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La transmisión de los
movimientos del tipo
de cambio del euro
a los costes y precios
del área

Este artículo ha sido elaborado por José M.
Campa, profesor del IESE y colaborador del
Servicio de Estudios, y Jose M. González Mín-
guez, titulado del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCIÓN

La transmisión de los movimientos en el tipo
de cambio a los precios de importación ha sido
objeto de análisis continuado desde que, a co-
mienzos de los años setenta, tuviera lugar la
ruptura del régimen cambiario de Bretton-
Woods y los tipos de cambio de las economías
occidentales pasaran a la libre flotación. El es-
tudio de los factores determinantes de la trans-
misión se ha basado tanto en el análisis de sus
determinantes macroeconómicos como en as-
pectos más microeconómicos, que resaltan la
importancia de la estructura de los mercados
de importación y, en particular, del grado de
competencia en los mismos.

El efecto de las variaciones cambiarias so-
bre el nivel de inflación y los precios relativos
dependen de la exposición del conjunto de la
economía a los movimientos del tipo de cambio
y de la composición por industrias de los pro-
ductos importados. En principio, sería concebi-
ble que para las industrias productoras de de-
terminados tipos de bienes que se caracterizan
por un elevado grado de integración de los
mercados internacionales se constituyera un
único precio mundial. De este modo, las tasas
de transmisión de los movimientos cambiarios
a los precios de las importaciones de estos bie-
nes podrían ser similares entre países (2). Al-
ternativamente, podría ocurrir que en la forma-
ción de precios predominaran los aspectos ins-
titucionales nacionales —tales como el grado
de regulación de los mercados— o la evolución de
variables macroeconómicas específicas (3).
Si este fuera el caso, las tasas de transmisión
tenderían a asemejarse en mayor medida entre
las distintas industrias de un mismo país de lo
que lo harían para la misma industria en distin-
tos países.

(1) Este artículo es un resumen del documento de tra-
bajo que se publicará próximamente con el título Differen-
ces in Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area.

(2) Campa y Goldberg (2002) muestran que las altera-
ciones que se han producido en las tasas de transmisión de
movimientos del tipo de cambio a precios de importación a
nivel agregado en los países de la OCDE durante las últi-
mas dos décadas se explican principalmente por las modifi-
caciones en la composición industrial de las importaciones
de los países, mientras que las tasas de transmisión espe-
cíficas de cada industria han permanecido constantes, e
iguales, entre los distintos países de la OCDE. Este resulta-
do sugiere que la heterogeneidad en la estructura de impor-
taciones por productos de los distintos países de la UEM
puede dar lugar a diferencias en las tasas de transmisión
agregadas.

(3) Véanse Taylor (2000) y McCarthy (2000).
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Dentro de una unión monetaria, la dispari-
dad entre los países que la componen, en cuanto
al grado de apertura a las importaciones proce-
dentes de fuera del área y a la composición de
las mismas, puede contribuir a explicar la exis-
tencia de diferenciales de inflación, particular-
mente si, como ha ocurrido desde el comienzo
de la UEM, el tipo de cambio experimenta mo-
vimientos muy acusados (4).

El objetivo de este artículo es evaluar el im-
pacto que las variaciones en el tipo de cambio
del euro pueden tener sobre el comportamiento
de los precios de importación y de los precios y
costes finales de los países de la UEM, distin-
guiendo entre el efecto de las diferencias en el
grado de apertura de las distintas economías
nacionales hacia las importaciones proceden-
tes de fuera de la zona del euro y el de las dis-
tintas tasas de transmisión de los movimientos
del tipo de cambio del euro a los precios y cos-
tes de los distintos países. Para ello se estiman
las tasas de transmisión de movimientos en
el tipo de cambio a los precios de importación
—que, en principio, pueden ser específicas a
los distintos países o productos— y se analiza
el impacto que una variación dada en el tipo de
cambio del euro tendría sobre la evolución in-
flacionista de las distintas economías de la
zona.

