones que proceden de fue-
ra del area se ha incrementado en 7 de los 11 paises miembros (véase grafico 1). Como
consecuencia, el peso de las importaciones de fuera de la zona del euro con respecto al PIB
se ha incrementado para todos los Estados miembros que la componen, con la excepcion
notable de Irlanda y, en menor medida, de Portugal. Una posible causa de esta evolucion es
la irrupciéon de nuevos paises (tales como China) en el comercio internacional. En cualquier
caso, cabe la posibilidad de que, aunque no se hayan producido cambios sustanciales en la
proporcion total de importaciones que el area del euro realiza procedentes del resto del mun-
do, si hayan tenido lugar modificaciones en la composicion de esos flujos por tipos de bienes.
De esta forma, si las elasticidades de transmision de las variaciones del tipo de cambio a los
precios de importacion difieren sustancialmente por tipo de producto, las modificaciones en
la estructura de los bienes importados desde el inicio de la UEM podrian tener una incidencia
significativa sobre las tasas de transmision totales. Sin embargo, estas variaciones han sido
de magnitud relativamente reducida entre los afios 1998 y 2003. Ademas, han tendido a tener
la misma direccién en la mayoria de los paises. En particular, se ha incrementado la cuota de
los carburantes y, en menor medida, de la maquinaria y equipos de transporte dentro del total,
en tanto que las de los alimentos, el resto de materias primas y las manufacturas basicas han
experimentado una disminucion.
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LA MONEDA DE DENOMINACION

DE LOS PRECIOS EN EL
COMERCIO EXTERIOR

CUOTA DEL EURO COMO MONEDA DE DENOMINACION DE LOS FLUJOS CUADRO 1
COMERCIALES DE LA UEM CON EL RESTO DEL MUNDO (en % del total) (a)

Importaciones
Bienes Servicios

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Bélgica-Luxemburgo 43,6 47,2 52,8 44,4 50,0 53,3
Francia 35,0 39,8 46,8 47,6 54,0 54,7
Alemania = = 48,0 = = =
Grecia - 29,3 35,8 - 15,3 16,8
Italia - 40,8 44,2 - 49,9 56,1
Portugal 47,0 53,6 57,6 53,7 55,6 59,2
Espana 44,0 49,7 55,8 42,4 45,3 48,7

Exportaciones
Bienes Servicios

2000 2001 2002 2000 2001 2002
Bélgica-Luxemburgo 42,0 46,7 53,4 45,4 50,5 54,6
Francia 48,0 49,2 55,3 57,3 60,4 56,9
Alemania = = 49,0 = = =
Grecia - 23,5 39,3 - 11,3 13,3
Italia - 52,7 54,1 - 50,7 57,0
Portugal 40,1 43,5 48,5 37,4 37,4 46,4
Espafa 49,0 52,0 57,6 50,5 52,9 59,7

FUENTE: Banco Central Europeo (2003).

a. Los datos se refieren al uso del euro como moneda de pago, salvo en el caso de Alemania, en
que se trata de la moneda de facturacion.

La moneda en la cual se denominan los contratos comerciales con el exterior del area consti-
tuye un determinante del impacto de los movimientos en el tipo de cambio del euro sobre la
economia. Puede considerarse que si los exportadores extranjeros tienden a fijar sus precios
en su propia moneda, el grado de transmision de los movimientos cambiarios a los precios en
euros sera elevado, por lo que se vera afectada la inflacion de la UEM y, como consecuencia
de las variaciones en los precios relativos, tendra lugar un desplazamiento de la demanda
entre bienes producidos dentro del area y fuera de ella. Si, por el contrario, los exportadores
extra-UEM tienden a fijar sus precios en euros, se observara una transmision relativamente
reducida de los movimientos cambiarios a los precios y actividad del area.

La literatura tedrica sobre los factores de los que depende la moneda en que los exportadores fijan
sus precios ha identificado dos determinantes principales: la estabilidad macroeconémica de cada
moneda y el grado de competencia que existe en los mercados. En cuanto al primero de estos
aspectos, Devereux y Engel (2001) muestran, en un modelo de equilibrio general, que los paises
con politicas monetarias menos volatiles disfrutan de un mayor uso de sus monedas en la fijacion
de precios en el comercio internacional. Ademas, la moneda en que se denominan los flujos de
importacion y exportacion también tiene importancia para la determinacion de las politicas mo-
netarias y de tipo de cambio éptimas que las autoridades deben seguir. Asi, varios trabajos han
resaltado en los Ultimos afios las implicaciones de la moneda en la que se denominan los flujos
de comercio exterior para las estrategias 6ptimas de las autoridades econdmicas.

