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Resumen

El efecto del tipo de cambio del euro sobre la inflacion ha adquirido una relevancia
significativa en el periodo mas reciente, cuando la aplicacion de medidas expansivas de
politica monetaria del BCE ha coincidido con algunos episodios de apreciacion del euro
—como el observado entre la segunda mitad de 2017 y el comienzo de 2018—, que
tienden a ejercer una presion a la baja sobre los precios importados. Este articulo analiza
los factores que existen tras las fluctuaciones en el tipo de cambio del euro respecto al
dolar durante el periodo referido, y encuentra que dicha apreciacion pudo ser debida en
buena parte al mayor crecimiento relativo del area del euro, compatible con una
recuperacion de la inflacion esperada en la UEM. Sin embargo, la depreciacion que ha
tenido lugar con posterioridad, desde febrero de 2018, podria reflejar factores
relacionados con cambios en la confianza relativa de los mercados financieros en
detrimento de la moneda europea, asi como con el menor crecimiento relativo del area
del euro frente a Estados Unidos. Ademas, se documenta que la traslacion de movimientos
en el tipo de cambio a la inflacion del indice general de precios de consumo en la
economia espafola se ha incrementado ligeramente durante los ultimos afios, debido
principalmente al componente energético, mientras que la inflacion subyacente
permanece mucho menos sensible a las variaciones cambiarias.

Palabras clave: tipo de cambio, inflacién, modelo VAR estructural, modelos de parametros
cambiantes.
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Introduccion

LA EVOLUCION RECIENTE DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y SU IMPACTO
SOBRE LA INFLACION EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Este articulo ha sido elaborado por Danilo Leiva, Jaime Martinez-Martin y Eva Ortega, de la Direcciéon General
de Economia y Estadistica.

El tipo de cambio nominal del euro frente al délar de Estados Unidos, tras alcanzar el valor
minimo de la ultima década el 28 de diciembre de 2016 (de 1,04 USD por euro), se aprecio
alo largo de 2017 un 15,3 %. En los primeros meses de 2018, aumento su valor un 4,2 %
adicional, hasta situarse cerca de 1,25 USD por euro el 15 de febrero'. Desde entonces, el
euro ha corregido parcialmente la apreciacion acumulada, perdiendo casi un 6 % de su
valor frente al délar —hasta 1,18 USD por euro— a 25 de septiembre de 2018.

En el contexto de los mercados cambiaros flexibles, como son los del euro y del ddlar, el
tipo de cambio es un precio relativo que reacciona ante cualquier noticia o dato que cambie
la percepcion del valor de los activos reales y financieros de las economias cuyas monedas
relaciona. Por ello, el tipo de cambio puede presentar amplias fluctuaciones en un corto
espacio de tiempo. Estas pueden deberse a nuevos desarrollos relacionados con los fac-
tores fundamentales que determinan el crecimiento de cada economia, ya sea por el lado
de la demanda o por el lado de la oferta, o con cambios percibidos en las respectivas po-
liticas monetarias, que, al determinar los tipos de interés, inciden sobre el rendimiento rela-
tivo de los activos financieros de cada pais. Ademas, el tipo de cambio entre dos econo-
mias puede variar por otros factores, sin una conexién directa con los fundamentales
economicos o monetarios, que son dificiles de identificar y de predecir y que pueden pro-
vocar fuertes y rapidos movimientos en su dinamica. Entre estos estarian, por ejemplo,
cambios en la confianza o en las percepciones o sentimientos de optimismo o pesimismo
de quienes operan en los mercados cambiarios a favor de una economia frente a otra.

Las economias de la zona del euro, incluida la espafiola, estan altamente integradas en la
economia global tanto a nivel productivo como comercial y financiero, por lo que el tipo de
cambio es un componente clave en la determinacion de sus precios. Los cambios en la co-
tizacion del euro se transmiten a los precios de importacion y de ahi a toda la cadena de
precios, hasta, en Ultima instancia, el nivel general de precios de consumo?. Asi, apreciaciones
del euro de la magnitud observada hasta febrero de este afio normalmente implican menores
precios de importacion y, por tanto, una presion a la baja sobre los precios de produccién y
de consumo. Ademas, en un contexto de baja inflacion continuada como el que ha caracte-
rizado a la UEM durante los ultimos afos, la apreciacion del euro puede tener un efecto
contractivo sobre las condiciones financieras de la economia y moderar la intensidad de la
transmision de las medidas expansivas de politica monetaria recientes encaminadas a una
recuperacion de la inflacién de forma sostenida hacia el objetivo del BCE, con tasas de infla-
cion a medio plazo inferiores pero cercanas al 2 %.

