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FOCUS - La relacion entre el valor del euro y la inflacion

La evolucién de los precios lleva un afio siendo el foco de
atencidn en la eurozona. La inflacién registrada en sep-
tiembre fue un tercio de la registrada un afio atrés (del
1,1% en septiembre del 2013 al 0,3% en 2014). Esta caida
de ocho décimas se ha achacado a la confluencia de varios
factores temporales o exdgenos a las dinamicas de la eco-
nomia real, como la senda bajista del precio del petréleo y
de otras materias primas agricolas. A pesar de que es cier-
to que el papel de estos factores ha sido importante en la
reduccion de lainflacién, concretamente de 0,4 p. p. desde
septiembre de 2013, la evolucién de la inflacién subyacen-
te (que excluye los anteriores componentes) también ha
seguido una senda decreciente que se ha materializado en
una caida de 0,4 p. p. desde septiembre del afio pasado.

Si bien parte de la debilidad de la tendencia de fondo de la
inflacién subyacente se debe al exceso de capacidad pro-
ductiva y a una demanda interna todavia en proceso de
recuperacion, dicha debilidad ha sido exacerbada por la
apreciacion del euro iniciada a mediados de 2012, que lle-
g6 a aumentar su valor hasta un 10% respecto al ddlar.
Concretamente, este efecto es especialmente acusado en
dos componentes del IPCA. El primero es el precio del pe-
tréleo, cuya tendencia decreciente en doélares se amplifica
con el tipo de cambio, siendo el precio del petréleo en
euros todavia mas barato.

El segundo componente especialmente afectado por la
evolucion del euro son los precios de los bienes industria-
les no energéticos (se excluyen servicios y alimentos), el
cual tiene un significativo peso del 27% en el total del
IPCA. La relacién que se observa entre el tipo de cambio y
este componente es intensa y negativa, es decir, cuando el
euro se aprecia el precio de estos bienes se reduce." Ello se
debe a que un porcentaje importante de estos bienes son
importados (por lo que su precio en euros disminuye) y
aquellos que son producidos localmente padecen de pre-
siones competitivas para ajustar sus margenes y rebajar el
precio de venta.

Es importante destacar que, histéricamente, el precio de
los bienes industriales ha reaccionado con cierto retraso a
las variaciones del tipo de cambio. Por ello, y dado que el
tipo de cambio empezé a depreciarse a partir de junio
cuando el BCE anuncié méas medidas acomodaticias, de-
beriamos comenzar a ver cdmo estas presiones bajistas en
lainflacién ejercidas por el euro se revierten paulatinamen-
te. Ello, sin embargo, no sera suficiente para contrarrestar
la presién que seguiran ejerciendo los factores de fondo
antes comentados. Por tanto, a pesar de que esperamos
que la inflacion cambie el rumbo en los proximos meses,
esta se mantendrd en cotas anormalmente bajas.

1. Una depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del 10% se aso-
cia con una subida de 0,40 p. p. del IPC de bienes industriales.
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Caida de la inflacion por componentes
Variacién interanual del IPCA (%) y contribucion
de componentes (p. p.)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Relacion entre el precio de los bienes
industriales y el tipo de cambio efectivo
nominal
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI y Eurostat.

Relacion entre el precio de los bienes
industriales y el tipo de cambio efectivo
nominal en el tiempo
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Nota: La correlacién mide el grado de comovimiento entre dos variables. Fluctua entre 1y -1
siendo T un comovimiento perfectoy 0 un comovimiento nulo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FM! y de Eurostat.
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