La sección 2 muestra el marco metodológico
utilizado para la estimación de las tasas de
transmisión a los precios de las importaciones,
los datos con los que se ha contado y una pri-
mera discusión de las diferencias más impor-
tantes entre los países de la zona del euro con
respecto a su grado de exposición a las impor-
taciones procedentes de fuera del área. La sec-
ción 3 presenta los principales resultados de la
aplicación de esta metodología y en qué medi-
da esa transmisión viene determinada, en ma-
yor grado, por determinantes vinculados al tipo
de producto importado o al país importador. La
sección 4 realiza una evaluación del impacto
potencial de una determinada evolución del tipo
de cambio del euro sobre la senda de los pre-
cios de consumo y del coste de los consumos
intermedios en las distintas economías del
área. Finalmente, la última sección recoge las
conclusiones.

2. MARCO METODOLÓGICO Y DATOS

Este trabajo utiliza como marco básico de
análisis la ecuación que relaciona el precio

de los bienes importados en moneda nacional
con el producto entre el precio de importación
en moneda extranjera y el tipo de cambio nomi-
nal expresado en unidades de moneda nacio-
nal por unidad de moneda extranjera. De este
modo:

*
ttt PEP � [1]

donde Pt es la medida del precio de importa-
ción en la economía doméstica, Et es el tipo de
cambio nominal y P*t  representa la medida del
precio de importación en moneda extranjera.
Dependiendo de las medidas de precios do-
mésticos y extranjeros utilizadas, la ecuación
[1] se corresponde con distintos contrastes de
modelos de integración comercial. Si se utilizan
índices de precios agregados de la economía,
la ecuación [1] representaría un contraste de la
paridad de poder adquisitivo relativa. Si, por el
contrario, se utilizasen niveles absolutos de
precios de productos concretos, la ecuación [1]
reflejaría la paridad de poder adquisitivo abso-
luta (5).

Para evaluar la tasa de transmisión de los
movimientos en el tipo de cambio del euro a
los precios de importación dentro del área se parte
de la siguiente especificación econométrica:
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donde los superíndices i y j se refieren a los
países de destino y origen de las importacio-
nes, respectivamente. La ecuación [2] es una
extensión de la ecuación [1] para varios países,
expresada en tasas de variación, puesto que
tanto las variables dependientes como la inde-
pendiente tienden a ser no estacionarias en ni-
veles. Además, con datos mensuales, se han
incluido cuatro retardos de las variables inde-
pendientes (el tipo de cambio y los precios de
importación en moneda extranjera) para permi-
tir la posibilidad de que exista un ajuste parcial
con retardos en la reacción de los precios de
importación en moneda nacional a movimientos
del tipo de cambio o de los precios internacio-
nales de los bienes.

El parámetro a0
i, j mide la tasa de transmi-

sión contemporánea del tipo de cambio a los
precios de importación, que denominaremos la
elasticidad de transmisión de corto plazo, mien-

(4) La existencia de efectos diferenciales en los distin-
tos países de la zona del euro derivados de la política mo-
netaria común ha sido fuente de especial preocupación
desde el comienzo de la UEM. Véanse Alesina et al. (2001)
y Angeloni et al. (2000).

(5) Goldberg y Knetter (1997) realizan una revisión de
esta literatura y muestran cómo determinadas barreras al
comercio —tales como los costes de transporte o de distri-
bución— pueden dar lugar a desviaciones persistentes de
la ecuación [1] cuando se utilizan niveles de precios.
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tras que la suma de los coeficientes del tipo
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i, j mide la tasa de transmisión de

largo plazo de los movimientos cambiarios a los
precios de importación. En la medida en que
los productores fijen el precio de exportación en
su moneda nacional y no lo ajusten ante movi-
mientos del tipo de cambio esperaríamos que
las elasticidades de transmisión estimadas en
la ecuación [2] fuesen iguales a uno, de forma
que las variaciones cambiarias se transmitirían
por completo a los precios domésticos de im-
portación. En el otro extremo, si lo que intentan
los exportadores es mantener constante el pre-
cio de sus productos en la moneda del país im-
portador, las elasticidades de transmisión esti-
madas en la ecuación [2] serán cero, por lo que
las fluctuaciones cambiarias no se trasladarían
a los precios domésticos (6).