Ademas de estos aspectos macroecondmicos, otros trabajos tedricos han enfatizado aspec-
tos relacionados con la estructura competitiva industrial. Bacchetta y Van Wincoop (2004)
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muestran que un determinante fundamental de la decision acerca de la moneda de fijacion de los
precios es el grado de competencia en los mercados. Cuanto menor sea la elasticidad de de-
manda de las exportaciones en el mercado de destino, mayor es la probabilidad de que el
exportador fije sus precios en su propia moneda y no en la del importador. Los factores que
subyacen a esa elasticidad de demanda son también los que explican la moneda en que se
denominan los contratos de exportacion. Por ejemplo, los productores extranjeros tienden a
fijar sus precios en la moneda del mercado de origen si los bienes importados presentan un
alto grado de diferenciacion con respecto a los de produccion interna y si la cuota de los ex-
portadores es elevada. Ademas, estos autores muestran cémo, dentro de una uniébn moneta-
ria, las cuotas de mercado relevantes no son las de los productores nacionales y extranjeros
dentro de cada pais, sino la de los productores del conjunto de paises que comparten una
misma moneda y la de los exportadores del resto del mundo. En este sentido, cuanto mayor
sea el area de influencia de una moneda, mayor sera el porcentaje del comercio exterior de-
nominado en ella. Por esta razén, la creacion de la UEM debe haber resultado en una propor-
cion més elevada de importaciones denominadas en euros dentro del total de importaciones,
en comparacioén con la cuota conjunta de las monedas de los paises constituyentes del area
del euro.

La evidencia existente acerca del uso del euro como moneda de denominacion del comercio
internacional es incompleta. No obstante, los escasos datos disponibles apuntan claramente
hacia un aumento progresivo en la utilizacién de la moneda europea (véase cuadro 1). En
particular, para todos los paises miembros para los que se dispone de informacion, ha tenido
lugar, desde el inicio de la UEM, un incremento en el porcentaje de las importaciones prove-
nientes de fuera del area cuyo precio se determina en euros. Por lo que se refiere al comercio
de bienes, esa cuota ha crecido en el periodo 2000-2002 en mas de un 20% para los cuatro
paises para los que existen datos. Ademas, la tendencia al aumento del uso del euro como
moneda de denominacion también se ha observado en el comercio de servicios. Obviamente,
puesto que el cambio de habitos de las empresas que exportan a la UEM es un proceso dila-
tado en el tiempo, es posible que los efectos del nacimiento del euro se muestren paulatina-
mente. En este sentido, la evidencia més reciente parece indicar que la tendencia apuntada
ha continuado también durante los afios 2003 y 2004.

Esta propension al uso creciente del euro como moneda de facturacion de los flujos comer-
ciales del area se observa asimismo en las exportaciones de la UEM. Para todos los paises
para los que existe evidencia, el porcentaje de exportaciones de bienes hacia fuera de la zona
del euro denominadas en esta moneda se ha incrementado en el periodo comprendido entre
2000 y 2002. En este ultimo afio, con la excepcién de Grecia, todos los paises denominaban
en la moneda Unica europea casi el 50% de sus exportaciones extra-UEM. El uso del euro
para fijar los precios de los servicios sigue una tendencia similar, con incrementos sustanciales
durante el periodo (salvo en el caso de Francia). Es interesante constatar, en todo caso, que
el hecho de que, para cada pais, sus proporciones de importaciones y exportaciones deno-
minadas en moneda local sean muy similares entre si tiende a contradecir la llamada «ley de
Grassmany, segun la cual cada exportador tiende a facturar en su propia moneda, si bien es
cierto que el cumplimiento de esta ley es menos frecuente cuando el tamafio del importador
es mucho mayor que el del exportador.

