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RESUMEN:

Desde el comienzo de la tercera etapa de la Unión Económica y Monetaria Europea, el euro ha
acumulado una depreciación considerable frente al dólar. Las consecuencias inflacionistas que se derivan
de este hecho sobre los estados miembros, serán distintas en la medida en que los factores, tanto
estructurales como coyunturales, que condicionan la filtración de la depreciación del tipo de cambio sobre
los precios difieran entre ellos. El objetivo de este trabajo consiste en analizar este mecanismo de
transmisión y en seleccionar una serie de variables relevantes en el mismo que nos van a permitir,
mediante un análisis cluster, clasificar los países de la eurozona en grupos de características similares y,
en principio, expuestos a consecuencias inflacionistas parecidas derivadas de la evolución del euro frente
a la divisa estadounidense.
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I. INTRODUCCIÓN

Desde el comienzo de la tercera etapa de la UEM, el euro ha mostrado una considerable

depreciación frente al dólar. Este hecho, común por propia definición a todos los países de la eurozona,

puede tener consecuencias inflacionistas distintas entre los estados miembros, siempre que los factores

estructurales y coyunturales que condicionan el mecanismo de transmisión del tipo de cambio sobre el

precio de los bienes de consumo difieran entre ellos.

Dicho mecanismo a través del cual la depreciación del tipo de cambio nominal afecta a los

precios de consumo consta de varias etapas. En primer lugar, esta depreciación se trasladará al precio de

los bienes y servicios importados, expresados en moneda nacional (euros). Posteriormente, este aumento

de los precios de las importaciones se transmitirá a la tasa de inflación de las economías a través de

diferentes vías. Por un lado, la elevación del precio de los bienes de consumo importados se trasladará

directamente a los Índices de Precios de Consumo nacionales. Por otro, el aumento del precio de los

inputs intermedios importados, impulsará los costes de producción de los bienes y servicios que los

utilizan en sus procesos productivos, lo que se acabará trasladando sobre los precios de consumo de los

bienes industriales. Finalmente, el incremento del Índice de Precios de Consumo derivado del aumento de

precios de los bienes importados, generará presiones al alza sobre los salarios nominales, lo que unido al

encarecimiento de los costes de producción al que acabamos de referirnos, conducirá a que los

productores eleven los precios finales de los bienes de consumo, salvo que decidan contraer sus márgenes

de beneficio.

Pues bien, el objetivo de este trabajo consiste en clasificar a los países de la UEM, mediante un

análisis cluster, en grupos homogéneos en virtud de algunos de los elementos que condicionan dicho

canal de transmisión del tipo de cambio sobre los precios, considerado básicamente desde el lado de la

oferta. Las variables que hemos seleccionado al respecto son las importaciones que provienen de EE.UU.,

las importaciones de petróleo, las de materias primas, las ponderaciones en los Indices Armonizados de

Precios de Consumo (IAPC) de los derivados del petróleo, las ponderaciones del transporte, la respuesta

de los salarios nominales ante cambios en los precios, las barreras a la competencia y la contribución de la

demanda interna al crecimiento del PIB.

Tras esta introducción, en el apartado II se analizan las vías a través de las cuales la depreciación

afecta a los precios de las importaciones y a los precios de consumo. En el apartado III se justifica la

elección de las variables utilizadas para agrupar los países de la UEM, así como la metodología aplicada

en el análisis de cluster y los resultados del mismo. Por último, en la sección IV se recogen las

conclusiones.

II. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE LOS PRECIOS
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Desde enero de 1999, fecha en que comenzó la tercera etapa de la UEM, el euro ha mostrado una

tendencia sostenida de depreciación frente al dólar estadounidense, como puede comprobarse en el

gráfico 1. De hecho, hasta abril de 2001 la depreciación acumulada ha sido algo más de un 23%.

GRÁFICO 1. TIPO DE CAMBIO NOMINAL BILATERAL 
EURO/$ (medias mensuales) 
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   Fuente: BCE boletín mensual, varios números.

El BCE en su Informe Anual correspondiente al año 2000 reconoce que esta debilidad del euro

en los mercados de divisas es una de las causas del aumento de la inflación en la zona euro1. Ahora bien,

este impacto inflacionista no tiene por qué ser igual en todos los estados miembros, y es al estudio de

estas posibles diferencias a las que dedicamos el presente trabajo.

El mecanismo a través del cual la depreciación del euro frente al dólar afecta a los precios

finales de consumo consta de varias etapas condicionadas por una serie de elementos tanto estructurales

como coyunturales que pueden diferir entre países y que vamos a señalar a continuación. Comenzaremos

por el estudio del grado de traslación del tipo de cambio sobre los precios de importación, para analizar

después la filtración de este aumento de los precios de importación sobre las tasas de inflación medidas a

través de los precios de consumo.

II.1) Traslación de la depreciación del tipo de cambio nominal sobre los precios de importación en la

moneda del país comprador.

                                                            
1 Véase BCE Informe Anual 2000, pág. 33.
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Es te gr ado  d e tras lació n, co nocido  en la literatur a eco nóm ica como  “pa ss -th rou gh ”, p ued e d ef inirse

co mo  la elas ticidad del pr ecio de un  bien im por tad o, ex presado en la mo ned a del país  co mpr ad or, co n

resp ecto a u na mod if icació n en el tipo de cambio n om inal q ue vincu la dicha m oneda co n la d el país

ex po rtador . Pues b ien, esta elasticidad  depende de u na ser ie de factores q ue han s id o d esarr ollado s en div er sos 

es tu dio s2 y  q ue tienen s u b as e teór ica en el trabajo de Dor nb usch ( 19 87) . Este auto r utiliza mod elo s de

or ganización  in dus tr ial para co ncluir q ue el gr ado  d e tras lació n d e las  variaciones cam biarias sob re lo s p recio s

de impo rtación dep en de bás icamente d e la estructur a de los  m ercado s y d e las  caracterís ticas  de lo s bienes 

qu e se inter cam bian.

As í, en  mercado s integr ado s, el arbitraje conduciría a que los distintos bienes tuviesen el mismo

precio una vez expresados en moneda común, es decir, se verificaría la denominada Ley del Único Precio.

En este caso, una depreciación de la moneda nacional debería trasladarse íntegramente a los precios de

importación expresados en dicha en moneda, incrementándolos. En cambio, en mercados segmentados, y

por tanto de competencia imperfecta, en los que las posibilidades de arbitraje se ven dificultadas por la

existencia de costes de transporte, información imperfecta, garantías post-venta, etc., los exportadores

podrían discriminar precios en función de los mercados de destino de sus productos, de tal manera que

una depreciación de la moneda del país importador no tendría por que suponer una elevación en la misma

proporción del precio de las importaciones expresadas en moneda nacional.

Así, si los vendedores reducen el margen de beneficio que aplican a los importadores de los países

cuyas monedas se han depreciado con respecto a la del vendedor, el grado de traslación de dicha

depreciación sobre los precios de las importaciones no sería completo. Pues bien, a este ajuste de los

márgenes de beneficio en respuesta a una modificación del tipo de cambio nominal, y en función del

destino de los productos, se le denomina en la literatura “pricing-to-market”, a partir del trabajo de

Krugman (1987).

Co mo  señalan  Go rdo  y  Sánch ez-Carretero (19 97 ), es difícil qu e las mater ias  p rim as, el p etr óleo y los 

bien es inter med ios  estén s om etidos  a es trategias d e dis criminación  d e p recio s, dad o que pr es entan

caracterís ticas  bastante h om ogéneas y s us pr ecios se fijan  en m ercad os integ rad os. En cons ecuen cia, es

pr ev isible q ue las  f luctuaciones en los  tipo s d e cam bio  se tras lad en  co mpletamente a su s p recio s d e

im po rtació n en mon ed a n acion al. Po r esta r azón, la d epr eciación  del eur o f rente al d ólar s e trasladará de

fo rm a casi total a los precios de es tas  im po rtacio nes en eur os y además  pr ácticamente p or ig ual a to dos  lo s

país es de la UEM.

En cambio, la importación de manufacturas puede estar más sujeta a estas políticas de discriminación

de precios si consideramos razonable la utilización de un marco de competencia imperfecta. Po r tan to,

                                                            
2 Para una revisión de los mismos véase Menon (1995), Gordo y Sánchez Carretero (1997), Ketelsen y Kortelain (1996),

Goldberg y Knetter (1997) y McCarthy (1999).
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po demos  plan tearno s que las imp ortacion es de manuf actur as qu e p roced en de EE.UU .3 p ueden  tener u n

pr ecio dif er ente exp res ado  en euro s en los  d istintos  países de la UME, siemp re que los pro du cto s

in tercambiad os ofr ezcan  po sibilidades d e d is crimin ación  de p recios , es decir , s e com ercien  en m ercad os no

in tegrados  d ond e las  po sib ilidades  d e arbitr aje sean  reducid as.