Los datos referidos a la variable dependien-
te utilizados en la estimación consisten en se-
ries temporales de índices de valor unitario de
las importaciones de bienes provenientes
de fuera de la zona euro para diez categorías de
productos. Estas series tienen la ventaja de es-
tar desagregadas por país importador y tipo de
producto, lo que permite estimar tasas de trans-
misión que potencialmente varíen por producto
y país de destino. Este nivel de desagregación
posibilita realizar un intento de descomponer en
qué medida las diferencias en las tasas de
transmisión se deben principalmente a efectos
específicos, bien de cada industria o bien de
cada país importador.

Sin embargo, el uso de esta base de datos
desagregada por producto y país presenta una
serie de inconvenientes. En primer lugar, el que
los datos de precios de importaciones sean ín-
dices de valor unitario en vez de precios propia-
mente dichos limita su comparabilidad en el
tiempo, ya que en la elaboración de estos índi-
ces no se controla por los cambios en la defini-
ción de las categorías de bienes debidos a
mejoras en su calidad, ni por los efectos compo-
sición derivados de modificaciones en la demanda
relativa de los distintos productos que compo-
nen cada categoría. En segundo lugar, tampo-
co existe ninguna garantía de que las pondera-
ciones en el cálculo del índice para un mismo
producto sean las mismas entre los distintos
países. Finalmente, la definición de las catego-
rías de bienes está basada en la clasificación
industrial SITC (Revisión 2), que da lugar a que

algunas de las agrupaciones resultantes con-
tengan bienes muy heterogéneos entre sí.

Las dos variables exógenas son, como ya
se ha explicado, el tipo de cambio nominal y el
precio del producto importado en moneda ex-
tranjera. Desde el punto de vista del productor
de un bien, lo relevante a la hora de determinar
su precio en un determinado mercado es el
coste de oportunidad de vender ese producto,
que, si no existen limitaciones a la capacidad,
puede identificarse con el coste marginal de
producción y, si existe un mercado alternativo
para el producto, con el precio que alcance en
el mismo. Para la concreción de estas variables
se han considerado dos alternativas. En la pri-
mera de ellas se emplean el tipo de cambio
nominal entre la moneda del país importador y
el dólar americano y el índice de valor unitario
de las importaciones de ese bien en la UEM ex-
presado en la moneda estadounidense. En la
segunda se hace uso de índices efectivos no-
minales del tipo de cambio y del valor unitario
de las importaciones, calculados para cada in-
dustria y país como la media ponderada de los
tipos de cambio bilaterales y de los índices de
precios de consumo, respectivamente, de los
cinco países con las cuotas más elevadas de
exportaciones de ese bien a la economía consi-
derada. Los contrastes econométricos de se-
lección entre estos dos modelos que se han
realizado favorecen la elección del primero de
ellos, esto es, el que utiliza el tipo de cambio bi-
lateral con el dólar. El supuesto implícito en
esta definición de las variables independientes
es que para el conjunto de bienes comerciables
internacionalmente existe un mercado competi-
tivo mundial en la moneda norteamericana y
que el coste de oportunidad relevante para un
exportador de estos bienes es el precio en dó-
lares de este bien en el mercado mundial (7).

El período muestral incluye series men-
suales de las variables dependientes e inde-
pendientes para el período comprendido entre
enero de 1989 y marzo de 2001. Los datos de
índice de valor unitario de las importaciones
proceden de la base de datos Comext, desarro-
llada por Eurostat.

