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Este articulo ha sido elaborado por Camilo A. Ulloa Ariza, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Desde su introduccion en 1999, la cotizacion del euro frente a la mayor parte de divisas de los
paises con que comercia la UEM' ha experimentado una apreciacion acumulada que, en
términos del tipo de cambio efectivo nominal (TCEN), alcanzd el 11% hasta finales de 2006
(véase grafico 1). Esta evolucion no ha sido homogénea en todo el periodo. Asi, tras una de-
preciacion de un 11% entre 1999 y 2001, el TCEN del euro registré una apreciacion del 24%
entre 2001 y 2004. Mas recientemente, y después de una reversion temporal de la tendencia
en 2005 (depreciacion del 8%), se produjo una nueva apreciacion del TCEN de un 5% duran-
te 2006.

Desde la perspectiva de la politica monetaria Unica orientada al mantenimiento de la estabili-
dad de precios en el conjunto del area, el tipo de cambio requiere atencidn por dos motivos.
En primer lugar, constituye un canal poderoso de transmision de la politica monetaria a la
economia. Y, en segundo lugar, movimientos exdgenos del tipo de cambio afectan a través de
Su repercusion sobre la actividad econdmica a las perspectivas de inflacion 2.

En este articulo se analizan los efectos que los movimientos en el TCEN tienen sobre la acti-
vidad y los precios del conjunto del area. Para ello, en el siguiente epigrafe se repasan los re-
sultados cuantitativos obtenidos a partir de los distintos modelos macroecondmicos estima-
dos en el Eurosistema. A continuacion se analizan diversos elementos no considerados
regularmente en los mecanismos de transmision de dichos modelos que pueden haber alte-
rado el impacto total de la evolucidon cambiaria sobre la economia. Y, finalmente, se resumen
las principales conclusiones del articulo.

De entre las herramientas analiticas utilizadas por el Eurosistema para evaluar el impacto de
los movimientos del TCEN del euro sobre la actividad y los precios de la UEM destacan por su
importancia los diversos modelos macroeconomeétricos estimados por el Banco Central Europeo
y los bancos centrales nacionales (BCN). En Fagan y Morgan (2005) se describen algunos de
estos modelos disponibles en el Eurosistema. Una caracteristica comun a todos ellos es que el
mecanismo de transmision del tipo de cambio transcurre esencialmente a través de sus efectos
sobre los intercambios comerciales con el exterior, proporcionando en consecuencia una vision
parcial —aunque Util— de su incidencia sobre los principales agregados macroecondmicos.

De forma esquematica, este canal comercial discurre del siguiente modo. Una apreciacion del
tipo de cambio del euro, por ejemplo, supone en primera instancia una reduccion de los pre-
cios de las importaciones extra-UEM (medidos en euros) y, por tanto, de la tasa de variacion
de los precios del consumo y del deflactor del PIB. Asimismo, las pérdidas de competitivi-
dad-precio inducidas por el movimiento en el TCEN provocaran variaciones en la demanda
exterior neta a través de sus efectos sobre el volumen de exportaciones e importaciones. En
una segunda ronda, el ajuste inicial de la tasa de crecimiento de la produccion —ligado a los
cambios en la demanda final— da lugar a un reajuste de la inversion productiva de las empre-
sas y del empleo, y, por tanto, de la renta disponible de los hogares y de su gasto. Por otro

1. Todos los estadisticos empleados en el presente andlisis se refieren al conjunto de los Estados miembros de la UE que
a finales de 2006 formaban parte de la Unidon Econémica y Monetaria. 2. Véase McAdam y Morgan (2003).
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EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO GRAFICO 1

VARIACION ACUMULADA 1999-2006 CAMBIOS DE TENDENCIA EN EL TIPO DE CAMBIO
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. CN, CH y KR se refieren, respectivamente, a China, Suiza y Corea del Sur. La apreciacion del tipo
del cambio del euro respecto al renminbi chino corresponde al periodo 2000-2006.