Ad em ás de la es tru ctura de los mer cados  y de las car acterísticas d e los  bien es que s e intercamb ian , el

gr ad o d e traslació n del tipo  de camb io dep en de de otros  factores com o s on es pecialmente lo s sig uientes:

a) El tamaño del p aís  d e d estin o. Si las expo rtaciones que EE.U U. realiza a u n determ in ado  país  de la U EM

co ns tituyen un por centaje co nsider ab le de su s expo rtaciones totales, en ton ces es p revis ible que la

tr as lación  d e la d ep reciació n d el eu ro a los  pr ecios  de im po rtació n de aqu el país sea m eno r, pu esto que el

descens o d e la dem an da de ex por tacio nes  es tadou nid en ses  co mo  co nsecu encia de la depr eciación 

em pu jar á a la b aja s us precios de ex por tació n.

b) El g rad o d e sus tituibilidad entre lo s b ien es  im por tados  y lo s p rod ucido s en el inter ior  del país, de tal

manera que aquello s países  q ue presenten u na mayor  s ustitu ib ilidad  p rev isiblemente experim en tar án un 

meno r g rad o de traslación tr as la depreciación del euro .

c) La impo rtancia relativa de las emp resas  nacionales  y  ex tranjeras en el abastecimiento d el mercado

in terio r. As í, si dicho  ab as tecimien to se lleva a cabo cas i totalm en te por  empr esas nacion ales, y si ad emás

ex is te presión com petitiva en d ich o mer cad o nacion al, ento nces las  empr esas exp ortad oras, en  nu estro 

caso  es tad ou nid ens es , actu ar ían  co mo  pr ecio- aceptantes y el grado de tr aslación  de la d epr eciación  d el

eu ro  fr ente al dólar  sería p rácticam ente n ulo.

d) Po r otr o lad o, puesto q ue razon and o en un co ntexto  d e comp etencia im per fecta lo s exp ortado res f ijan sus 

márg enes d e ben eficio en f un ció n d e sus  co stes, la p res ión  comp etitiva del m ercado  d e d estin o y  la

pr es ión  de la d emand a tanto en dicho  mercado  co mo en  el su yo  pr opio4, po dem os deducir qu e esto s

márg enes, y en con secuencia el grado  de tr as lación  d e la d ep reciació n d el eu ro sob re lo s p recio s d e

im po rtació n de los  p aís es de la UME, po drían  ser d is tin tos  en f unció n d e la presió n com petitiva de los

mercado s en los  distintos es tad os miemb ros  y  de la p res ión  d e la d em and a en los  mism os5.

                                                                                                                                                                                  
3 Para simplificar el análisis estamos considerando sólo las importaciones de manufacturas que provienen de EE.UU.,

aunque parece razonable que los productos exportados por algunos otros países también vengan denominadas en dólares (además
del petróleo y las materias primas a las que nos hemos referido previamente, y cuyos precios de importación es probable que
experimenten un grado de traslación total).

4 Véase por ejemplo el modelo de Ho op er y Man n ( 198 9) .

5 Estamos suponiendo que los costes a los que se enfrentan los exportadores estadounidenses son los mismos con
independencia del país de la UME al que vayan destinados sus productos. Hemos de tener en cuenta que el tipo de cambio afecta no
sólo a los márgenes de beneficio de los exportadores, sino también a sus costes, desde el momento en que utilicen inputs
intermedios importados. En este caso, una depreciación del euro frente al dólar reduciría los costes de las empresas estadounidenses
que utilizan bienes intermedios que provienen de algún país de la UME, sea cual sea éste, al venir todas expresadas en la moneda
común que es el euro.
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En  p articu lar, que las con dicio nes  cíclicas puedan  d esempeñar u n p ap el con sider able en el gr ado  de

tr as lación  d e la d ep reciació n p arece qu edar con fir mado por  los dis tinto s trabajos em pír ico s que an alizaron  la

ev olución de las tas as de in flació n en las  econ omías  qu e exp erimen taron  las grandes dev alu acion es de 19 92 y

19 93  en  el m arco d el SME6. As í, par ece r azo nable qu e en un co ntexto  d e d ebilidad  de la d emand a en el país

co mp rad or, el expo rtado r d ecida co ntraer s us  márgenes d e b en eficio .

Pu es bien, un a vez señalad o q ue la depr eciación  del eur o f ren te al dó lar p res um iblemente s e

tr as lad ará totalmente s obr e los  pr ecios  de los bienes interm edios im por tad os  ex presados  en  euro s ( en 

particu lar  el p etr óleo y las  mater ias p rim as ) y  qu e en el caso de las m anu factu ras  este hech o  dep en der á

básicam ente de los  f actores que acab amo s d e ind icar, vamos  a an alizar cómo  el aumento en el precio  d e los

bien es imp or tad os se tr ans mite fin almen te so bre lo s precio s de con su mo.

II .2 ) T ras la ció n d e los  pr ecios  de impo rta ción sob re la  in flación, m edida a tra vés  d e los pr ecios de co nsu mo .

Lo s may ores precio s de las  impo rtaciones com o cons ecuen cia d e la d ep reciació n s e transm iten sob re

lo s precio s fin ales de con su mo a través  de d istintas  vías. P or un lado, tien e lugar un imp acto dir ecto en la

medida en qu e los bienes y  s erv icios  im por tados  fo rm en par te del Í nd ice de P recios  d e Cons um o. Este efecto 

será ló gicam ente m ás  in ten so  cu anto may or sea la p ro por ció n de bienes d e con sum o imp ortado s en la

econ omía.

Po r otr a p ar te, s e g enera un  ef ecto ind ir ecto p ues el aum ento d el pr ecio de los  inpu ts in ter med io s

im po rtados , y en con secuen cia d e los  co stes de pro du cción, p ued e acabar  filtrán dos e a los pr ecios de

co ns umo . N uevam ente, es te canal tend rá más  p eso  cu an to may or  sea la pro por ción de bienes interm edios 

im po rtados  q ue se em pleen en  lo s p ro ces os pr odu ctivo s y  cu an to men or  sea la elasticidad  de s ustitu ción de

es to s f actor es por  los de pr odu cción  nacio nal.

Ad em ás, es  n ecesar io  co nsiderar  un  impacto  adicion al so bre los precios de co nsu mo  qu e s e

generar ía si el au mento  de los mis mo s, com o con secuencia d e los  do s efecto s anterior es, se inco rpo rase a las 

nego ciacio nes d e s alarios7, ya qu e m ay ores cos tes  de p rod ucció n tanto por  la v ía salar ial co mo  po r el

en carecimien to de lo s inpu ts  in ter medio s imp ortado s sup ond rían una elev ación  de pr ecios , a m eno s q ue lo s

em pr esario s con trajeran  su s már gen es  de beneficio.

La respuesta de los salarios nominales ante cambios en los precios está influenciada por una serie

de factores. Así, en primer lugar, puede pensarse que en situaciones adversas de demanda y elevación del

desempleo, las reivindicaciones salariales ante al incremento del IPC que supone la depreciación, serían

                                                            
6 Véase Ford y Krueger (1995), Amitrano, De Grauwe y Tullio (1997) y Murgasova (1996).
7 Otro elemento que puede elevar las expectativas de precios de los trabajadores es el incremento de precios que esperan

que tenga lugar como consecuencia del aumento de la demanda agregada, tras la mejora de competitividad que puede suponer la
depreciación nominal, al menos a corto plazo. Téngase en cuenta que aunque nosotros estemos analizando los efectos sobre los
precios derivados de la depreciación básicamente desde el lado de la oferta, si la depreciación nominal conduce aunque sea
transitoriamente a depreciaciones reales, mejoraría la competitividad y con ello la demanda externa.
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menores8. Además, habría que citar un conjunto de características institucionales de los mercados de

trabajo, entre las que Layard, Nickell y Jackman (1991) señalan la duración media de los convenios

salariales, el grado de indiciación salarial y la existencia de cláusulas de revisión salarial, el grado de

centralización de la negociación colectiva, etc. Así, cabe esperar que los salarios nominales reaccionen

con mayor rapidez ante el aumento de precios si la duración de los convenios es reducida, está extendido

el uso de cláusulas de revisión salarial y las negociaciones colectivas se llevan a cabo con un grado de

centralización intermedio.