Existen diferencias relevantes en la exposi-
ción que los distintos países de la UEM tienen
a las importaciones procedentes de fuera del
área. Por un lado, la importancia que estas im-
portaciones tienen en las distintas economías,
en términos del PIB, varía mucho entre los dis-

(6) Existe un gran debate en la literatura teórica sobre
la importancia que tiene la forma en la que los exportadores
fijan su precio para el diseño de una política monetaria y de
tipo de cambio óptima. Devereux y Engel (2001) hacen una
muy buena caracterización de este debate.

(7) La visión alternativa descartada estadísticamente
implicaría que los mercados internacionales de bienes se
encuentran segmentados por país de origen y destino. En
este caso, el precio de importación y el tipo de cambio rele-
vante serían los de los países de origen de los bienes im-
portados.
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tintos países (véase el gráfico 1). Irlanda es,
con diferencia, la economía más expuesta, se-
guida por los Países Bajos y Bélgica. En el otro
extremo, Italia, Francia y España tienen los gra-
dos de apertura más bajos a las importaciones
de fuera de la UEM. Además, la distribución de
estas importaciones también varía mucho por
tipo de producto para cada país (gráfico 2).
Para todos los países, los productos manufac-
turados, la maquinaria y los equipos de trans-
porte absorben la mayoría de las importacio-
nes. La proporción de estos productos es relati-
vamente menor en Grecia, Portugal y España.
En contrapartida, las importaciones de produc-
tos energéticos y de materias primas tienden a
tener una mayor importancia relativa en estos
últimos países. Esta heterogeneidad, tanto en
los grados de apertura de las distintas econo-
mías más allá de la zona del euro como en la
estructura productiva de sus importaciones,
puede dar lugar a que distintas tasas de trans-
misión para cada producto puedan tener efec-
tos diferenciales importantes en el comporta-
miento de los precios agregados.

3. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN

Los resultados de la estimación de la ecua-
ción [2] aparecen recogidos en las cuadros 1 y 2.
En las dos primeras columnas de cada cuadro
aparecen las estimaciones de la elasticidad de
transmisión del tipo de cambio a precios de im-
portación, a corto y largo plazo (esto es, las estima-

ciones de los parámetros a0
i, j  y  �

=

4

0l
a l

i, j), bajo

el supuesto de que esta tasa de transmisión es
constante para todas las industrias dentro de
un mismo país (cuadro 1) o para cada industria
en todos los países (cuadro 2). Se incluyen

también contrastes de las hipótesis de que la
elasticidad de transmisión es cero, esto es, los
productores fijan el precio en la moneda del
país importador y no lo ajustan a movimientos
del tipo de cambio, y de que la elasticidad de
transmisión sea 1, esto es, los productores fijan
el precio en su moneda de exportación, y el pre-
cio en la moneda del país importador se ajusta
a cualquier movimiento del tipo de cambio. Fi-
nalmente, las últimas cuatro columnas de cada
cuadro resumen el resultado de estimar elasti-
cidades de transmisión específicas para cada
industria y país.

Tres resultados claros emergen de estas es-
timaciones. En primer lugar, existe una transmi-
sión incompleta de los tipos de cambio a los
precios de importación a corto plazo. La trans-
misión media por países es de 0,64 y, por in-
dustrias, de 0,71. A corto plazo, se pueden re-
chazar las hipótesis tanto de que no existe
transmisión a precios de importación como de
que esta sea del 100%. En segundo lugar, para
las elasticidades de transmisión de corto plazo
se rechaza en un número importante de casos
la hipótesis nula de que estas elasticidades de
transmisión sean iguales. Finalmente, a largo
plazo, la elasticidad de transmisión es mayor
que a corto plazo (la media de las elasticidades
por países es de 0,84, y por industrias, de 0,87).
Las hipótesis de que las tasas de transmisión a
largo plazo sean constantes para todas las
industrias dentro del mismo país o para una in-
dustria en todos los países, en general, no pue-
de rechazarse. De hecho, tampoco puede
rechazarse que la transmisión sea completa a
largo plazo.