Esta evidencia debe ser considerada, no obstante, con las debidas cautelas. Es preciso tener
en cuenta la distincion entre la moneda de facturacién y la moneda de pago. Desde el punto de
vista del impacto sobre los precios del pais importador y del volumen de sus flujos comerciales
con el exterior, lo verdaderamente relevante es la decision acerca de la moneda en que se de-
nominan los contratos y no la unidad de cuenta en que se realizan los pagos, ya que esta pue-
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Analisis empirico:
marco metodolégico
y datos utilizados

de ser simplemente el resultado de la conversion, a un tipo de cambio previamente acordado,
del precio en la moneda en que se lleva a cabo la facturacién. Sin embargo, en casi todos los
casos la informacién disponible se refiere a la moneda de pago y no a la de facturacion. Adicio-
nalmente, la apreciacién del euro durante el periodo considerado puede haber determinado un
aumento del valor del comercio denominado en esta moneda, para un volumen dado.

La creacion de la UEM ha podido tener, en principio, efectos diferenciados en los distintos
bienes importados en cuanto a la moneda de denominacion de los intercambios comerciales
y, por tanto, al grado de transmision de los movimientos cambiarios. En los mercados de
materias primas se comercia con bienes muy homogéneos, para los que existe un Gnico mer-
cado mundial, en el que las importaciones del area no se denominan ni en euros ni en la
moneda de los exportadores, sino habitualmente en dolares. Se trata de mercados en los que
la localizacion de compradores y vendedores es irrelevante a efectos del precio de las opera-
ciones. En este caso, es improbable que la creacién de la UEM haya supuesto, por el momen-
to, cambios relevantes en la moneda de denominacion de este tipo de comercio, aunque la
constitucion de un area monetaria que rivaliza en tamafio con Estados Unidos puede tener
efectos importantes a més largo plazo. Por tanto, cabria esperar que la transmision de los
movimientos cambiarios a los precios de importacion en euros de estos bienes haya continua-
do siendo tan elevada tras la introduccion de la nueva moneda europea como lo era con an-
terioridad®. En el caso de las manufacturas importadas, cuyo grado de diferenciacion frente a
las de produccion interna es relativamente elevado y para las cuales la demanda presenta, por
tanto, una escasa elasticidad-precio, cabe esperar que, con anterioridad a la constitucién de
la UEM, los exportadores ajenos al area tendieran a fijar sus contratos en la moneda del pais
de origen. De esta forma, el grado de transmision de los movimientos cambiarios a los precios de
importacion en euros seria comparativamente alto. En este caso, al provocar un aumento
de la cuota de los productores internos del area, la UEM podria haber supuesto (o podria
suponer con el tiempo) una disminucion de ese grado de transmision. Finalmente, por razones
analogas, en el caso de las manufacturas con un alto grado de homogeneidad con las produ-
cidas dentro del area (y para las cuales, por tanto, el grado de transmision era comparativa-
mente inferior antes de la UEM), cabria esperar asimismo una disminucion adicional.

La metodologia empleada para evaluar en qué medida la creacion de la moneda Unica ha
supuesto un cambio en las tasas de transmision de los movimientos del tipo de cambio a los
precios de las importaciones del area es la misma que en Campa y Gonzalez Minguez (2002).
En particular, el marco basico es la ecuacion de fijacion de precios de los exportadores ex-
tranjeros. Esta ecuacion relaciona el precio de los bienes importados en moneda nacional
con el producto del precio de importacion en moneda extranjera y el tipo de cambio nominal
expresado en unidades de la moneda del importador por cada unidad de la moneda del
exportador.

La evaluacion de la tasa de transmision de los movimientos en el tipo de cambio del euro a los

precios de las importaciones procedentes de fuera del &rea se realiza a partir de la siguiente
especificacion econométrica:

4 4
APY =Y @/ AMEL, +3 bAIn P+ v "
=0 =0

1. En todo caso, en la etapa mas reciente si se ha observado que los periodos de alza de precios del petréleo tienden a
coincidir con los de depreciacion del dolar.
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donde E, es el tipo de cambio nominal y P, y P, son, respectivamente, las medidas del precio
de importacion en las monedas nacional y extranjera (y este Ultimo depende de los costes del
exportador extranjero y de su margen sobre los mismos). Finalmente, los superindices iy j se
refieren al pais de destino de las importaciones y al tipo de bien, respectivamente. En esta
ecuacion, expresada en tasas de variacion, se permite, por un lado, que el precio de las impor-
taciones expresado en moneda nacional no reaccione plenamente a las variaciones en el tipo
de cambio y a los precios fijados en la moneda del exportador y, por otro lado, que esa res-
puesta no necesariamente tenga lugar de forma completa en el instante inicial. Mas concreta-
mente, se incluyen cuatro desfases mensuales de las variables independientes para permitir la
posibilidad de que exista un ajuste parcial con retardos en la reaccion de los precios de impor-
tacion en moneda nacional a movimientos del tipo de cambio o de los precios internacionales
de los bienes. Por Ultimo, en la ecuacion estimada se incluye una correccion de la autocorrela-
cion residual de primer orden encontrada en la estimacién por minimos cuadrados ordinarios.