Por otra parte, si tras la elevación de los costes de producción que supone la depreciación, las

empresas no ajustasen sus precios al alza, las consecuencias inflacionistas de la misma serían inferiores.

La respu esta de los  p recios  ante las mod ificacio nes  d e los salar ios  está relacionada con una serie de factores

entre los que podemos citar el gr ado  de comp etencia de lo s m ercad os y la situació n d e la dem and a9.

Pr ev isiblemente la elev ación  de pr ecios  será mayor  s i las em presas  o per an en  un  marco d e com petencia

im perfecta y  la econ omía exp erimen ta cr ecimientos co nsider ab les  de la d emand a.

Pu es  bien, u na vez q ue hem os  descr ito las nu mer osas y comp lejas  vías  a través d e las  cu ales una

depr eciación  se tr as lad a a los precios de co nsu mo, v amo s a clas ificar m edian te un an álisis  clus ter  a los países

de la U EM en  fu nción  de su s sim ilitu des  en  u na ser ie de variables seleccio nadas  qu e con dicio nan  el

mecanis mo descr ito .

II I. SI MILITUDES Y DIFERENCI AS EN EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DEL TI PO
DE CAMBIO EURO- DÓLAR SOBRE LOS PRECI OS:  UN ANÁLISI S CLUS TER

II I.1.)  La  s elección  de la s var iab les u tiliz ada s.

Sigu ien do el or den  expo sitiv o d el ap artado  p rev io, d eberíamo s comenzar por  las var iables q ue

reco gen  las dif erencias  en  el g rad o de traslación del tipo  d e camb io  eu ro- dó lar  so br e los pr ecios de

im po rtació n de los  estados  m iem bro s. Co mo ya vimos  en d ich a secció n, és te es  un  tema mu y com plejo qu e

resu lta más adecuado  es tud iar a nivel indu strial. Pero puesto q ue lo  qu e s e preten de en  el p res ente trabajo es

dar una visión agr eg ada a nivel país , p odr íamos  seleccionar com o v ar iab le qu e apro ximas e esta tras lació n la

im po rtancia que tien en las  impo rtaciones d e los  país es de la UEM s ob re el to tal de las exp or tacion es 

es tadou nid en ses , b ajo la h ip ótesis  d e q ue un  mayor  tamaño de su  mercado  ex po rtador  cond uciría a un a

redu cción de lo s p recio s d e exp ortación , com o cons ecuen cia d e la caída en las impo rtaciones del país 

co mp rad or10.

                                                            
8 Es te  he cho  tamb ién  p are ce qu eda r c or rob ora do  en  lo s div ers os  es tud io s, com o hem os se ñalado , ana liz ar on la ev olu ció n de la

in flación tr as las  d eva lua cione s d e var ias  m one das  e uro pea s en 199 2- 199 3.

9 Otros factores pueden encontrarse en Layard, Nickell y Jackman (1991).

10 Existen estudios que han analizado en el pasado el grado de traslación del tipo de cambio sobre los precios de
importación de los países de la UE, como son los de Escrivá y Petit (1994) y Gordo y Sánchez-Carretero (1997), éste último para la
economía española. Sin embargo, ambos utilizan el tipo de cambio efectivo y por tanto, no sólo frente al dólar. Además, dentro de
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Sin emb arg o, el po rcentaje q ue las  impo rtaciones d e los  país es de la UEM r ep res entan  so bre el total

de expo rtaciones d e EE.UU. es b astan te red ucido , com o p ued e com pro barse en  la colu mn a 1  del Cuadro  1 .

Ad em ás, co mo  señalan  Go ldb er g y  Kn etter  (1 99 7), la m ayo r p ar te de lo s estu dios emp ír ico s al res pecto 

co in cid en en  señalar  qu e el “pr icing -to -m arket” pr acticado  po r los  ex por tador es de EE.UU . es gen er alm ente

bastante b ajo, es decir , q ue el gr ad o d e traslació n de la ap reciació n d el dó lar  so br e los pr ecios de im por tació n

en  la m oneda de lo s países  comp rad or es es pr ácticamente to tal11. Po r esta r azó n s up ond rem os , con la

simp lif icación que esto  im plica, q ue no  ex is ten  diferen cias con sid er ables en  el gr ad o d e traslació n del tipo  de

camb io eur o- dólar so bre lo s precio s de imp or tación  en euro s de los  p aís es de la Un ió n Monetaria.

A co ntinuación, en tr and o y a en la fase de tr ans mis ió n d e los  pr ecios  de im po rtació n sob re la

in flación, d ebemos  cons iderar las im por tacio nes  qu e los  país es de la UEM p ag an en dó lar es. V amo s a u tilizar

a es te res pecto  las imp ortacion es qu e p rov ienen  de EE.U U. y las  im po rtacio nes extr acomu nitar ias  de p etr óleo

y mater ias  p rim as, todas ellas en po rcentaje del P IB12. Es tas  variables se of recen  en  las column as  2, 3 y 4 d el

Cu ad ro 1.

CU AD RO 1. VA RIA BLES DE IMP ORTACION ES 

Pa ís Im po rta cio ne s
pr oc ede nte s de EE.UU .

co n res pec to  a las 
ex po rta cio ne s tota le s

de  EE.U U.
(a ño  19 98) 

en  %
(1 )

Im po rta cio ne s
pr oc ede nte s de EE.UU .

/PIB
 ( añ o 1 999 )

en  %
(2 )

Im po rta cio ne s n eta s de
petróleo extra UE/

PIB
(año 1997)

Mtoe/ mrd. euros
en %
(3)

Imp or tac ion es  ne tas  d e
ma te ria s p rimas 
extra UE/ PIB

(año 1999)
en %
(4)

BÉLGICA 2.04 4.99 15.94 0.9
LUXEMBURGO 0.09 2.18 17.52 0.3

ALEMANIA 3.90 1.51 9.32 0.40
GRECIA 0.20 1.19 24.69 0.36
ESPAÑA 0.80 1.10 13.75 0.66

FRANCIA 2.60 1.74 8.67 0.26
IRLANDA 0.83 8.09 11.57 0.38

ITALIA 1.32 0.91 9.49 0.61
HOLANDA 2.78 4.99 13.81 1.41
AUSTRIA 0.37 1.39 7.41 0.59

PORTUGAL 0.13 1.02 22.92 0.73
FINLANDIA 0.28 1.42 8.97 1.13

Fu en te: (1 ) , ( 2) , (4)  elab ora ció n pro pia  a  pa rtir de Eur os tat (2 00 0). Eurostatistics, data for short-term economic analysis13.
             (3 ): Eu ros tat ( 200 0): 19 99  An nua l Ene rgy  Review.

                                                                                                                                                                                  
ese tipo de cambio efectivo se incluían las monedas de los países europeos que hoy conforman el euro. Por esta razón no podemos
utilizarlos en nuestro análisis.

11 Véase al respecto los estudios recogidos en Knetter (1993). Además, en este trabajo el autor realiza su propio análisis
empírico sobre el ajuste en los precios de exportación en industrias de EE.UU., Reino Unido, Alemania y Japón con un nivel de
desagregración de 7 dígitos. Muestra que, considerando conjuntamente todas las industrias, el “pricing-to-market” es inferior en el
caso de los exportadores estadounidenses. En particular, obtiene que los exportadores japoneses compensan el 48% de los
movimientos de los tipos de cambio al reducir sus márgenes (por tanto el grado de traslación es del 52%), los exportadores alemanes
y los británicos un 36%, mientras que los estadounidenses un 0% (es decir, el grado de traslación es total).

12 Naturalmente a través de estas tres variables no estamos recogiendo todas las importaciones que los estados miembros
de la eurozona pagan en dólares, ya que otros países venden sus productos en dólares, y además tendríamos que tener en
consideración las importaciones que provienen de estados cuyas monedas están fijadas al dólar- como es el caso de Argentina- y que
también se verán encarecidas tras la depreciación del euro frente a la divisa estadounidense.