Las diferencias en las elasticidades de
transmisión a corto plazo entre los distintos paí-
ses son importantes. Países como Italia, Espa-
ña, Finlandia y Portugal, que han sufrido deva-
luaciones durante la última década, presentan
tasas más altas a corto y largo plazo, mientras
que para Austria se estiman unas elasticidades
muy bajas. La elasticidad estimada para Espa-
ña en el largo plazo es muy superior a uno; sin
embargo, no se puede rechazar estadística-
mente que sea distinta de la unidad. Los valores
estimados de los parámetros también difieren
bastante por industria, aunque, en general, son
estimaciones más precisas que las obtenidas
por países (cuadro 2). A corto plazo siempre se
encuentra que las tasas de transmisión son par-
ciales (están entre cero y uno), mientras que en el
largo plazo nunca se puede rechazar que sean
uno. La variación en las tasas de transmisión
por industria es elevada. Las elasticidades más
bajas se producen en las industrias de bebidas
y tabaco (0,45) y otros bienes (0,47). Esta últi-
ma industria es, por definición, muy heterogé-
nea, mientras que la primera tiene un compo-
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Importaciones de bienes extra-UEM en 2000

GRÁFICO 1
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nente de fiscalidad local muy importante. Las
industrias con elasticidades más altas son las
correspondientes a alimentos (0,84), carburan-
tes (0,82) y aceites y grasas (0,86), industrias
caracterizadas por productos más primarios y
por la existencia de mercados globales relativa-
mente más integrados.

4. IMPLICACIONES PARA LAS TASAS
AGREGADAS DE INFLACIÓN

En esta sección se intenta proporcionar una
aproximación al impacto de los movimientos en
el tipo de cambio sobre el conjunto de costes
intermedios de producción y sobre el índice de
precios de consumo, a partir de la agregación
de las tasas de transmisión referidas a los pre-
cios de importación de cada producto. Se trata,
por tanto, de un ejercicio estadístico que intenta
determinar si esta es una fuente relevante de
los diferenciales de inflación dentro de la zona
del euro.

Para la realización de estos cálculos es pre-
ciso tener en cuenta que cada uno de estos
dos índices agregados se puede expresar
como una media ponderada de tres subíndices
de precios de bienes construidos según su lu-
gar de procedencia. En particular, para cada
país del área del euro, se puede considerar que
tanto la cesta del consumo privado final como
la de los consumos intermedios están formadas
por bienes producidos en el interior del país, en
otros Estados miembros del área o en econo-
mías ajenas a la UEM. Para cada una de las
cestas, las ponderaciones están constituidas
por el peso de cada una de estas tres agrupa-
ciones dentro del agregado.

Dado un movimiento en el tipo de cambio,
los índices agregados de los costes de los con-

sumos intermedios o de los precios de los
consumos finales se verán afectados de forma
directa a través del impacto que recae sobre el
subcomponente constituido por los bienes pro-
cedentes de economías ajenas al área del
euro. Ello constituye una cota inferior al efecto
total, ya que, además, existe otro efecto indi-
recto que discurriría a través de los bienes pro-
ducidos en el propio país o en el resto de Esta-
dos miembros, en la medida en que, indepen-
dientemente de su lugar de procedencia, los
productos de un mismo tipo compiten entre sí,
por lo que el encarecimiento o abaratamiento
de las importaciones con origen fuera del área
puede afectar al precio fijado para el resto de
bienes. En el ejercicio realizado aquí se han
descartado estos efectos indirectos.