RESULTADOS DE UNA APRECIACION DEL TCEN DEL EURO DEL 10% (a) GRAFICO 2
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FUENTE: G. Fagan y J. Morgan (2005), Econometric Models of the Euro-area Central Banks.

a. Estimaciones obtenidas a partir de los modelos del BCE y los BCN que comprenden el
Eurosistema; el «Area Wide Model» (AWM) es el modelo del BCE que trata de aproximar

el comportamiento de la zona del euro como economia unificada; el EUROMON es un modelo
multipais del Banco Central de Holanda; y AGG EUR-12 resulta de la agregacion de las elasticidades
de los modelos macroeconémicos de los BCN de la zona del euro.

lado, las demandas salariales reaccionaran a los cambios en la situacion econémica provo-
cando un ajuste de los costes de produccion, que, junto con el cambio en el gasto de los
hogares, tenderan a contrarrestar, al menos en parte, los efectos sobre la actividad y a reforzar
los efectos sobre precios.

Segun la evidencia resumida en Fagan y Morgan (2005), una apreciacion permanente del 10%
del tipo de cambio efectivo nominal del euro puede suponer una disminucion de la tasa de
expansion de la actividad que oscila entre 0,3 y 0,7 puntos porcentuales (pp) del PIB al cabo
de un afio, asi como una reduccion de la inflacion que, en términos del deflactor del consumo,
se situaria en torno a 0,1 pp y 0,4 pp (véase grafico 2). Adicionalmente, se estima que la
transmision total a la economia del area se completaria en torno al tercer afo, dando lugar,
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PRINCIPALES DIFERENCIAS EN EL DISENO DE LOS MODELOS MACROECOOMICOS DEL EUROSISTEMA (a) CUADRO 1

Cobertura geogréfica

Elementos forward-looking (b)

AREA WIDE MODEL EUROMON AGG EUR-12 (b)
Area del euro Multipais Area del euro
(agregacion ex ante) (agregacion ex post)
P(@2) NA

P: B(5); DE(4); IT(1); FI(11)
NA: GR, ES, FR, IR, LU, NL, AT, PT

Tipos de interés considerados (c)  CP (tres meses) CP (tres meses) CP (tres meses): BE, DE, GR, ES, FR, IR,

Regla monetaria

Regla presupuestaria

LP (diez afios) LP (diez anos) IT, LU, NL, AT, PT, FI

LP: BE (seis anos); DE (diez anos);
GR (tres anos); ES (diez ahos);
FR (promedio varios plazos);
IR (diez afos); LU (diez anos);
NL (diez anos); AT (diez anos);
Fl (cinco anos)

NA: IT, PT
P (Regla de Taylor) P (Regla de Taylor) P: DE (estimacion de regla objetivo)

NA (determinacion exégena):
BE, GR, ES, FR, IR, IT, LU, NL, AT, PT, FI

P P P: BE, DE, GR, ES, NI, AT
NA: FR, IR, IT, LU, AT, PT, FI

FUENTE: G. Fagan y J. Morgan (2005), Econometric Models of the Euro-area Central Banks.

a. P: elemento presente; NA: elemento no presente.
b. La cifra entre paréntesis indica el nimero de variables en las que se considera un comportamientoforward-looking.
c. CP: corto plazo; LP: largo plazo. Entre paréntesis se especifican los plazos de vencimiento de los tipos de intereses seleccionados.

Los efectos

de la globalizacion

en la transmision del tipo
de cambio

con respecto al escenario central, a una reduccién acumulada del PIB de entre 0,7 pp vy
1,3 pp y del deflactor del consumo de entre —1,3 pp y —1,6 pp. Asimismo, la evidencia apunta
a que los efectos del tipo de cambio son mas importantes que los correspondientes a otras
perturbaciones de origen externo; en términos del PIB, por ejemplo, los efectos de una apre-
ciacion del TCEN de un 10% serfan equivalentes a un alza considerable del precio del petrdleo
(en torno al 80% y al 110%) o a una notable reduccion de las importaciones mundiales (entre
un 4,1% vy un 4,8%).