13 Puesto que esta publicación no ofrece por separado los datos de comercio de Bélgica y Luxemburgo, se han utilizado
los datos proporcionados por el Banco de Bélgica.
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No  p odemos  aislar el im pacto  directo  qu e s ob re los  p recios  d e cons um o s e d er iva de las

im po rtacio nes q ue pr ovienen de EE.UU ., des de el mo mento  en  q ue no dispo nem os  de in fo rmació n, para

to do s los es tad os ob jeto d e estudio, del p or cen taje que so br e estas imp ortacion es su pon en lo s b ien es  de

co ns umo . En cam bio , sí pod em os apr ox imar este impacto d irecto- que es el q ue gener a un may or  im pacto 

so br e los pr ecios de co nsu mo - en el cas o d e las  im po rtacio nes d e p etróleo

Es te imp acto d ir ecto s ob re la in flació n com o con secuen cia d el en car ecimiento en eur os del p etr óleo

im po rtado14 p uede apr ox imarse a partir de la ev olu ció n del pr ecio y d e las  po nd eracio nes en los  IA PC

nacionales  d e los pr odu cto s der ivado s d el cr udo  qu e guardan una relació n m ás  pr óxima co n el gas to, y  qu e

so n el gas  y  lo s com bus tib les líqu id os con su mid os en  lo s h og ares, y los  co mb ustibles  y lub rican tes  p ara el

tr an spo rte p ers onal.

Mien tras q ue las  difer en cias d e precio s entre países d ep end en básicamente d e la estructu ra y la

regu lación  d e los mercados  n acionales, así como  de la impo sició n ind irecta15, las d iferencias en  las

po nd eracio nes r efleja los distinto s patron es  de co ns umo  de esto s p ro ductos  entr e los  es tad os  miemb ro s.

Pu es to que la r egu lació n d e los  mercado s, en  particu lar  las bar rer as  a la co mpeten cia, quedará recog ida en  u na

variable q ue señalar emo s p os ter ior mente, s eleccion am os com o var iab le para clasificar  lo s p aíses  de la U EM

la s uma de las pon deracion es  qu e en los  IA PC nacio nales  tien en los  d erivad os  del p etróleo de co nsu mo 

directo  qu e acabam os  de señalar . Estas pon deracion es  se reco gen  en  las colum nas  1, 2  y 3 d el Cu adr o 2, y la

su ma de ellas en la 4.

Las pon der acion es de lo s I AP C tamb ién n os sirven p ar a apro ximar  las dif erencias  en  u na par te del

im pacto  in directo so bre lo s precio s de con su mo, co mo  es  la f iltració n q ue se pr odu ce a través d e los  servicios

de tran spo rte d e v iajer os16, y que mo stram os en  la co lu mna 5.

CU AD RO 2. PO NDERACIO NES  EN  LOS IAP C (Añ o 2 00 0), en  tantos po r cien to .
PO ND ERA CIO NES
GA S17 H OG ARES

(g as  ciuda d, ga s
na tu ral y ga ses 

licu ado s d el pe tró le o)
Subgrupo 4.5.2.

(1 )

PO ND ERA CIO NES
CO MBUSTIBLES

LI QU IDO S
HO GA RES (g as óle o

de  c ale fac ción) 
Subgrupo 4.5.3.

(2 )

PO ND ERA CIO NES
CO MBUSTIBLES
Y LU BRI CAN TES

PA RA 
TRAN SPO RTE

PERSONA L
(g as olina y gas óle os 

de  a uto moc ió n)
Subgrupo 7.2.2

(3 )

SU MA 
PO ND ERA CIO NES

(e fe cto  dire cto )
(1 )+ (2) +(3 )= 

(4 )

PO ND ERA CIO NE
S SERVI CIO S DE
TRAN SPO RTE

(e xc luido el
fe rr oviario) 

     Subgrupo 7.3.

(5 )

BÉLG ICA 1.47 1.86 5.06 8.39 0.81 
LU XEMBU RGO 0.73 1.12 8.48 10 .3 3 1.37 

ALEMANI A 1.18 0.95 4.17 6.3 1.61 
GRECIA 0.11 1.31 4.05 5.47 3.04 

                                                            
14 Ya sea por la depreciación del euro frente al dólar y/o por el encarecimiento en dólares del petróleo en los mercados

internacionales, algo que ha venido acompañando a la moneda única casi desde su nacimiento. Véase al respecto Ch uliá (20 00 ) y  a
Ma te a y  Pé re z ( 199 9) .

15 Existen diferencias considerables entre los estados miembros en cuanto a la imposición sobre los derivados del
petróleo,. Así, según datos de Eurostat, recogidos en la publicación Energy Prices, los impuestos que se pagaban sobre la gasolina
súper sin plomo en enero de 2000 oscilaban entre los 401.6 euros/1000 Kg en Grecia y los 767 euros/1000 Kg en Francia. En
general, los países que soportan menos impuestos sobre estos productos son Grecia, Portugal, España y Luxemburgo. Sin embargo,
no incluiremos en nuestro análisis ninguna variable impositiva.

16 Naturalmente también aquí habría que tener en cuenta las diferencias en la regulación de este sector en los distintos
países del área del euro, pero como ya hemos indicado, éstas quedarán recogidas en una variable que va a medir el grado de
regulación del conjunto de la economía.

17Puesto que no se dispone de información individual sobre estos productos, no podemos aislar las ponderaciones de los
gases licuados del petróleo, de los que no proceden del petróleo.
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ESPA ÑA 0.69 0.47 4.27 5.43 1.38 
FRAN CIA 1.1 0.8 4.4 6.3 2.1
IRLA NDA 0.72 0.84 4.5 6.06 1.57 

ITALIA 2.0 0.82 2.95 5.77 1.74 
HO LA NDA 2.94 0 3.7 6.64 1.6
AU STRIA 0.66 0.7 3.28 4.64 1.6

PO RTUGA L 0.92 0 4.08 5.0 1.41 
FI NLAND IA 0.02 0.77 5.33 6.12 3.4

Fu en te: Co misió n Eur ope a ( 20 00) , a ne xo II.

Po r último , el efecto f inal de la depreciación eur o- dólar so bre la inflación  de lo s países  m iem bro s

dependerá de la reacció n d e los  ag en tes  econ ómicos . Si las  empr esas y los tr abajad or es tratan d e com pen sar  la

redu cción de renta r eal qu e se der iv a d el mayor  pr ecio de lo s b ien es  im por tados  mediante aum entos de

márg enes e incr ementos de salar ios , pod rían con solid ars e las  tension es inf lacio nis tas g eneradas  po r la

depr eciación .

In co rpo ram os  en ton ces al anális is la respu es ta de lo s s alarios nom in ales ante camb io s en los  pr ecios 

qu e nos  pr op orcion an  diver so s estu dios emp ír ico s y  q ue se mu estran  en el cuadro  3. P ued e com pro bar se qu e

lo s dis tin to s trab ajos ofr ecen res ultad os co ntr adictorios, especialm ente p ar a algu no s p aís es . N oso tr os

em plear emo s los  ob tenid os en  el es tu dio  de S anr omá y  Santo s (19 98)  p or dis po ner  de u na may or  co nju nto d e

país es y s er  el más recien te18.

CU AD RO 3. RESPU ESTA DE LOS  S ALA RIO S NOMINA LES A NTE V ARI ACI ON ES EN LO S
PRECIOS .

Pa ís Respuesta a largo plazo de
salarios ante variaciones en los

precios
(1)

Respuesta a largo plazo de
salarios ante variaciones en los

precios
(2)

Respuesta a largo plazo de
salarios ante variaciones en los

precios

(3)
BÉLG ICA 1.09 0.39 0

LU XEMBU RGO 
ALEMANIA 0.89 0.61 0.24 

GRECIA
ESPAÑA 0.94 0.33 1.07 
FRANCIA 1.03 1.50 0.27 
IRLANDA 0.85

ITALIA 0.95 0.84 0
HOLANDA 0.99 0.58 0
AUSTRIA 0.52

PORTUGAL 0.85
FINLANDIA 0.99

Fu en te: (1 ) Sanromá y Ramos (1998).
             (2 ) D av is y K en ned y ( 19 96) , r ec ogido en  Mu ñoz  d e la Peñ a ( 199 6) .
             (3 ) La ya rd et al. (1 99 1).