Las ponderaciones de los bienes procedentes
de fuera del área del euro dentro del total han
sido obtenidas de las tablas input-output de cada
uno de los países. En particular, en el caso de
los consumos intermedios, estas tablas recogen,
para cada industria final, el desglose para cada
grupo de bienes intermedios entre los que son de
producción doméstica y los que son importados.
De manera análoga, estas tablas reflejan, para
cada tipo de producto, el consumo final realizado
dentro de cada economía, así como las propor-
ciones del mismo satisfechas, respectivamente,
a través de producción doméstica y de importa-
ciones. De entre los bienes importados, las ta-
blas input-output no distinguen entre los que pro-
ceden de otras economías del área y los que son
importados de terceros países. Sin embargo, la
base de datos de comercio exterior descrita en
la sección 2 ofrece las proporciones de importacio-
nes con origen en países ajenos al área del euro
sobre importaciones totales para las diez catego-
rías de bienes disponibles. En consonancia con
la información existente, ha sido preciso realizar
el supuesto de que, para cada uno de los bienes
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que participan en el proceso productivo como
consumos intermedios, la proporción de importa-
ciones con origen fuera del área dentro del total
de importaciones es la misma para todas las in-
dustrias productoras de bienes finales. Adicional-
mente, cuando el destino del bien es el consumo
final en lugar del intermedio se realiza el mismo
supuesto.

Los resultados de los ejercicios relativos al
coste del conjunto de consumos intermedios y a
los precios de consumo final están reflejados,
respectivamente, en los paneles superior e infe-
rior del gráfico 3. El tamaño de la transmisión de
las variaciones en el tipo de cambio del euro a
cada uno de estos dos indicadores depende, en
primer lugar, de las tasas de transmisión de los
movimientos cambiarios a los precios de las im-
portaciones que han sido estimadas en la sec-
ción 3; en segundo lugar, del peso conjunto de
los bienes importados de fuera del área en el to-
tal de consumos intermedios o en la cesta del
IPC; y, en tercer lugar, de la importancia relativa
de cada tipo de producto importado en estos dos
agregados (pues en la medida en que en la cesta
de consumos finales o intermedios de un país
tengan un peso relativamente más elevado los ti-
pos de bienes que se ven afectados en mayor
grado por los movimientos cambiarios, el efecto
total para ese país será mayor).

El gráfico 3 trata de determinar la impor-
tancia relativa de estos factores. Para ello, se

ha calculado el impacto total de una deprecia-
ción del 10% del tipo de cambio del euro so-
bre el IPC y el coste de los consumos inter-
medios de cada país del área. Estos cálculos
han sido realizados a partir de las estimacio-
nes a largo plazo, para cada industria, que
aparecen en el cuadro 2. Por tanto, se ha im-
puesto que, dada una industria determinada,
las tasas de transmisión de los movimientos
cambiarios sean las mismas a largo plazo
para los distintos países, puesto que tal igual-
dad no puede ser rechazada, en el largo pla-
zo, a tenor de la discusión de la sección pre-
cedente. Las barras de color claro del gráfico
indican el resultado de esa estimación cuando
se considera el grado de apertura propio de
cada país, en tanto que las barras de color
oscuro se obtienen cuando se impone a cada
país el grado de apertura medio ponderado
del conjunto del área. De este modo, puesto
que, por un lado, en el cálculo de ambos tipos
de barras se consideran las mismas tasas de
transmisión a los precios de importación
de una industria dada en los distintos países
y, por otro, se impone el mismo grado de
apertura a la hora de obtener las barras oscu-
ras, las diferencias subsistentes entre las dos
barras para un país dado se deben a desvia-
ciones de su grado de apertura respecto a la
media, mientras que las diferencias entre las
barras de color oscuro de los distintos países
son el resultado de la heterogeneidad de sus
estructuras productivas o de consumo.

Fuentes: Eurostat (base de datos Comext) y elaboración propia.
(a)   El número total de industrias es diez, excepto en los casos de Irlanda y Finlandia, para los que no se dispone de datos de la industria «Otros 

bienes».
(b)   Se puede rechazar estadísticamente que la tasa de transmisión sea cero.
(c)   Se puede rechazar estadísticamente que la tasa de transmisión sea uno.