Tras la realizacion de los contrastes oportunos, esta especificacion resultd preferible frente a un
modelo alternativo que contiene la relacién de cointegracion de largo plazo junto con un me-
canismo de correccion de error que capte el ajuste de transmision de corto plazo del tipo de
cambio a los precios de importacion. M&s concretamente, los contrastes de estacionariedad
de las series revelan que no se puede rechazar la hipétesis de la existencia de una raiz unitaria
en, aproximadamente, dos tercios de las variables, lo que justifica la busqueda de las relacio-
nes de cointegracion. No obstante, en la muestra empleada la evidencia sobre la existencia de
cointegracion es relativamente débil?. Dadas la falta de esa relacion en los datos y la reducida
longitud de nuestro periodo muestral (en torno a quince afios) para estimar relaciones de largo
plazo, se opt6 por la estimacion de la ecuacion [1], que tiene una forma menos restringida.

El parametro aoi’j mide la tasa de transmisién contemporanea del tipo de cambio a los precios de

importacion, que denominamos elasticidad de transmisién a corto plazo, mientras que la suma
.. 7 . . 4 .

de los coeficientes contemporaneo y desfasados del tipo de cambio, > «;/, mide la tasa de

1=0

transmision o elasticidad a largo plazo.

El periodo muestral incluye series mensuales de las variables dependientes e independientes
para el periodo comprendido entre enero de 1989 y mayo de 2004. Los datos de indice de
valor unitario de las importaciones proceden de la base de datos Comext, desarrollada por
Eurostat. La muestra es similar a la empleada en Campa y Gonzalez Minguez (2002). No obs-
tante, presenta dos diferencias. En primer lugar, el periodo se ha ampliado en algo mas de tres
afios (en aquel caso, la muestra finalizaba en marzo de 2001). En segundo lugar, la desagre-
gacion por productos es también diferente®.

Los datos referidos a la variable dependiente utilizados en la estimacion consisten en series
temporales de indices de valor unitario de las importaciones de bienes provenientes de fuera
de la zona del euro. Estas series presentan la ventaja de estar disponibles por pais importador
y tipo de producto, lo que permite estimar tasas de transmisién que pueden variar de acuerdo

2. En concreto, se realizaron contrastes de cointegracion al objeto de determinar si, para cada pais e industria, existe
una relacion de largo plazo en niveles entre los precios de importacion, los tipos de cambio y los precios extranjeros. Los
resultados indicaron que la existencia de tal relacion no se puede rechazar solamente en una tercera parte de los casos
(34 de un total de 99). El alargamiento de la muestra en comparacién con la del trabajo original resulta en alguna mayor
evidencia de la existencia de cointegracion, lo que no solo resulta coherente con la teoria econométrica, sino que esta,
ademas, también en concordancia con la teorfa econémica. Sin embargo, los resultados obtenidos indican que se ne-
cesita una muestra atn de mayor longitud para poder realizar un anélisis de cointegracion apropiado. 3. Por razones
de disponibilidad de datos, se utiliza la desagregacion en nueve categorias de bienes, frente a las trece del trabajo origi-
nal. Siete de las categorias ahora empleadas se corresponden con las de la muestra anterior.
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con esas dos dimensiones. Este nivel de desagregacion posibilita realizar un intento de des-
componer en qué medida las diferencias en las tasas de transmision se deben principalmente
a efectos especificos, bien de cada industria, bien de cada pais importador®.