1 Notese que esta cotizacion del euro queda lejos del maximo histérico de 1,59 USD por euro del 15 de julio de
2008, o del mas reciente de 1,39 USD por euro del 8 de mayo de 2014.

2 La traslacién a precios de consumo de los cambios en la cotizacién del euro depende de un gran nimero de
factores —macroecondémicos y microecondmicos—, tanto estructurales como ciclicos. Entre los factores es-
tructurales destacan el grado de apertura comercial [véase, p. €]., Goldberg et al. (2010)] y la integracién en las
cadenas globales de valor de la produccién a nivel mundial [p. ej., Amiti et al. (2014)], el grado de competencia
en los mercados internacionales y el poder de mercado de la empresa exportadora [p. ej., Dornbusch (1987)], la
moneda en que se factura el comercio internacional [p. ej., Bacchetta y Wincoop (2003) o, mas recientemente,
Boz et al. (2017)], y la rigidez de ajuste de los precios [p. €j., Corsetti et al. (2008)]. Entre los factores ciclicos,
influye la fase del ciclo y el nivel de inflacion [p. ej., Taylor (2000)], asi como las acciones de politica monetaria.
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INFLACION INTERANUAL TOTAL Y SUBYACENTE EN ESPANA Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL USD/EUR (a) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafa.
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A continuacion, se presenta una estimacion de los factores que han podido condicionar la
evolucioén reciente del tipo de cambio del euro frente al ddlar. Posteriormente se cuantifica su
traslacion a los distintos componentes de la inflacién en Espafia, con el fin de analizar no solo
la magnitud de la traslacion de los movimientos en el tipo de cambio a precios, sino también
si se encuentra que esta traslacion se ha intensificado o se ha debilitado a lo largo del tiempo.

Es preciso subrayar que la estimacion del impacto de las variaciones en el tipo de cambio
del euro sobre la inflacién en Espafia no esta exenta de incertidumbre. El grafico 1 ilustra
como los movimientos del tipo de cambio parecen afectar de forma reducida a la inflacion
en Espafa y, en cualquier caso, en menor medida a la inflacién subyacente que a la total®.
No obstante, en algunos periodos, y especialmente en el ultimo afio, aparece una cierta
correlacién negativa entre el tipo de cambio y la inflacién, es decir, la apreciacion del euro
que comenzé el afio pasado coincidié con una reduccion de la inflacidon, mientras que la
depreciacion frente al délar mas reciente lo hace con una recuperacion de la inflacién.

Como se argumenta en la introduccion, el tipo de cambio es un precio relativo que reac-
ciona ante perturbaciones de diversa indole y cuyo movimiento afecta, a su vez, a la acti-
vidad y a los precios de una economia por diversos canales. Ademas, esas mismas per-
turbaciones que afectan a las cotizaciones cambiarias impactan directamente sobre la
actividad y sobre los precios, y no solo indirectamente a través del tipo de cambio. Asi, las
interdependencias entre las distintas variables de la economia daran lugar a una relacion
u otra entre la variacion del tipo de cambio y la observada en los precios, en funcién de
cudl sea la perturbacién de origen.

A partir de Shambaugh (2008), existe una abundante literatura que trata de estimar em-
piricamente hasta qué punto la traslacién a la economia de los movimientos cambiarios
depende del origen de la perturbacion que haya motivado la variacion en el tipo de cam-
bio [véase, por ejemplo, Forbes (2016)]. Asi, una apreciacion del euro motivada por un
mayor crecimiento relativo de la demanda en la zona del euro se vera acompafnada de

3 En esta misma linea, Alvarez y Sanchez (2018) encuentran que el indicador de presiones externas sobre la infla-
cion espafiola presenta una correlacién algo mayor con la inflaciéon general que con la subyacente, debido a la
mayor respuesta del componente energético de la inflacion.
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mayor inflacién®, aunque normalmente esta se veré limitada por el abaratamiento de los pro-
ductos importados que sigue al incremento del valor del euro. Sin embargo, si la apreciacion
responde a un endurecimiento relativo de la politica monetaria en el area del euro, que pro-
mueva un mayor rendimiento relativo de los activos en euros, la demanda se restringe y con
ella los precios, con un mayor impacto negativo sobre la inflaciéon. Ademas, la apreciacion
reduce los precios de importacién medidos en euros, intensificando asi la caida de precios
ante la restriccion monetaria. De modo similar, si la apreciaciéon se debe a un cambio exdge-
no, no basado en fundamentales acerca de la actividad o la politica monetaria, los precios de
importacion se reduciran y, por consiguiente, aunque en menor medida, también lo haran los
precios de consumo. Asi, por ejemplo, en septiembre de 2017, el BCE [véase Coeuré (2017)]
estimaba que la apreciacién reciente frente al ddlar estaba motivada, aproximadamente a
partes iguales, por tres factores: una mayor demanda en el area del euro que en Estados
Unidos, un tono menos relajado de la politica monetaria del BCE, y una apreciacion del euro
no basada en fundamentales. Los dos uUltimos implicarian una presién a la baja sobre la infla-
cion, pero el primero mitigaba esta hasta el punto de que el impacto estimado de la apreciacion
cambiaria sobre la inflacién era muy limitado.