A corto plazo A largo plazo

A corto plazo A largo plazo
Tasa de 

transmisión 
es cero

Tasa de 
transmisión 

es uno

Tasa de 
transmisión 

es cero

Tasa de 
transmisión 

es uno

Francia 0,45 (b) (c) 0,80 (b) 0,80     0,30     0,80     0,10     
Bélgica-Luxemburgo 0,48 (b) (c) 0,92 (b) 0,80     0,40     0,80     0,00     
Países Bajos 0,64 (b) (c) 0,75 (b) 0,90     0,60     0,90     0,20     
Alemania 0,74 (b) (c) 0,78 (b) (c) 0,90     0,70     0,90     0,20     
Italia 0,82 (b) (c) 1,00 (b) 0,90     0,50     0,80     0,10     
Irlanda 0,58 (b) (c) 0,71 (b) 0,44     0,33     0,33     0,00     
Grecia 0,24 (b) (c) 0,98 (b) 0,10     0,80     0,30     0,10     
Portugal 0,77 (b) (c) 0,85 (b) 0,70     0,40     0,50     0,10     
España 0,97 (b) 1,23 (b) 0,90     0,60     0,80     0,10     
Finlandia 0,98 (b) 0,91 (b) 0,78     0,22     0,67     0,00     
Austria 0,39 (b) (c) 0,36 (c) 0,50     0,60     0,40     0,30     

Media 0,64 0,84

Proporción del total de industrias para las que se puede 
rechazar la hipótesis especificada (a)Tasas de transmisión por país

Diferencias en las tasas de transmisión por países
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Cuando se permite que el grado de apertu-
ra sea el propio del cada país, se obtiene como
resultado que el impacto total muestra una dis-
persión notable entre los distintos países. En el
caso de los consumos intermedios, los valores
obtenidos están comprendidos entre 0,75 pun-
tos porcentuales, aproximadamente, en Francia
e Italia y casi 2,5 puntos si se trata de Irlanda.
En el caso del consumo final, el efecto total os-
cila entre 0,2 y 1,8 puntos en Italia e Irlanda,
respectivamente. España es uno de los países
donde tanto uno como otro impacto son más
reducidos. En todo caso, resulta interesante
constatar que, cuando se impone para todos
los países el grado de apertura medio del área,
las diferencias resultantes son mucho meno-
res. Así, se obtiene que el elevado diferencial
que muestran las tasas totales de transmisión
en el caso irlandés con respecto a la media
cuando se calculan con el grado propio de
apertura se anula al exigir que la exposición a
las importaciones extra-UEM sea la misma
para todos los países. Un resultado similar se
obtiene para otros Estados miembros cuyo im-
pacto total se aparta mucho de la media cuan-
do no se impone ese grado idéntico de exposi-
ción al entorno exterior del área. En conse-
cuencia, este factor emerge como la principal
fuente de la disparidad existente en los impac-
tos totales sin que parezca que la heterogenei-
dad en las estructuras productivas o de consu-
mo sea capaz de explicar una parte significati-
va de tales diferencias.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este artículo consiste en esti-
mar en qué medida los movimientos del tipo de
cambio del euro podrían ocasionar impactos dife-
renciales en los precios de los países de la UEM,
debido a su distinta exposición a las importacio-
nes procedentes de fuera de esa área. Para ello,
se han estimado tasas de transmisión de mo-
vimientos del tipo de cambio a precios de impor-
tación para los países de la UEM a corto y largo
plazo, permitiendo que estas tasas variasen en
función del tipo de producto importado.