Las diferencias encontradas en las estimaciones responden, entre otros factores, a los distin-
tos enfoques de modelizacion tedrica y empirica seguidos (véase cuadro 1). Asi, por ejemplo,
las diferencias en el caracter forward-looking pueden condicionar el perfil temporal de los efec-
tos de las distintas perturbaciones [véase, por ejemplo, McAdam y Morgan (2003)], y las
distintas reglas monetarias y presupuestarias incluidas pueden hacer variar notablemente los
efectos de la apreciacion cambiaria.

En los afios mas recientes ha surgido una extensa literatura que argumenta que diversos
factores relacionados con la creciente globalizacién de los mercados de bienes y servicios
pueden haber conducido a una modificacion de los efectos del tipo de cambio nominal sobre
los precios y la actividad econdmica. En esta seccion se analizan en detalle algunos de estos
factores.

Uno de los elementos mas sobresalientes del reciente proceso de globalizacion es la desloca-
lizacion de la produccion y la consiguiente ampliacion del peso relativo del conjunto de pro-
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EVOLUCION DEL CONTENIDO IMPORTADOR DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM () GRAFICO 3
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FUENTE: Banco Central Europeo (2005), Competitiveness and the export performance of the euro area.

a. En los casos de Francia e ltalia se representa el contenido importador total de las exportaciones,
dado que no se tiene informacion desagregada sobre el origen intra o extra-UEM de las
importaciones.

ductos intermedios en las transacciones comerciales. En el caso de muchas economias in-
dustrializadas, esto se ha manifestado en un incremento del contenido importador de las
exportaciones, que previsiblemente habria dado lugar a una menor aportacion de la demanda
exterior al crecimiento del PIB. Este fendmeno, ademas, podria haber hecho disminuir el im-
pacto que las variaciones en el tipo de cambio tienen sobre el precio de las exportaciones, al
producirse un movimiento compensador en el precio de los inputs intermedios. Asi, por ejem-
plo, una apreciacion inicial del TCEN daria lugar a una menor pérdida de competitividad-precio,
que provocaria una detraccion mas moderada en el volumen de exportaciones. La demanda
final sufriria una reduccion mas contenida y, en consecuencia, el reajuste de la inversion pro-
ductiva privada y del empleo tenderia a ser menos acusado, aminorando los efectos contrac-
tivos de la apreciacion sobre el PIB.

Como puede apreciarse en el grafico 3, este factor podria efectivamente haber influido en la
transmision cambiaria en la zona del euro durante los Ultimos anos. Entre 1995 y 2000, ultimo
ano disponible, el contenido importador de las exportaciones se incremento alrededor de 6,6 pp,
hasta alcanzar el 44,2% en la segunda de estas fechas®. Por éreas de procedencia, ademas, las
importaciones extra-UEM han contribuido en una magnitud considerable a esta expansion
(5,9 pp), mientras que el contenido de importaciones intra-UEM habria avanzado tan solo en 0,7 pp.

Es necesario tener en cuenta, sin embargo, que el mismo fendmeno ha ocurrido en la direc-
cion de las economias emergentes, reduciendo posiblemente el efecto compensador descrito
anteriormente. En concreto, existe evidencia de que el papel de los paises emergentes en la
division internacional de la cadena productiva se concentra en las etapas mas avanzadas de
ensamblaje, nutriéndose en gran medida de bienes intermedios producidos en las economias
desarrolladas®. Y, por ello, buena parte de las importaciones hacia la UEM se producen utili-
zando bienes intermedios exportados de la UEM.

Por otro lado, han surgido diversos trabajos acerca del posible impacto de la evolucién cam-
biaria a través de los canales financieros. Segun estos estudios, una apreciacion cambiaria
3. Véase BCE (2005), pp. 63. 4. Véase, por ejemplo, Havick y McMorrow (2006).
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VARIACIONES DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 4
DE LA ZONA DEL EURO
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Los efectos de revalorizacion de la Pll obedecen a cambios en los precios de los activos
y pasivos o variaciones en el tipo de cambio del euro.
b. Valores negativos indican apreciacion del TCEN.