Las dos variables exdgenas son el tipo de cambio nominal y el precio del producto importado
en moneda extranjera. Para la medicién de estas variables se emplean el tipo de cambio no-
minal entre la moneda del pais importador y el dolar estadounidense y el indice de valor uni-
tario de las importaciones de ese bien realizadas por el conjunto de la UEM expresado en
ddlares. El supuesto implicito en esta definicién de las variables independientes es que, para
el conjunto de bienes comerciables internacionalmente, existe un mercado competitivo mun-
dial en la moneda norteamericana y que el coste de oportunidad relevante para un exportador
de estos bienes es el precio en dolares de este bien en el mercado mundial®.

Para la evaluacion de la posible existencia de un cambio estructural en la ecuacion de trans-
mision de tipos de cambio a precios de importacion se han realizado dos tipos de contrastes.
En primer lugar, se ha seguido la metodologia propuesta por Andrews (1993) y Andrews y
Ploberger (1994), cuyo objetivo consiste no solo en detectar si existe un cambio estructural
significativo en la muestra, sino también en determinar el momento en que ocurre. En esencia,
el procedimiento selecciona la observacion muestral para la que existe empiricamente una
mayor diferencia entre las tasas de transmision estimadas en los dos subperiodos anterior y
posterior a ese momento, y después determina si dicha diferencia entre las tasas de transmi-
sién en los dos subperiodos es 0 no estadisticamente significativa.

El segundo contraste toma en consideracion que las paridades irrevocables entre las mone-
das de los paises que participan en la UEM se preanunciaron en mayo de 1998, dada la po-
sibilidad de que la transmision de los movimientos del tipo de cambio a los precios de impor-
tacion se haya visto alterada tras la creacion del euro. En consecuencia, se realizan contrastes
de cambio estructural de Chow tomando esa fecha como el posible momento en el que se
pueda haber visto alterada la relacion®.

Los cuadros 2 y 3 contienen los resultados de la estimacion de la ecuacion [1]. En las dos
primeras columnas de cada cuadro se recogen las estimaciones de la elasticidad de transmi-
sion del tipo de cambio a los precio§ de importacion, a corto y largo plazo (esto es, las esti-
maciones de los parametros a,”’ y ]ZO a;’), bajo el supuesto de que esta tasa de transmision
es constante para todas las industrias dentro de un mismo pais (véase cuadro 2) o para cada
industria en todos los paises (véase cuadro 3). Ademas, en esas columnas se incluyen los
resultados de los contrastes de las hipotesis de que cada elasticidad de transmisién es cero,
esto es, cuando los productores fijan el precio en la moneda del pais importador y renuncian
a ajustarlo ante movimientos del tipo de cambio, y de que cada elasticidad de transmisién sea

4. El uso de esta base de datos con informacién por producto y pais de destino también presenta algin inconveniente. Los
datos de precios de importaciones son indices de valor unitario, en vez de precios propiamente dichos, lo que los hace
estar sujetos a cambios potenciales en la definicién de las categorias de bienes debidos a mejoras en su calidad o a los
efectos composicion derivados de modificaciones en la demanda relativa de los distintos productos que componen cada
categoria. Tampoco existe ninguna garantia de que las ponderaciones entre los bienes incluidos en una categoria sean las
mismas entre los distintos paises, lo que puede originar problemas de coherencia entre estos Ultimos. 5. Esta descripcion
del comercio mundial en términos de la existencia de mercados integrados para cada tipo de producto es superior, desde
un punto de vista empirico, a una especificacion alternativa en la que esos mercados estan segmentados de acuerdo con
el pais de origen y el de destino. En este caso, los tipos de cambio relevantes son los bilaterales entre ambos paises, en
tanto que los precios de las importaciones en moneda extranjera se construyen a partir de los precios de los bienes en los
paises de origen. 6. En principio es posible, no obstante, que la ruptura de la relacion hubiera tenido lugar con anteriori-
dad, dada la pronunciada estabilidad de los tipos de cambio en los afios previos a la fijacién de paridades y las arraigadas
expectativas de que esta se produjera a los tipos de cambio de mercado. 7. En estos cuadros se ha excluido la industria
de bebidas y tabaco en Espafia. La razén es que existe un error en los datos en este caso.
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TASAS DE TRANSMISION DE LOS MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO POR PAISES CUADRO 2

Proporcion del total de industrias para las que se puede
rechazar la hipdtesis especificada (a)