Po r lo que r esp ecta al com po rtamiento d e los  pr ecios  an te mo dif icaciones en los  s alario s, po dem os 

reco ger lo bien a través  de las elasticidad es  es tim ad as en diver sos  trab ajo s emp írico s como  el d e D av is y

Kenn edy  (1 99 6) y q ue of recem os en la co lum na 1 del cuad ro 4, o bien pod emo s apr oximarlo  a tr avés d e una

variable q ue mida el gr ado  d e r egu lació n q ue ex iste en cad a eco nom ía y que g enera barreras  a la co mp etencia,

                                                            
18 Por supuesto hemos de tener en cuenta que estos estudios se realizaron antes de la unificación monetaria, y que en ese

momento la formación de salarios en las economías europeas tomaba en consideración las tensiones sobre los precios derivadas de
las modificaciones en el tipo de cambio de cada divisa con respecto al resto de monedas europeas, algo que entre los participantes en
la moneda única ya no sucede.
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dado  qu e, co mo hem os  señalad o, la respu esta de los  p recios  ante el aumento  d e costes  deriv ad o d e la

depr eciación  es  razo nab le qu e s ea su per ior  cuan do lo s m ercad os son  m eno s com petitivo s.

Eleg imo s esta s egu nd a p osibilid ad y emp leamo s como  o rientación de la es tru ctura más o m eno s

co mp etitiv a de cad a país u n ind icado r calculado  en  el trab ajo d e N icoletti, Scarpetta y  Bo ylaud  (1 99 9)

mediante técnicas de an álisis f actor ial19.

Finalmente incluim os  en  el análisis la situació n d e la dem an da inter na med id a como  la contribución 

media d e la mis ma al cr ecimiento d el PI B en el per io do 199 9- 200 0. Hasta ah or a todas las  variables

seleccionadas h an reflejad o car acter ísticas que po dr íam os co nsider ar  co mo es tru ctu rales  de las eco no mías,

mien tras q ue es ta últim a apr oxima la situación coy un tur al. S in emb ar go, la inclusión  de es ta variable es

relevan te desde el m omento  en q ue, como  vimo s en el apartado  II , con dicion a el aum en to de lo s p recio s d e las 

im po rtacio nes tras  la d epr eciación , el de lo s s alarios nom in ales com o cons ecuen cia d el aum en to del Í ndice de

Pr ecios  de Cons umo , y el d e los  pr ecios  de los pro du cto s n acion ales com o con secuen cia d e los  do s elemen tos 

an terio res . Esta v ar iab les  s e m ues tr a en la column a 3 d el cu adr o 4 .

CU AD RO 4. RESPU ESTA DE LOS  P RECIOS , REG ULA CI ÓN DE LO S MERCAD OS Y
EV OLUCI ÓN DE LA  DEMA NDA .

Pa ís Respuesta a largo plazo de
los precios ante variaciones

en los salarios
(1)

Re gu lac ión  q ue sup on e
ba rr era s a  la c omp etenc ia

(2 )

Co ntrib ución  de  la   dem and a
in te rna  al c rec imien to del PIB

( me dia  19 99 -20 00) 
en  %
(3 )

BÉLG ICA 4 1.5 2.35 
LU XEMBU RGO 3.45 

ALEMANIA 3 0.7 2.25 
GRECIA 1.5 4
ESPAÑA 2 0.8 4.55 

FRANCIA 8 1.3 3.15 
IRLANDA 0.5 6.95 

ITALIA 4.5 2 2.45 
HOLANDA 3 0.8 3.75 
AUSTRIA 0.5 2.75 

PORTUGAL 1.3 4.90 
FINLANDIA 1.2 2.45 

Fu en te: (1 ) Dav is y Ken ned y (19 96) , rec ogido  en  Mu ño z d e la Peñ a ( 19 96) .
             (2 ) N ic ole tti, Sca rpe tta y  Bo ylaud  (1 99 9).
            (3)  Eu ro pea n Eco nom y ( 20 00) , a ne xo estad ístico .

En  r esu men , las  variables qu e v amo s a u tilizar par a agr upar los  país es de la UEM ( in clu ida G recia,

tr as  su  in co rpo ració n a pr in cip ios  d e 2 001 ) son  las sig uientes:

CU AD RO 5. VA RIA BLES UTI LIZAD AS EN EL AN ÁLI SI S D E CL ÚS TER.

• IMPO RUSA= Im por tac io nes  pr ov enientes  de  EE.U U. /PI B (Co lum na  2 del c uad ro 1) 
• IMPETRO L= Im por tac io nes  ne ta s d e p etróleo ex tra -co mu nitarias /PI B ( Co lum na 3 del cu ad ro 1)
• IMPO MATE= Im por tac io nes  ne ta s d e m aterias pr ima s e xtra- com un ita ria s/PIB (Column a 4  d el cua dr o 1 )
• PO ND IREC= Po nde rac io nes  de  los com po nen tes  e ner gétic os en lo s I APC n aciona le s ( Colum na 4 d el cu adr o 2)
• TRAN SPO R= Po nde rac io nes  de  los com po nen tes  a soc iad os  a los  s erv icios  de  tr an spo rte  ( Column a 5 d el cu adr o 2 )
• SA LA RIO S= Re spu esta de los  s ala rio s nom ina le s a nte  c amb ios  e n los pr ecios (Colu mna  1  de l c ua dro  3) 
• REGU LACI= Re gulacion es que  s upo nen  b arr era s a la c om petenc ia  (Colu mn a 2  de l cua dro  4 )
• DEMA NDA = Con tribuc ió n d e la dem and a intern a al cre cimie nto  d el PIB ( Column a 3 d el cu adr o 4 )

                                                            
19 Es ta  va ria ble incluy e las ba rre ras  lega les  a  la  en tr ada  de  c omp etido res  en  los mer ca dos , la existe nc ia de ex enc ion es  an titru st

pa ra  la s e mp res as pú blicas , etc .
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II I.2) El a nálisis clu ster:  metod ología emp lea da y resultados.

Este análisis es un método estadístico multivariante que nos va a permitir agrupar los países de la

UEM en bloques homogéneos denominados conglomerados o clusters. Así, los países que puedan ser

considerados similares en función de las variables que hemos seleccionado para clasificarlos serán

asignados a un mismo cluster, mientras que los diferentes (o menos similares) se situarán en clusters

distintos.

En este trabajo emplearemos un análisis cluster jerárquico, en el cual, para identificar los grupos

homogéneos, se utiliza un algoritmo que empezará situando a cada país en un cluster separado y

combinará sucesivamente los clusters existentes hasta dejar sólo uno. Emplearemos para ello el método

promedio, que es el más utilizado habitualmente, aunque hemos realizado las mismas pruebas con el

método centroide20 y la clasificación de los países ha resultado igual, lo que proporciona cierta robustez a

los resultados obtenidos. Por otra parte, el criterio utilizado para medir la semejanza entre los casos ha

sido la distancia euclídea al cuadrado.

Antes de comenzar el análisis hemos calculado las correlaciones entre las variables

seleccionadas, ya que si se incluyen en el análisis variables significativamente correlacionadas, se les

estaría dando un peso excesivo y equivocado a esas características a la hora de calcular la proximidad

entre los países. Pues bien, la matriz de correlaciones que presentamos en el anexo nos ha hecho eliminar

la variable que recoge la respuesta de los salarios nominales ante los precios, ya que se mostraba

significativamente correlacionada con las ponderaciones de los derivados del petróleo que se incorporan

directamente a los IAPC21.

Además, puesto que no todas las variables vienen expresadas en las mismas unidades, y dado

que las medidas de distancia son normalmente sensibles a las diferencias de escala, hemos estandarizado

las variables, haciendo que presenten media 0 y varianza 1.

Los resultados del proceso de clasificación de los países de la UEM en virtud de las variables

seleccionadas aparecen en el anexo, donde se muestra además la matriz de distancias, el esquema de

aglomeración de los casos y el dendrograma22, todo ello con el método promedio. Los desarrollamos a

continuación utilizando el cuadro 6.

                                                            
20Para una descripción de estos métodos, véase por ejemplo Johnson (1998).

21 Tampoco aparecerá en los resultados Luxemburgo puesto que la variable que refleja el grado de regulación no contiene
datos para este país.

22 La matriz de distancias proporciona, como su propio nombre indica, las distancias entre casos. Por su parte, el esquema
de aglomeración muestra los casos o conglomerados combinados en cada etapa, las distancias entre los casos o conglomerados que
se combinan, así como el último nivel de conglomerado en el que un caso se unió con el conglomerado. Por último, el dendrograma
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En primer lugar, reflejamos la clasificación de los países atendiendo a las características que

podríamos considerar como estructurales de las economías objeto de estudio, y después, incluimos en el

proceso de clasificación una variable que refleja la situación coyuntural y que como ya hemos señalado es

la media de la proporción que la demanda interna ha supuesto en el crecimiento del PIB de los estados

miembros en 1999 y 2000. Además, estos resultados se ofrecen utilizando tanto tres como cuatro clusters

en la clasificación23.