produce una transferencia de riqueza desde los agentes nacionales hacia el exterior, al redu-
cirse el valor en moneda nacional de los activos frente al exterior (denominados principalmen-
te en moneda extranjera) y aumentar el valor en moneda extranjera de los pasivos exteriores
(véase gréfico 4)°. En una primera instancia, la reduccion permanente de la riqueza nacional
agudiza la contraccion de la actividad, reforzando los efectos iniciales de la apreciacion trans-
mitidos por el canal comercial. Posteriormente, el cambio mas acentuado en el gasto de los
hogares y el aumento de la renta disponible en el resto del mundo tenderian a impulsar un
mayor crecimiento de la demanda exterior neta, contrarrestando parcialmente los efectos
sobre la actividad en una proporcion algo mayor que en el escenario sin transferencia de ri-
queza.

Conviene aclarar, sin embargo, que no existe un consenso generalizado en cuanto a la impor-
tancia relativa de la transmision cambiaria a través del canal financiero. Por un lado, se argu-
menta que el sustancial incremento de las posiciones acreedoras y deudoras —derivado del
proceso de globalizacion de los mercados financieros— podria haber intensificado los efectos
de la evolucion cambiaria que discurren por este canal (véase grafico 5). Por otro lado, sin embar-
go, se piensa que el efecto riqueza podria seguir siendo relativamente reducido en compara-
cion con los efectos transmitidos por el canal comercial, tanto por la existencia de un sesgo
doméstico significativo en la composicion de la cartera de inversiones, que limita los cambios
en la riqueza neta de las familias derivados de la revalorizacion de sus activos y pasivos frente
al exterior (véase grafico 6)°, como porgue los movimientos cambiarios pueden ocasionar una
reestructuracion de las carteras de activos que contrarreste en parte el efecto inicial sobre los
saldos vivos'.

Respecto a los cambios en la composicion del comercio internacional, la creciente aparicion
de nuevas potencias comerciales con ventajas en términos de costes ha endurecido las con-
diciones de competencia en los mercados internacionales, incrementando muy posiblemente

5. \éase, por ejemplo, Tille (2005). 6. El sesgo doméstico se define como la sobreponderacién de los activos naciona-
les en las carteras financieras, tomando como referencia la cartera dptima segun los principios de diversificacion. 7. Véanse
Devereux y Saito (2006) y Marques (2006).
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SALDOS VIVOS DE ACTIVOS Y PASIVOS EN LA PII AL FINAL DEL PERIODO GRAFICO 5
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FUENTE: Banco Central Europeo.

SESGO DOMESTICO EN LA COMPOSICION DE LA CARTERA DE ACTIVOS GRAFICO 6
FINANCIEROS EN 2003
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FUENTE: Banco Central Europeo (2006), Home bias in global bond and equity markets.

el grado de sensibilidad de la actividad y los precios frente a las variaciones del tipo de cambio
del euro. En concreto, el aumento generalizado de la participacion de estas economias en los
mercados internacionales habria dado como resultado un deterioro del poder de mercado de
los productores internos que agudizaria la sustitucion de produccién nacional por bienes
importados, tras una apreciacion del tipo de cambio (véase gréfico 7)%. Ademas, la reorienta-
cion de las exportaciones de dichas economias emergentes hacia las ramas de actividad de
mayor valor afadido y contenido tecnoldgico podria haber reforzado dicho efecto, al acortar-
se las distancias entre su especializacion comercial y la de los paises industrializados. El por-
centaje de productos comunes exportados por la UEM y los paises emergentes mas dinami-
cos, por ejemplo, superd ampliamente el 50% en 2005 —esto es, 3,1 pp en promedio mas que
en 1995—, lo que supone una competencia mas intensa tanto en el mercado interno
como en los terceros mercados (véase grafico 8).

8. Véase, por ejemplo, Dornbusch (1987).
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PARTICIPACION EN EL VOLUMEN DE EXPORTACIONES MUNDIALES (a) GRAFICO 7

I 1995-1999
I 2000-2005

%

UEM ESTADOS JAPON SUDESTE PAISES  LATINOAMERICA  AFRICA NM-UE10
UNIDOS ASIATICO BRIC

FUENTES: FMI, OCDE y Eurostat.

a. NM-UE10 se refiere a los Estados que pasaron a ser miembros de la UE 25 en 2004;
los paises BRIC son Brasil, Rusia, India y China; el sudeste asiatico incluye Corea, Taiwan,
Tailandia, Singapur, Malasia y Hong Kong; y Latinoamérica excluye Brasil.