El resultado de las estimaciones implica que
a corto plazo existe transmisión incompleta de
movimientos en el tipo de cambio a precios
de importación. Esta transmisión imperfecta varía
significativamente, dependiendo del tipo de pro-
ducto importado, tendiendo a ser más elevada
para materias primas. Los países que han sufri-
do devaluaciones de su tipo de cambio nominal
tienden también a tener tasas de transmisión a
corto plazo más altas. En la medida en que es-
tos países han pasado a compartir la misma
moneda, cabría esperar que en el futuro las di-
ferencias entre ellos en las tasas de transmi-
sión a corto plazo tiendan a desaparecer. A lar-
go plazo, sin embargo, no se puede rechazar,
ya que, para las industrias examinadas, las ta-
sas de transmisión de movimientos del tipo de
cambio a precios de importación sean del
100% e iguales entre los distintos países.

A corto plazo A largo plazo

A corto plazo A largo plazo
Tasa de 

transmisión 
es cero

Tasa de 
transmisión 

es uno

Tasa de 
transmisión 

es cero

Tasa de 
transmisión 

es uno

Alimentos 0,84 (b) (c) 0,92 (b) 0,91    0,36    0,64    0,09    
Bebidas y tabaco 0,45 (b) (c) 0,71 (b) 0,27    0,82    0,45    0,36    
Minerales (excepto carburantes) 0,68 (b) (c) 0,97 (b) 0,73    0,45    1,00    0,00    
Carburantes 0,82 (b) (c) 1,04 (b) 0,91    0,45    0,73    0,09    
Aceites, grasas y ceras 0,86 (b) (c) 0,88 (b) 0,73    0,36    0,64    0,00    
Productos químicos 0,74 (b) (c) 0,81 (b) 0,64    0,36    0,45    0,00    
Manufacturas básicas 0,77 (b) (c) 0,97 (b) 0,91    0,55    1,00    0,18    
Maquinaria y transporte 0,7 (b) (c) 0,87 (b) 0,64    0,73    0,64    0,27    
Otras manufacturas 0,78 (b) (c) 0,82 (b) 0,82    0,27    0,73    0,09    
Otros bienes 0,47 (b) (c) 0,74 (b) 0,33    0,67    0,11    0,00    

Media 0,71 0,87

Proporción del total de países para los que se puede 
rechazar la hipótesis especificada (a)Tasas de transmisión por industrias

   Fuentes: Eurostat (base de datos Comext) y elaboración propia.
   (a)   El número de países es once, excepto para la industria de «Otros bienes», en la que no existen datos para Irlanda y Finlandia.
   (b)   Se puede rechazar estadísticamente que la tasa de transmisión sea cero.
   (c)   Se puede rechazar estadísticamente que la tasa de transmisión sea uno.

Diferencias en las tasas de transmisión por industrias
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También se ha analizado cuál es el impacto
agregado en los precios del consumo final y en
los costes de los consumos intermedios de los
movimientos del tipo de cambio para los distin-
tos países, constatando que el efecto de las
fluctuaciones sobre los precios domésticos di-
fiere notablemente entre los distintos países. Ir-
landa y Bélgica, seguidos por los Países Bajos,
son los países para los cuales las tasas de
transmisión agregadas son mayores, mientras
que Italia, Francia y, en menor medida, España
se encuentran en la situación opuesta. Si se

acepta que, para una industria dada, las tasas
de transmisión de las variaciones cambiarias
a los precios de importación son las mismas
para los distintos países, las diferencias en las
tasas de transmisión a costes y precios finales
pueden ser debidas a dos razones: la heteroge-
neidad en el grado de apertura de las econo-
mías a los productos provenientes de fuera de
la UEM y las diferencias en las estructuras pro-
ductivas de los países, que llevan a que los
países con tasas de transmisión agregadas
más altas tengan una dependencia mayor de
importaciones en industrias para las que las
elasticidades de transmisión a los precios
de importación son mayores. Los resultados apun-
tan a que los distintos grados de apertura de
los países son el principal factor explicativo
de las diferencias agregadas observadas.

25.6.2002.
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Fuente: Banco de España.
(a)   Calculadas con el propio grado de apertura.
(b)   Calculadas con el grado de apertura medio.
(c)  Promedio de las tasas calculadas con el grado de apertura 

propio.
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