CUADRO 6. RESULTADOS
Variables Número de

clusters
Países dentro de cada cluster

Cluster a): GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA, ITALIA
Cluster c): BÉLGICA, HOLANDA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R
REGU LACI

4 clusters

Cluster d): IRLANDA

Cluster a): GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA,
HOLANDA, BÉLGICA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA, ITALIA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R
REGU LACI

3 clusters

Cluster c): IRLANDA

Variables Número de
clusters

Países dentro de cada cluster

Cluster a) : GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA, ITALIA
Cluster c): BÉLGICA, HOLANDA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R

   REGU LACI
   D EMA NDA 

4 clusters

Cluster d): IRLANDA

Cluster a): GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA
ITALIA, HOLANDA, BÉLGICA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R

   REGU LACI
   D EMA NDA 

3 clusters

Cluster c): IRLANDA

Fuente: elaboración propia (ver el anexo).

Como hemos mostrado en los Cuadros 1 a 4, los elementos que diferencian estos grupos son

fundamentalmente los siguientes: el a) vendría caracterizado por una fuerte dependencia de las

importaciones de petróleo y un considerable grado de barreras a la competencia, siendo especialmente

similar la situación en Grecia y Portugal24. Por otra parte, el grupo b) muestra un peso relativamente bajo

de las importaciones de petróleo y un menor grado de barreras (salvo en el caso de Italia). El grupo c) se

caracteriza por unas importaciones considerables que provienen de EE.UU., una dependencia de las

importaciones de petróleo bastante importante, y unas ponderaciones más elevadas de los derivados del

petróleo en sus IAPC. Finalmente el cluster d) lo constituye en solitario Irlanda, especialmente alejada de

                                                                                                                                                                                  
o árbol jerárquico contiene las “ramas” que conectan los casos y muestra el orden según el cual dichos casos son asignados a los
clusters. La longitud de estas “ramas” es proporcional a la distancia entre los casos y los clusters cuando se combinan.

23 El método empleado no tiene como objetivo buscar el número óptimo de clusters en el análisis, sino solamente
encuadrar los casos en grupos más o menos homogéneos; de hecho, podríamos suponer que con sólo 11 países, la utilización de
cuatro clusters sea excesiva y resulte más acertado utilizar tres. Para identificar dicho número óptimo pueden utilizarse tests como el
Cubic Clustering Criterion (CCC) o el T2 Pseudo-Hotelling, también recogidos en Johnson (1998).

24 De hecho, puede comprobarse en el esquema de aglomeración del anexo que son los primeros países que se unen
formando un cluster, al presentar la menor distancia entre ellos.
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los demás países por el mayor porcentaje de importaciones que provienen de EE.UU. y el menor grado de

regulación de sus mercados.

Si consideramos sólo tres clusters, el a) recogería las países con mayores importaciones de

petróleo extracomunitarias, importaciones de EE.UU. más destacables y en general, unas barreras a la

competencia en los mercados más alta. En cambio, el grupo b) se distinguiría básicamente por una menor

dependencia de las importaciones de petróleo, escasas importaciones que llegan de EE.UU., y una menor

regulación de los mercados (excluyendo a Italia). Nuevamente el tercer grupo lo formaría Irlanda

exclusivamente, con las características ya señaladas.

Si incluimos la variable que aproxima la situación coyuntural que atraviesan las economías en

este período de depreciación del tipo de cambio euro-dólar, los agrupamientos utilizando cuatro clusters

son idénticos a los obtenidos sin esta variable, y si consideramos tres, la única diferencia consiste en que

Bélgica y Holanda pasarían a formar parte del cluster b), es decir, el formado por Alemania, Austria,

Francia, Italia y Finlandia.

Podemos decir entonces que, en general, la inclusión de la variable de demanda refuerza la

clasificación obtenida empleando los factores estructurales desde el momento en que, por ejemplo,

Grecia, España y Portugal muestran tasas de crecimiento de la misma similares y por encima de la media,

y nuevamente Irlanda se aleja del resto de países al presentar el impulso de la demanda más fuerte.

El hecho de que Irlanda aparezca siempre aislada, tanto si se emplean tres clusters como cuatro,

nos planteó la posibilidad de excluirla del análisis para comprobar si este hecho modificaba la agrupación

del resto de países. En el cuadro 7 se muestran estos resultados.

Por lo que respecta a la clasificación sin la variable demanda, si consideramos cuatro clusters los

resultados son prácticamente iguales que si no hubiésemos excluido a Irlanda, con la única diferencia de

que Italia sale del grupo formado por Alemania, etc. y pasa a constituir uno en solitario. En cambio, con

tres clusters, Bélgica y Holanda forman el suyo propio.

Al incorporar el papel de la demanda, las clasificaciones son muy similares, con la única

diferencia de que Finlandia ocupa el cluster d) en solitario, en lugar de Italia, debido a la mayor presión

de la demanda interna frente a los componentes del grupo b).
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CUADRO 7. RESULTADOS (sin Irlanda)
Variables Número de clusters Países dentro de cada cluster

Cluster a) : GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA,
Cluster c): BÉLGICA, HOLANDA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R
REGU LACI

4 clusters

Cluster d): ITALIA

Cluster a): GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA,
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA, ITALIA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R
REGU LACI

3 clusters

Cluster c): BÉLGICA, HOLANDA

Variables Número de clusters Países dentro de cada cluster

Cluster a) : GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
ITALIA
Cluster c): BÉLGICA, HOLANDA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R

   REGU LACI
   D EMA NDA 

4 clusters

Cluster d): FINLANDIA

Cluster a): GRECIA, PORTUGAL, ESPAÑA
Cluster b): ALEMANIA, AUSTRIA, FRANCIA,
FINLANDIA, ITALIA

IMPO RUSA
IMPETRO L
IMPO MATE
PO ND IREC
TRAN SPO R

   REGU LACI
   D EMA NDA 

3 clusters

Cluster c): BÉLGICA, HOLANDA

Fuente: elaboración propia (ver el anexo).

IV) CONCLUSIONES

En este trabajo hemos explorado si las consecuencias inflacionistas que se derivan de la

depreciación que el euro está experimentando frente al dólar desde el comienzo de la tercera etapa de la

UEM, pueden ser diferentes entre estados miembros. Es decir, utilizando una terminología habitualmente

utilizada en la teoría de las áreas monetarias óptimas, si un shock común puede tener efectos asimétricos

entre los integrantes de la eurozona.

Para ello, hemos comenzado por analizar el mecanismo de transmisión de la depreciación del

tipo de cambio sobre la tasa de inflación medida a través de los precios de consumo, centrándonos

básicamente en el lado de la oferta. Este análisis nos ha permitido extraer una serie de variables a partir de

las cuales hemos agrupado los países de la UEM para identificar los que presentan mayores semejanzas.

Estas variables son el porcentaje de importaciones que provienen de EE.UU., las importaciones de

petróleo, las de materias primas, las ponderaciones en los IAPC de los derivados del petróleo, las

ponderaciones del transporte, la respuesta de los salarios nominales ante variaciones en los precios, el

grado de regulación que supone barreras a la competencia, y la contribución de la demanda interna al

crecimiento del PIB. Todas la variables menos la última reflejan características más bien estructurales de

las economías objeto de estudio, mientras que la variable de la demanda trata de aproximar la situación

coyuntural de cada una de ellas.

La agrupación de estos países en grupos más o menos homogéneos la hemos realizado a través

de un análisis cluster jerárquico, y hemos comprobado que resulta bastante robusta pues el empleo de dos

algoritmos distintos de aglomeración, el método promedio y el centroide, ofrecen los mismos resultados.
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En general, los resultados del proceso de clasificación se mantienen muy estables tanto si utilizamos

únicamente los factores que podríamos considerar estructurales, como si incluimos también a la variable

que aproxima la presión de la demanda.

Se observa por un lado un grupo constituido por Grecia, Portugal y España, caracterizado por

una fuerte dependencia de las importaciones de petróleo, un considerable grado de barreras a la

competencia y una importante tasa de crecimiento de la demanda interna. Dentro de este grupo, las

economías especialmente similares son Grecia y Portugal.