() @) A corto plazo A largo plazo
Pals A corto A largo @) @) 5) ®)
plazo plazo Tasa Tasa Tasa Tasa
de transmision de transmision  de transmision de transmision
es cero €s uno €es cero es uno
Francia 0,77 (c)(d) 0,79 (c)(d) 0,89 0,78 0,89 0,44
Bélgica-Luxemburgo 0,58 (c)(d) 0,83 (c)(d) 1,00 0,89 1,00 0,11
Paises Bajos 0,76 (c)(d) 0,79 (c)(d) 0,89 0,89 1,00 0,11
Alemania 0,63 (c)(d) 0,75 (c)(d) 1,00 0,89 1,00 0,33
[talia 0,69 (c)(d) 0,94 (c) 0,89 0,78 1,00 0,00
Irlanda 0,50 (c)(d) 0,56 (c)(d) 0,67 0,67 0,56 0,22
Grecia 0,47 (c)(d) 0,78 (c)(d) 0,33 0,67 0,33 0,33
Portugal 0,80 (c)(d) 0,82 (c) 0,89 0,44 0,78 0,11
Espana (b) 0,81 (c) 1,04 (c) 1,00 0,88 0,88 0,25
Finlandia 0,75 (c)(d) 0,77 (c)(d) 0,89 0,78 0,78 0,33
Austria 0,54 (c)(d) 0,77 (c)(d) 0,78 1,00 0,44 0,56
Media 0,66 0,81

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a. El nimero total de industrias es de nueve.
b. Excluida la industria de bebidas y tabaco.
c. Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmisién sea cero.
d. Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmision sea uno.

uno, esto es, cuando los productores fijan el precio en su propia moneda, ajustando el precio
en la moneda del pais importador ante cualquier movimiento del tipo de cambio. Finalmente,
las Ultimas cuatro columnas de cada cuadro resumen el resultado de estimar elasticidades de
transmision especificas para cada industria y pais.

En lineas generales, las conclusiones que se desprenden de estas estimaciones son muy si-
milares a las obtenidas en Campa y Gonzalez Minguez (2002). En primer lugar, la transmision
de los movimientos del tipo de cambio a los precios de importacion es incompleta a corto
plazo. Las tasas medias por paises y por industrias —de 0,66 y 0,56, respectivamente— ape-
nas difieren de las obtenidas con la muestra anterior, lo que apoya la estabilidad de la relacion
estimada tras el inicio de la Union Monetaria. Ademas, la evidencia acerca de que la transmi-
sion es elevada, pero incompleta, en el corto plazo se ve corroborada por el rechazo en todos
los casos de las hip6tesis de que las elasticidades estimadas en la primera columna de los
cuadros 2 y 3 sean uno y cero®.

En segundo lugar, a largo plazo, las elasticidades medias de transmisién son mayores que a
corto plazo —en torno a 0,8— (columna 2 de los cuadros). De modo mas relevante, es posi-
ble rechazar, para una mayoria de paises y productos, que la transmisién sea completa en el
largo plazo. En concreto, esta hipotesis no es respaldada por los datos en ocho de las once
economias y en seis de los nueve bienes. Ademas, resulta interesante constatar como los
casos en los cuales no es posible rechazar una transmision plena coinciden con economias
con mayor tradicién inflacionista (Italia, Portugal y Espafia) y con industrias correspondientes
a materias primas, lo cual resulta coherente con lo que cabria esperar a priori. Estos resulta-

8. Salvo en el caso de Espafia.
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TASAS DE TRANSMISION DE LOS MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO POR INDUSTRIAS CUADRO 3

Industria

Alimentos

Bebidas y tabaco (b)

Otras materias primas (excepto
carburantes)

Carburantes

Aceites, grasas y ceras

Productos quimicos

Manufacturas basicas

Maquinaria y transporte

Otras manufacturas

Media

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. El numero total de paises es de once.
b. Excluida Espafia.

