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Abstract

The objective of this study is to explain the heterogeneity in the response of
the nominal exchange rate of oil-exporting countries to an oil price shock. For this
purpose, three structural oil price shocks were identified and a series of pooled OLS
regressions with fixed effects were estimated in a panel of 27 oil-exporting economies
using monthly data between 2002 and 2018. The results show that only aggregate
industrial commodity demand and oil demand shocks have significant effects on
the percentage change in the exchange rate in economies with an official floating
regime. Moreover, economies that accumulate more international reserves are able
to limit the nominal appreciation of the exchange rate when oil demand shocks
occur. Finally, upper-middle-income and high-income economies tend to respond
to oil-specific demand shocks by accumulating international reserves.
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Resumen

El objetivo de este estudio es explicar la heterogeneidad en la respuesta de la
tasa de cambio nominal de paises exportadores de petréleo ante un choque del
precio del crudo. Para esto se identificaron tres choques estructurales al precio del
petréleo y se estimaron una serie de regresiones MCO agrupadas con efectos fijos
en un panel de 27 economias exportadoras de petréleo utilizando datos mensua-
les entre 2002 y 2018. Los resultados muestran que solo los choques de demanda
agregada de materias primas industriales y de demanda de petrodleo tienen efectos
significativos sobre la variacién porcentual de la tasa de cambio en economias con
régimen flotante oficial. Ademas, las economias que méas acumulan reservas interna-
cionales son capaces de limitar la apreciacién nominal de la tasa de cambio cuando
se presentan choques de demanda de petréleo. Por ultimo, son las economias de
ingresos medio-alto y de ingresos altos las que tienden a responder ante choques de
demanda especifica de petréleo acumulando reservas internacionales.

Palabras clave: tasa de cambio, precio del petrdleo, reservas internacionales,
fear of floating

*Economista de la Universidad del Magdalena y estudiante de la Maestria en Economia de la Univer-
sidad EAFIT. Correo electrénico: djruedal@eafit.edu.co.


mailto:djruedal@eafit.edu.co

1. Introduccién

Los precios de las materias primas tienen un papel importante para el crecimiento
econdémico de paises exportadores de estos bienes. Por ejemplo, durante el siper ciclo de
materias primas, el crecimiento anual promedio del producto en la regién de América La-
tina y el Caribe aumenté de menos del 2.5 % entre 1980 y 2002 a mas del 4 % entre 2003 y
2011, mientras que los precios del petréleo se cuadruplicaban, los precios de los alimentos
se duplicaban y los de los productos agricolas aumentaban alrededor de un 50 % entre
2003 y 2013 (Gruss, 2014). Varios estudios analizan la relacién entre las fluctuaciones
de precios de materias primas y el crecimiento econémico (Bergmann, 2019; Berument,
Ceylan, y Dogan, 2010; Cavalcanti, Mohaddes, y Raissi, 2015; Collier y Goderis, 2012).
Una idea que soporta una relacion positiva es que un aumento del precio del bien primario
incrementa el ingreso nacional real del pais exportador de materia prima a través de la
mejora en los términos de intercambio.

En particular, el petrdleo es una de las materias primas mas transadas en el mundo,
y ha jugado un papel importante en la formacion de desequilibrios externos y de volatili-
dad macroeconémica, lo que lo ha convertido en un tema muy estudiado en la literatura
(Bergmann, 2019; Berument y cols., 2010; Bjgrnland, Larsen, y Maih, 2018; Blanchard y
Gali, 2007; Charnavoki y Dolado, 2014; Hamilton, 1983, 1996; Ju, Su, Zhou, Wu, y Liu,
2016). El pensamiento convencional indica que un incremento en el precio del petréleo
genera ganancias para los paises exportadores de crudo, manteniendo lo demés constante.
Sin embargo, un choque positivo de los precios del crudo puede conllevar a la apreciacién
de la moneda y a la desindustrializacion de otros sectores de la economia, lo que se co-
noce como la Enfermedad holandesa; mientras que un choque negativo puede depreciar
la moneda, encareciendo los bienes importados, y el nivel de precios en general, ademas
de acrecentar la deuda externa en moneda doméstica y el servicio de esta.

Esta relacion negativa entre la tasa de cambio y el precio del petréleo puede analizarse
desde una perspectiva tedrica: un incremento del precio del petroleo mejora los términos
de intercambio y la balanza comercial de las economias exportadoras, producto de una
transferencia de riqueza proveniente de los importadores, y generando una apreciacién
nominal (Amano y van Norden, 1998; Golub, 1983; Krugman, 1980).