Por otro lado, un bloque integrado por Alemania, Austria, Francia, Finlandia e Italia, que

muestra una presencia relativamente baja de las importaciones de petróleo, un menor grado de regulación

y un crecimiento bastante moderado de la demanda. Dentro de este bloque, Alemania, Austria y Francia

son los países que el análisis cluster muestra como más semejantes.

Además, hay que considerar el grupo formado por Bélgica y Holanda, caracterizado por unas

importaciones considerables que provienen de EE.UU., una dependencia de las importaciones de petróleo

bastante importante, una mayor presencia de las importaciones de materias primas y unas ponderaciones

más elevadas de los derivados del petróleo en sus IAPC, aunque la situación de la demanda sea algo

diferente en ambos países, en particular más intensa en Holanda.

Por último, Irlanda aparece claramente como un país difícilmente agrupable con los demás en

función de las variables que hemos seleccionado. Su mayor porcentaje de importaciones que provienen de

EE.UU., las menores barreras a la competencia y el extraordinario crecimiento de su demanda interna así

parecen determinarlo.

Pues bien, señalar cuál de estos grupos de países, en virtud de estas características puede sufrir

unas mayores consecuencias inflacionistas de la depreciación del euro frente al dólar no es una tarea fácil,

desde el momento en que no estamos asignando pesos diferentes en este sentido a las distintas variables

utilizadas. Podemos decir, que en principio, serán los países con fuerte dependencia importadora de

petróleo, mercados con barreras a la competencia y considerables presiones de la demanda los que más

sufrirán estas consecuencias; y estos países son Grecia, Portugal y España.

Pero también Bélgica y Holanda presentan fuertes importaciones de petróleo, el porcentaje de

importaciones que proviene de EE.UU. es más elevado y su grado de regulación no es bajo (además

Holanda presenta un crecimiento de la demanda apreciable). Por su parte Irlanda, también muestra

características que podrían generarle tensiones sobre los precios, ya que además es el mayor comprador

de productos estadounidenses. Sin embargo, es posible que las menores barreras a la competencia puedan

suavizarlas.
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Lo que parece más claro es que los países que debieran soportar menores presiones inflacionistas

como consecuencia de la depreciación del euro son Alemania, Austria, Francia, Italia y Finlandia,

especialmente los tres primeros, puesto que Italia aparece como el país más regulado de la muestra y

Finlandia muestra un avance considerable de su demanda interna.

En definitiva, entre los países de la UEM existen diferencias en el mecanismo de transmisión del

tipo de cambio sobre los precios. En particular, y por lo que respecta a los factores estructurales, las más

notorias se dan en el grado de dependencia de las importaciones de petróleo, los vínculos comerciales con

EE.UU. y las barreras a la competencia. Por otra parte, las divergencias cíclicas también se han mostrado

relevantes tras la puesta en marcha del euro.

Lógicamente, las clasificaciones de los países obtenidas en este trabajo dependen de las variables

incluidas en el análisis, que por supuesto no son las únicas, pues ya hemos señalado que el impacto

inflacionista de la depreciación del tipo de cambio fluye a través de numerosas y complejas vías. Además,

es posible que las diferencias que hoy hemos destacado entre los estados miembros vayan suavizándose a

medida que avance la unificación monetaria; así por ejemplo, es previsible que el grado de regulación de

los mercados se vaya reduciendo progresivamente en virtud de la mayor competencia que la moneda

única puede impulsar. Además, es necesario señalar que las actuaciones de política económica de los

gobiernos pueden conducir a que incluso países considerados como semejantes tras el análisis realizado

no experimenten tensiones similares sobre los precios como consecuencia de la depreciación del euro.
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ANEXO

Correlations

1.000 .048 .577 .503 -.404 -.076 .427 -.173

. .888 .063 .115 .218 .834 .252 .611

11 11 11 11 11 10 9 11

.048 1.000 -.056 .133 -.003 .311 .209 .345

.888 . .863 .679 .994 .352 .562 .272

11 12 12 12 12 11 10 12

.577 -.056 1.000 -.065 .046 .001 .271 -.185

.063 .863 . .840 .887 .999 .450 .564

11 12 12 12 12 11 10 12

.503 .133 -.065 1.000 -.310 .221 .745* -.193

.115 .679 .840 . .326 .513 .013 .549

11 12 12 12 12 11 10 12

-.404 -.003 .046 -.310 1.000 .197 .078 -.125

.218 .994 .887 .326 . .561 .831 .698

11 12 12 12 12 11 10 12

-.076 .311 .001 .221 .197 1.000 .546 -.378

.834 .352 .999 .513 .561 . .103 .252

10 11 11 11 11 11 10 11

.427 .209 .271 .745* .078 .546 1.000 -.138

.252 .562 .450 .013 .831 .103 . .703

9 10 10 10 10 10 10 10

-.173 .345 -.185 -.193 -.125 -.378 -.138 1.000

.611 .272 .564 .549 .698 .252 .703 .

11 12 12 12 12 11 10 12

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

IMPORUSA

IMPETROL

IMPOMATE

PONDIREC

TRANSPOR

REGULACI

SALARIOS

DEMANDA

IMPORUSA IMPETROL IMPOMATE PONDIREC TRANSPOR REGULACI SALARIOS DEMANDA

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
*. 

Método promedio (variables: IMPORUSA, IMPETROL, IMPOMATE,
                                                  PONDIREC, TRANSPOR, REGULACI)
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Proximity Matrix

.395 .828 .384 .539 .875 .599 7,4E-02 .368 .727 .967

.395 1.011 .386 4,1E-02 1.910 .176 .566 3,0E-02 1.009 .194

.828 1.011 .177 1.188 2.377 .715 .746 .798 2,477E-02 1.002

.384 .386 .177 .549 2.029 .269 .418 .275 .155 .523

.539 4,1E-02 1.188 .549 2.031 .189 .760 .104 1.223 .193

.875 1.910 2.377 2.029 2.031 2.616 .674 1.794 2.316 2.691

.599 .176 .715 .269 .189 2.616 .870 .221 .711 .303

7,4E-02 .566 .746 .418 .760 .674 .870 .451 .673 1.056

.368 3,0E-02 .798 .275 .104 1.794 .221 .451 .814 .156

.727 1.009 2.477E-02 .155 1.223 2.316 .711 .673 .814 1.112

.967 .194 1.002 .523 .193 2.691 .303 1.056 .156 1.112

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:IRLANDA

7:ITALIA

8:HOLANDA

9:AUSTRIA

10:PORTUGAL

11:FINLANDI

1:BELG 2:ALEM 3:GREC 4:ESPA 5:FRAN 6:IRLA 7:ITAL 8:HOLA 9:AUST 10:PORT 11:FINL

 Squared Euclidean Distance

This is a dissimilarity matrix

Agglomeration Schedule

3 10 2.477E-02 0 0 5

2 9 2.969E-02 0 0 3

2 5 7.248E-02 2 0 6

1 8 7.434E-02 0 0 8

3 4 .166 1 0 8

2 11 .181 3 0 7

2 7 .222 6 0 9

1 3 .629 4 5 9

1 2 .726 8 7 10

1 6 1.931 9 0 0

Stage
1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Cluster 1 Cluster 2

Cluster Combined

Coefficients Cluster 1 Cluster 2

Stage Cluster First Appears

Next Stage

Cluster Membership

1 1

2 2

3 1

3 1

2 2

4 3

2 2

1 1

2 2

3 1

2 2

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:IRLANDA

7:ITALIA

8:HOLANDA

9:AUSTRIA

10:PORTUGAL

11:FINLANDI

4 Clusters 3 Clusters

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)

                         Rescaled Distance Cluster Combine

    C A S E      0         5        10        15        20        25
  Label     Num  +---------+---------+---------+---------+---------+

  GRECIA      3   -+-+
  PORTUGAL   10   -+ +-----------+
  ESPAÑA      4   ---+           +---+
  BELGICA     1   -+-------------+   I
  HOLANDA     8   -+                 I
  ALEMANIA    2   -+                 +-----------------------------+
  AUSTRIA     9   -+---+             I                             I
  FRANCIA     5   -+   I             I                             I
  FINLANDI   11   -----+-------------+                             I
  ITALIA      7   -----+                                           I
  IRLANDA     6   -------------------------------------------------+

Método promedio (variables: IMPORUSA, IMPETROL, IMPOMATE,
                               PONDIREC, TRANSPOR, REGULACI, DEMANDA)
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Proximity Matrix