GRADO DE SIMILITUD DE LA ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES GRAFICO 8
DE LA UEM RESPECTO A LOS PAISES EMERGENTES (a) (b)
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FUENTES: FMI, OCDE, UN COMTRADE y Banco de Espafia.

a. El indicador de grado de similitud mide el procentaje de bienes comunes que exportan la UEM y
cada uno de los paises emergentes seleccionados. Se han tenido en cuenta 47 tipos de

productos, excluyendo las materias primas y el componente energético (SITC Rev. 3 a dos digitos).
b. NM-UE10 se refiere a los Estados que pasaron a ser miembros de la UE 25 en 2004; C-UE5 esta
compuesto por los paises que hasta finales de 2005 eran candidatos a la UE (Turquia, Bulgaria,
Rumania, Hungria y Croacia); los paises BRIC son Brasil, Rusia, India y China; el sudeste asiatico
incluye Corea, Taiwan, Tailandia, Singapur, Malasia y Hong Kong; y Latinoamérica excluye Brasil.
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Conclusiones

MERCADOS DE DERIVADOS DEL TIPO DE CAMBIO (OTC) GRAFICO 9
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FUENTE: Banco de Pagos Internacionales.

a. Cociente entre las cantidades nocionales de los instrumentos denominados en euros y el total
de instrumentos negociados a nivel global (medidos en euros).

Por ultimo, el intenso crecimiento de los mercados de derivados vy, en particular, el conti-
nuo desarrollo de instrumentos de cobertura han reducido el grado de incertidumbre so-
bre la evolucién cambiaria en el corto y el medio plazo, facilitando previsiblemente una
absorcion mas moderada (o gradual) de los efectos de variaciones de los tipos de cambio
sobre la actividad y los precios. Segun datos del ultimo informe del BIS sobre la actividad
en los mercados de derivados extrabursatiles (OTC), por ejemplo, las operaciones de co-
bertura del tipo de cambio del euro crecieron un 175% entre 2000 y 2005 (frente a un
120% de las operaciones globales), con lo que el euro era, en la segunda de estas fechas,
una de las dos monedas intervinientes en el 41% de las transacciones en estos mercados
—esto es, 8,5 pp mas que en 2000— (véase grafico 9). Por tipo de productos financieros,
el mayor avance se ha registrado en los contratos de opciones (41%, frente al 3,4% en
2000), que, ademas, limitan las pérdidas o ganancias derivadas de la apreciacion del tipo
de cambio.

En este articulo se han examinado los efectos de los movimientos del tipo de cambio sobre
la actividad y los precios del conjunto del area del euro. La evidencia extraia de los modelos
macroeconomicos del Eurosistema apunta a que una perturbacion del TCEN del euro de un
10% podria producir a largo plazo una desviacion de la tasa de expansion de la actividad de
entre 0,7 pp y 1,3 pp del PIB, asi como una variacion en la inflacién en torno a 1,3 pp y
1,6 pp del deflactor del consumo. Segun estos modelos, ademas, dichos efectos son mas
importantes que los resultantes de otras perturbaciones de caracter externo, tales como un
aumento sostenido del precio del petrdleo o una reduccion permanente de las importaciones
mundiales.

Sin embargo, existen algunas consideraciones que pueden influir en la respuesta de la econo-
mia real frente a la evolucion cambiaria mas alla de lo que justificarian dichos modelos. Por un
lado, la evolucién reciente de los consumos intermedios importados y el uso cada vez mas
frecuente de instrumentos financieros de cobertura podrian dar lugar a una compensacion
parcial de los efectos de la apreciacion ligados al canal comercial. Por otro lado, se ha puesto
en evidencia que la evolucion reciente de los activos y pasivos exteriores, asi como los fuertes
cambios en la composicion del comercio, podrian incrementarlos.
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