Para aproximar el impacto sobre la inflacién en Espafa de los movimientos recientes del tipo
de cambio del euro, se ha estimado inicialmente un modelo de vector autorregresivo (VAR)
estructural que incorpora las siguientes variables: el crecimiento del PIB real y la inflacién del
indice de precios de consumo armonizado del area del euro, el tipo de cambio del euro res-
pecto al ddlar y, para capturar el potencial efecto de demanda global, la diferencia entre el
crecimiento del PIB real del area del euro respecto al de Estados Unidos. Ademas, para recoger
de modo aproximado el tono relativo de la politica monetaria del area del euro, se incluye
la medida de los tipos de interés frecuentemente utilizada en esta literatura, que aproxima las
medidas de politica monetaria convencional y no convencional®.

El grafico 2 muestra la tasa de crecimiento promedio de cada trimestre en los ultimos
cinco anos del tipo de cambio del euro frente al ddlar, junto con las contribuciones a dicha
tasa de los posibles factores determinantes identificados en el VAR estructural®: perturba-
ciones a la actividad (de demanda y de oferta domésticas, o del resto del mundo), a la
politica monetaria relativa y a factores no ligados a fundamentales o exdgenos, que refle-
jan cambios en la confianza o en las percepciones o sentimientos de optimismo de quie-
nes operan en los mercados cambiarios a favor de una economia frente a otra.

De acuerdo con este andlisis, la apreciacion del euro entre el segundo trimestre de 2017 y el
primer trimestre de 2018 se pudo deber principalmente al mayor crecimiento del area del
euro. Junto a este, también desempefian un papel relevante factores exdgenos, que otorga-
ron mayor confianza relativa en el euro en la segunda mitad de 2017. Finalmente, la percep-
cioén de que la politica monetaria del BCE ha sido, en la parte final de 2017, algo menos laxa
—en términos relativos— que en trimestres anteriores (en el periodo IV TR 2016-1 TR 2017 fue

4 Debido al mayor peso de los bienes domésticos frente a los importados en la demanda de la mayor parte de las
economias europeas, un crecimiento de la demanda de bienes en euros presiona al alza la cotizacién del euro.
Por otro lado, si la autoridad monetaria reacciona a la mayor inflacién aumentando los tipos de interés, el mayor
rendimiento de los activos en euros presiona también hacia una apreciacién de la divisa europea.

5 Se utiliza la diferencia entre los tipos de interés nominales en la zona del euro y en Estados Unidos denominados
«tipos sombra», que son los que se observarian de no existir la cota cero de los tipos de interés. Se emplean las
estimaciones para tipos de interés sombra propuestas por Krippner (2013), disponibles de forma actualizada
mensualmente. Los resultados del modelo son robustos con estimaciones alternativas de estos tipos de interés
sombra, como la de Wu y Xia (2016).

6 Los factores que motivan los movimientos en las variables del VAR se identifican imponiendo restricciones de
exclusién y de signo sobre sus impactos en ellas. Se ha utilizado el maximo periodo disponible para todas las
variables: | TR 1996-11 TR 2018.
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DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL USD/EUR (a) GRAFICO 2
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al contrario) contribuyo, asimismo, a dicha apreciacion. Los factores que conllevaron un mayor
crecimiento del PIB del area del euro —durante ese periodo—habrian ejercido una presion
inflacionista. Sin embargo, este efecto positivo sobre la inflacion se habria visto contrarresta-
do en buena medida por el impacto en direccién contraria sobre los precios del cambio de
tono percibido de la politica monetaria y de los factores exégenos de apreciacion (a través
de una reduccion de los precios de importacion), en linea con los resultados que se apunta-
ban en Coeuré (2017), con datos hasta el segundo trimestre de 2017.

Estimaciones preliminares sobre los determinantes de la depreciacion reciente del euro
desde febrero de este afo identifican como principal motivo durante el segundo trimestre de
2018 los factores exdégenos, que no estan ligados directamente a cambios en la actividad
o en la politica monetaria, pero que alteran la confianza de los mercados financieros en el area
del euro en relacién con Estados Unidos. El menor ritmo de crecimiento relativo de la ac-
tividad en el area del euro, que ha persistido a lo largo del verano, también estaria desem-
pefiando un papel relevante en la depreciacion’.