Proporcion del total de paises para los que se puede rechazar
la hipdtesis especificada (a)

) &) A corto plazo A largo plazo

A corto A largo @) @) ®) ©)

plazo plazo Tasa Tasa Tasa Tasa

de transmision de transmision  de transmision de transmision
es cero €s uno es cero €s uno

0,54 (c)(d) 0,78 (c)(d) 0,82 0,91 0,82 0,18
0,31 (c)(d) 0,44 (c)(d) 0,50 0,90 0,50 0,60
0,57 (c)(d) 0,93 (c) 0,91 0,91 1,00 0,09
0,85 (c)(d) 1,02 (¢) 0,91 0,45 1,00 0,09
0,64 (c)(d) 0,84 (¢ 0,73 0,55 0,64 0,00
0,62 (c)(d) 0,78 (c)(d) 0,91 0,64 0,64 0,09
0,50 (c)(d) 0,87 (c)(d) 1,00 1,00 1,00 0,36
0,51 (c)(d) 0,76 (c)(d) 0,82 0,82 0,82 0,36
0,50 (c)(d) 0,64 (c)(d) 0,91 0,91 0,73 0,45
0,56 0,79

c. Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmision sea cero.
d. Se puede rechazar estadisticamente que la tasa de transmision sea uno.
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dos contrastan en cierta medida con los obtenidos con la muestra que finalizaba a comienzos
de 2001. Aunque, en ese caso, las estimaciones especificas de las tasas de transmisién a
largo plazo eran solo ligeramente mayores que las obtenidas con la muestra extendida, la
elasticidad unitaria era rechazada tan solo para tres paises (Alemania, Austria e Irlanda) y para
dos industrias (maquinaria eléctrica y electronica, y equipamiento doméstico)®.

En tercer lugar, los resultados de los contrastes de transmision unitaria y cero cuando se im-
pone la misma elasticidad para todas las industrias de cada pais o para todos los paises dada
una industria son replicados de forma bastante estrecha cuando se permite que los coeficien-
tes estimados varien tanto por pais como por producto (véanse columnas 3 a 6 de los cua-
dros 2 y 3). No obstante, cabe destacar que solamente en un pais (Austria) y en una industria
(bebidas y tabaco) es posible rechazar para mas de la mitad de los casos posibles la hipotesis
de que la transmision sea completa en el largo plazo, lo que supone una cierta contradiccion
con los resultados de las estimaciones restringidas.

Ademas, se ha contrastado, a corto y a largo plazo, la hip6tesis de que las tasas de transmi-
sién sean iguales para todas las industrias de un pais o para todos los paises dada una indus-
tria (véase cuadro 4). En el corto plazo, tal hip6tesis es rechazada para una mayoria de paises
e industrias. Sin embargo, en el largo plazo solo es posible rechazar la igualdad de las elasti-
cidades de transmision entre las distintas industrias en Alemania y en Espafia, y entre los
distintos paises, en dos de las nueve industrias (manufacturas basicas y maquinaria y equipos
de transporte). Este Ultimo resultado apoya la tesis de que los exportadores discriminan pre-
cios en mayor medida en las manufacturas que en las materias primas.

9. No obstante, es preciso tener en cuenta que los resultados obtenidos por industrias no son directamente compara-
bles, dado que la clasificacion por grupos de productos no es idéntica.
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CONTRASTES DE IGUALDAD DE LAS ESTIMACIONES DE LAS TASAS CUADRO 4
DE TRANSMISION

Igualdad para las industrias de cada pais

Pais
Corto plazo Largo plazo
Francia 0,00 0,11
Bélgica-Luxemburgo 0,43 0,39
Paises Bajos 0,00 0,45
Alemania 0,00 0,00
Italia 0,00 0,98
Irlanda 0,01 0,08
Grecia 0,19 0,45
Portugal 0,47 0,86
Espana (a) 0,00 0,02
Finlandia 0,00 0,40
Austria 0,72 0,78
Porcentaje de rechazos (al 5%) 63,6 18,2
Igualdad entre paises dada una industria
Industria
Corto plazo Largo plazo

0. Alimentos 0,00 0,28
1. Bebidas y tabaco (b) 0,54 0,52
2. Otras materias primas (excepto carburantes) 0,00 0,52
3. Carburantes 0,13 0,83
4. Aceites, grasas y ceras 0,21 0,89
5. Productos quimicos 0,00 0,73
6. Manufacturas basicas 0,02 0,02
7. Maquinaria y transporte 0,00 0,02
8. Otras manufacturas 0,04 0,20
Porcentaje de rechazos (al 5%) 66,7 22,2

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a. Excluida la industria de bebidas y tabaco.
b. Excluida Espafa.