.510 1.054 .873 .827 2.001 .755 .169 .721 1.062 1.135

.510 1.205 .643 9,6E-02 2.836 .208 .676 .135 1.256 .238

1.054 1.205 .340 1.440 3.286 .853 .888 1.014 5,6E-02 1.211

.873 .643 .340 .702 2.506 .493 .633 .342 .223 .898

.827 9,6E-02 1.440 .702 2.704 .267 .932 .134 1.467 .329

2.001 2.836 3.286 2.506 2.704 3.642 1.302 2.326 3.020 3.893

.755 .208 .853 .493 .267 3.642 1.035 .355 .896 .369

.169 .676 .888 .633 .932 1.302 1.035 .603 .834 1.272

.721 .135 1.014 .342 .134 2.326 .355 .603 .983 .357

1.062 1.256 5.649E-02 .223 1.467 3.020 .896 .834 .983 1.429

1.135 .238 1.211 .898 .329 3.893 .369 1.272 .357 1.429

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:IRLANDA

7:ITALIA

8:HOLANDA

9:AUSTRIA

10:PORTUGAL

11:FINLANDI

1:BELG 2:ALEM 3:GREC 4:ESPA 5:FRAN 6:IRLA 7:ITAL 8:HOLA 9:AUST
10:POR

T 11:FINL

 Squared Euclidean Distance

This is a dissimilarity matrix

Agglomeration Schedule

3 10 5.649E-02 0 0 6

2 5 9.612E-02 0 0 3

2 9 .134 2 0 5

1 8 .169 0 0 8

2 7 .277 3 0 7

3 4 .281 1 0 9

2 11 .323 5 0 8

1 2 .846 4 7 9

1 3 .961 8 6 10

1 6 2.752 9 0 0

Stage
1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Cluster 1 Cluster 2

Cluster Combined

Coefficients Cluster 1 Cluster 2

Stage Cluster First Appears

Next Stage

Cluster Membership

1 1

2 1

3 2

3 2

2 1

4 3

2 1

1 1

2 1

3 2

2 1

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:IRLANDA

7:ITALIA

8:HOLANDA

9:AUSTRIA

10:PORTUGAL

11:FINLANDI

4 Clusters 3 Clusters

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)

                         Rescaled Distance Cluster Combine

    C A S E      0         5        10        15        20        25
  Label     Num  +---------+---------+---------+---------+---------+

  GRECIA      3   -+---+
  PORTUGAL   10   -+   +-----------+
  ESPAÑA      4   -----+           I
  BELGICA     1   ---+-----------+ +-------------------------------+
  HOLANDA     8   ---+           I I                               I
  ALEMANIA    2   -+             +-+                               I
  FRANCIA     5   -+---+         I                                 I
  AUSTRIA     9   -+   I         I                                 I
  ITALIA      7   -----+---------+                                 I
  FINLANDI   11   -----+                                           I

  IRLANDA     6   ------------------------------------------------+

Método promedio sin Irlanda (variables: IMPORUSA, IMPETROL, IMPOMATE,
                                                                     PONDIREC, TRANSPOR, REGULACI)
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Proximity Matrix

.395 .828 .384 .539 .599 7,4E-02 .368 .727 .967

.395 1.011 .386 4,1E-02 .176 .566 3,0E-02 1.009 .194

.828 1.011 .177 1.188 .715 .746 .798 2.477E-02 1.002

.384 .386 .177 .549 .269 .418 .275 .155 .523

.539 4,1E-02 1.188 .549 .189 .760 .104 1.223 .193

.599 .176 .715 .269 .189 .870 .221 .711 .303

7,4E-02 .566 .746 .418 .760 .870 .451 .673 1.056

.368 3,0E-02 .798 .275 .104 .221 .451 .814 .156

.727 1.009 2.477E-02 .155 1.223 .711 .673 .814 1.112

.967 .194 1.002 .523 .193 .303 1.056 .156 1.112

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:ITALIA

7:HOLANDA

8:AUSTRIA

9:PORTUGAL

10:FINLANDI

1:BELG 2:ALEM 3:GREC 4:ESPA 5:FRAN 6:ITAL 7:HOLA 8:AUST 9:PORT 10:FINL

 Squared Euclidean Distance

This is a dissimilarity matrix

Agglomeration Schedule

3 9 2.477E-02 0 0 5

2 8 2.969E-02 0 0 3

2 5 7.248E-02 2 0 6

1 7 7.434E-02 0 0 8

3 4 .166 1 0 8

2 10 .181 3 0 7

2 6 .222 6 0 9

1 3 .629 4 5 9

1 2 .726 8 7 0

Stage
1

2

3

4

5

6

7

8

9

Cluster 1 Cluster 2

Cluster Combined

Coefficients Cluster 1 Cluster 2

Stage Cluster First Appears

Next Stage

Cluster Membership

1 1

2 2

3 3

3 3

2 2

4 2

1 1

2 2

3 3

2 2

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:ITALIA

7:HOLANDA

8:AUSTRIA

9:PORTUGAL

10:FINLANDI

4 Clusters 3 Clusters

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)

                         Rescaled Distance Cluster Combine

    C A S E      0         5        10        15        20        25
  Label     Num  +---------+---------+---------+---------+---------+

  GRECIA      3   -+---------+
  PORTUGAL    9   -+         +-------------------------------+
  ESPAÑA      4   -----------+                               +-----+
  BELGICA     1   ---+---------------------------------------+     I
  HOLANDA     7   ---+                                             I
  ALEMANIA    2   -+-+                                             I
  AUSTRIA     8   -+ +-------+                                     I
  FRANCIA     5   ---+       +---+                                 I
  FINLANDI   10   -----------+   +---------------------------------+
  ITALIA      6   ---------------+

Método promedio sin Irlanda (variables: IMPORUSA, IMPETROL, IMPOMATE,
                                                                     PONDIREC, TRANSPOR, REGULACI,
                                                                     DEMANDA)
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Proximity Matrix

.510 1.054 .873 .827 .755 .169 .721 1.062 1.135

.510 1.205 .643 9,6E-02 .208 .676 .135 1.256 .238

1.054 1.205 .340 1.440 .853 .888 1.014 5.649E-02 1.211

.873 .643 .340 .702 .493 .633 .342 .223 .898

.827 9,6E-02 1.440 .702 .267 .932 .134 1.467 .329

.755 .208 .853 .493 .267 1.035 .355 .896 .369

.169 .676 .888 .633 .932 1.035 .603 .834 1.272

.721 .135 1.014 .342 .134 .355 .603 .983 .357

1.062 1.256 5.649E-02 .223 1.467 .896 .834 .983 1.429

1.135 .238 1.211 .898 .329 .369 1.272 .357 1.429

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:ITALIA

7:HOLANDA

8:AUSTRIA

9:PORTUGAL

10:FINLANDI

1:BELG 2:ALEM 3:GREC 4:ESPA 5:FRAN 6:ITAL 7:HOLA 8:AUST 9:PORT 10:FINL

 Squared Euclidean Distance

This is a dissimilarity matrix

Agglomeration Schedule

3 9 5.649E-02 0 0 6

2 5 9.612E-02 0 0 3

2 8 .134 2 0 5

1 7 .169 0 0 8

2 6 .277 3 0 7

3 4 .281 1 0 9

2 10 .323 5 0 8

1 2 .846 4 7 9

1 3 .961 8 6 0

Stage
1

2

3

4

5

6

7

8

9

Cluster 1 Cluster 2

Cluster Combined

Coefficients Cluster 1 Cluster 2

Stage Cluster First Appears

Next Stage

Cluster Membership

1 1

2 2

3 3

3 3

2 2

2 2

1 1

2 2

3 3

4 2

Case
1:BELGICA

2:ALEMANIA

3:GRECIA

4:ESPAÑA

5:FRANCIA

6:ITALIA

7:HOLANDA

8:AUSTRIA

9:PORTUGAL

10:FINLANDI

4 Clusters 3 Clusters

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)

                         Rescaled Distance Cluster Combine

    C A S E      0         5        10        15        20        25
  Label     Num  +---------+---------+---------+---------+---------+

  GRECIA      3   -+-----------+
  PORTUGAL    9   -+           +-----------------------------------+
  ESPAÑA      4   -------------+                                   I
  BELGICA     1   -------+-----------------------------------+     I
  HOLANDA     7   -------+                                   I     I
  ALEMANIA    2   ---+-+                                     +-----+
  FRANCIA     5   ---+ +-------+                             I
  AUSTRIA     8   -----+       +-+                           I
  ITALIA      6   -------------+ +---------------------------+
  FINLANDI   10   ---------------+