A continuacién se utilizan técnicas de regresion con parametros cambiantes en el tiempo
que, ademas, permiten explorar la evolucion del impacto sobre los precios de las variacio-
nes del tipo de cambio en funcién de su origen, para lo que se emplean los resultados del
VAR estructural estimado en la seccion anterior.

En concreto, el grafico 3 presenta la evolucion temporal de la correlacion contemporanea,
en el mismo trimestre, entre la inflacion total y las perturbaciones al tipo de cambio debidas
a factores exdgenos, no directamente ligados a cambios en la actividad o en la politica
monetaria relativas del area del euro frente a Estados Unidos, y que se estiman en la sec-
cién anterior como principal determinante del cambio mas reciente en la cotizacién del
euro frente al dolar. Ademas, se muestran los resultados para la inflacion total y los tres
componentes mas relevantes: inflacion subyacente, energia y alimentos. Dichas correlaciones

7 Extendiendo el andlisis un trimestre mas, la depreciacién del euro frente al dolar que ha continuado en el tercer tri-
mestre de 2018 apareceria principalmente explicada por ese menor crecimiento relativo de la actividad en el area
del euro. Las estimaciones asi obtenidas para dicho trimestre estan basadas en datos observados para los meses
de julio y agosto, y en estimaciones propias para las variables para las que no hay informacion del trimestre.
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provienen de regresiones estimadas que permiten que el parametro que mide el impacto
de estas perturbaciones al tipo de cambio varie en el tiempo®, de modo que se puedan
estimar alteraciones en el tiempo en la intensidad de la traslacion a precios de estas va-
riaciones cambiarias. Es importante aclarar que las magnitudes asociadas a estas corre-
laciones parciales no son directamente comparables a las estimaciones provenientes de
modelos macroeconémicos mas completos, pues se abstraen de numerosas interaccio-
nes entre las variables que tales modelos si recogen, y ademas se refieren a una sola de
las posibles fuentes de movimientos cambiarios. Sin embargo, este ejercicio nos permite
evaluar si ha variado de forma significativa la traslacion a la inflacion de los factores que
mueven el tipo de cambio en determinados periodos de interés.

En el grafico 3.1 se observa como la respuesta de la inflacion total en el mismo trimestre
de la apreciacion es negativa. Una apreciacion debida al componente mas exégeno de los
movimientos cambiarios reduciria la inflacién total de forma significativa durante la mayor

8 En concreto, se estima una ecuacion de regresion con parametros cambiantes para explicar la evolucion de la
inflacion en funcion de la misma medida de inflacion observada en el trimestre anterior, el crecimiento del pro-
ducto en el trimestre anterior, los movimientos del tipo de cambio ese mismo trimestre debidos a factores exé-
genos, segun han sido estimados en el VAR estructural anterior, y un residuo. Todos los coeficientes de la regre-
sidn siguen un paseo aleatorio. El gréfico 3 presenta la mediana y bandas de confianza (de una desviacién
estandar a cada lado) del coeficiente de regresidn correspondiente al tipo de cambio. El periodo de estimacion es
I TR 1999-11 TR 2018.
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parte del periodo reciente a través del abaratamiento de los precios importados. Aunque
el impacto promedio de las dos Ultimas décadas haya sido aproximadamente del -0,1 %
ante una apreciacion del euro de un 1 %, el grafico muestra que el impacto actual de este
tipo de perturbacion sobre la inflacion total es algo mayor que en la Ultima recesion.

El grafico 3.2 muestra la traslacién a la inflacion subyacente, que excluye la energia y otros
componentes mas volatiles. Esta es mucho menos intensa que la traslacién a la inflacion
total —casi una décima parte de esta— y apenas significativa. Cabe destacar que, aunque
mas volatil que la subyacente, la inflacién de los precios de los alimentos tampoco es
significativamente sensible a las variaciones cambiarias. Por tanto, es el componente ener-
gético de la inflacion total, mas volatil y con un elevado contenido importado, y —por
tanto— mas expuesto a las fluctuaciones cambiarias, el que reacciona con mayor intensi-
dad ante una variacion del tipo de cambio. Ademas, este componente energético es tam-
bién el que explica la cierta intensificacion estimada en los Ultimos afios de la traslacion a
precios de las variaciones cambiarias®.

Comparando con estudios basados en datos que van desde los afios setenta a la década
iniciada en 2000 y que reportaban una reduccién en el tiempo de la traslacion a precios de
cambios en el tipo de cambio'®, estimaciones mas actualizadas no encuentran una evi-
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