Finalmente, apenas se observa evidencia de que se haya producido cambio estructural algu-
no en la relacion de transmisién de movimientos de tipo de cambio a precios de importacion.
En el cuadro 5 se muestran los casos en los que se puede rechazar, a corto o a largo plazo,
la hip6tesis de que no ha tenido lugar un cambio estructural endégeno segun el contraste de
Andrews y Ploberger, indicando en cursiva la fecha en la que este instrumento detecta tales
cambios y entre paréntesis el valor-p del contraste. Una celda que no incluye esa informacién
indica que, para esa combinacién de producto y pais, la hipotesis de falta de cambio estruc-
tural no se rechaza ni en el corto ni en el largo plazo. Como se puede observar, existe muy
poca evidencia en favor de la hipétesis alternativa de que la transmision no es estable (7 de
198 casos), concentrandose esta evidencia en los parametros de largo plazo. Ademas, tan
solo dos de los casos de cambio estructural tuvieron lugar en torno a las fechas de fijacion
de paridades (aceites, grasas y ceras en Paises Bajos y carburantes en Finlandia). Las dos
rupturas en Irlanda (en manufacturas basicas y maquinaria y transporte) podrian estar ligadas
a la politica de fijacion de precios de los exportadores britanicos tras la salida de la libra es-
terlina del mecanismo de cambios del SME. Para los tres casos restantes es mas dificil en-
contrar una explicacién. En todo caso, es preciso tener en cuenta que el poder de estos
contrastes es limitado en muestras pequefias.
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CONTRASTES DE CAMBIO ESTRUCTURAL (a)

Francia

Bélgica-Luxemburgo

Paises Bajos

Alemania

Italia

Irlanda

Grecia
Portugal

Espana

Finlandia

Austria

FUENTE: Banco de Espafa.

0

Alimentos Bebidas

CP-C

CP-C
LP-C

CP-C
LP-C

LP-C

CP-C

CUADRO 5
Producto
1 2 8 4 5 6 7 8
Otras materias  Carburantes Aceites, Productos Manufacturas Maquinaria Otras

y tabaco primas (excepto grasas quimicos bésicas vy transporte manufacturas
carburantes) y ceras
CP-C CP-C CP-C
LP-E
1992:9 CP-C (EE__(C;: CP-C
(0,10)
LP-E
1005 oP-C oP-C
(0,10)
CP-C
CP-C LP-C CP-C
EP-E
1991:10 CP-C
(0,03)
LP-E LP-E
1993:1 1993:3
(0,02) (0,00)
CP-C
CP-C
LP-E
2002:10 LPE
1998:9
(0,02 0.07)
LP-C ’
CP-C

a. CP-E (LP-E) indica rechazo de la hipétesis nula de ausencia de cambio estructural endégeno a corto (largo) plazo. El cambio tiene lugar en
la fecha indicada en cursiva. Entre paréntesis, valor-p del contraste. CP-C (LP-C) indica rechazo de la hipétesis nula de ausencia de cambio
estructural en mayo de 1998 a corto (largo) plazo.

Dada la presuncion de que, de haberse producido una ruptura de la estabilidad de las relacio-
nes estimadas, esta podria haber tenido lugar en el momento del establecimiento de la Unién
Monetaria, se han realizado contrastes de Chow fijando la fecha del cambio estructural en
mayo de 1998, mes en el que se preanunciaron las paridades entre las monedas reemplaza-
das por el euro. En el cuadro 5, las celdas sobre fondo oscuro son aquellas combinaciones
de industria y pais para las que este contraste rechaza la estabilidad de las tasas de transmi-
sién, a corto o a largo plazo. Esta herramienta tampoco da lugar a una clara evidencia en
contra de la hipétesis de estabilidad de las tasas de transmisién, que a corto plazo puede ser
rechazada para 19 de las 99 combinaciones de industria y pais. Por grupos de bienes,
los rechazos de la estabilidad de la relacion son mas frecuentes entre los productos manufactu-
rados (basicas, maquinaria y transporte, y otras manufacturas). Por paises, la estabilidad es
rechazada con mayor frecuencia (en tres o cuatro industrias) para los paises que formaban el
ndcleo del antiguo Sistema Monetario Europeo (Francia, Alemania, Bélgica-Luxemburgo y
Holanda). Este resultado resulta un tanto contradictorio con la idea expresada mas arriba de
que, a priori, cabria esperar que fueran los paises con elevado historial inflacionista los que
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Conclusiones
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