La Figura 1 muestra el comportamiento de las tasas de cambio de Brasil, Canada,
Colombia, México, Noruega y Rusia desde enero de 2000 hasta diciembre de 2018. La
tasa de cambio de Brasil experimento la mayor apreciaciéon acumulada entre 2003 y 2011,
mientras que la tasa de cambio de Rusia fue la menos apreciada en el stper ciclo, y la
de México incluso sufrié una depreciacién. Por otra parte, con la caida de los precios del
crudo a partir del 2014, Rusia sufrio la depreciacién mas grande, mientras que Canada y
Noruega no tuvieron un incremento alto en sus tasas de cambio en comparacién con las
deméds economias.

Son evidentes las respuestas heterogéneas de las tasas de cambio de estas economias
exportadoras de petroleo frente al mismo choque de precios del crudo. Una posible ex-
plicacion para estos efectos heterogéneos es la intervencion en el mercado cambiario por



Figura 1. [ndice de tasa de cambio de economias exportadoras de petréleo, 2000-2018
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Fuente: elaboracion del autor con base en las Estadisticas Financieras In-
ternacionales del Fondo Monetario Internacional. El incremento del indice
de tasa de cambio implica una depreciacién nominal.

parte de las autoridades monetarias para reducir los movimientos en la tasa de cambio,
impidiendo que este se ajuste ante choques externos y, de esta forma, sirviendo como mo-
derador de los efectos del precio del petrdleo sobre el precio de la moneda (Habib, Biitzer,
y Stracca, 2016; Habib y Kalamova, 2007; Lv, Lien, Chen, y Yu, 2018). Esto podria suge-
rir que los paises exportadores de petréleo pueden padecer de fear of floating o miedo a
la flotacién de sus tasas de cambio, por lo que intervienen en el mercado cambiario com-
prando o vendiendo reservas internacionales para estabilizar su tasa de cambio, incluso
cuando manifiestan tener regimenes cambiaros flotantes (Calvo y Reinhart, 2000a).

Segun Calvo y Reinhart (2000a) y Calvo y Reinhart (2000b), existen varias razones
por las que un pais puede preferir estabilizar su tasa de cambio; una de ellas es que las
depreciaciones se asocian con recesiones, donde las dificultades para pagar la deuda y los
servicios de esta aumentan si su moneda se deprecia significativamente, ya que aumenta
el valor de la deuda en moneda doméstica, ademas de que la inestabilidad de la moneda
afecta adversamente al acceso a los mercados de crédito. Por otra parte, la volatilidad de
la tasa de cambio puede afectar el comercio en los mercados emergentes, debido a que
los bienes se transan principalmente en délares y pueden tener limitadas oportunidades
de cobertura ante riesgos. Asimismo, si el traspaso de la tasa de cambio a los precios es
alto y los bancos centrales tienen como meta la inflacién, entonces habra una tendencia
a suavizar los movimientos de la tasa de cambio.

La hipdtesis de esta investigacion es que el efecto heterogéneo del precio del petréleo
sobre las tasas de cambio de economias exportadoras de crudo se debe a la intervencién
cambiara por parte de las autoridades monetarias de los paises con el fin de estabilizar la



tasa de cambio.

En este sentido, el objetivo de este estudio es explicar por qué la tasa de cambio
nominal presenta una respuesta diferente frente a un choque de precio del petréleo entre
economias exportadoras de crudo en el periodo 2002-2018. Para esto, primero se busca
establecer si la fuente del choque del precio del petrdleo tiene un efecto diferencial sobre
la tasa de cambio, siguiendo el trabajo de Kilian (2009); luego determinar si las autori-
dades monetarias de economias con régimen flotante oficial intervienen en los mercados
cambiarios acumulando reservas internacionales para limitar las fluctuaciones de la tasa
de cambio frente a los choques del precio del petréleo, lo que ayudaria a evidenciar un
nuevo episodio de fear of floating; y, por ultimo, analizar la respuesta de la tasa de cambio
de los paises exportadores frente a choques del precio del crudo segin su nivel de ingreso.

La literatura empirica muestra evidencia de una relacién negativa entre la tasa de
cambio y los precios del petréleo (Akram, 2004; Basher, Haug, y Sadorsky, 2016; Beck-
mann y Czudaj, 2013a, 2013b; H. Chen, Liu, Wang, y Zhu, 2016; Habib y cols., 2016;
Lizardo y Mollick, 2010; Reboredo, 2012; Reboredo, Rivera-Castro, y Zebende, 2014;
Turhan, Sensoy, y Hacihasanoglu, 2014), pero también hay estudios que sugieren lo con-
trario (Bénassy-Quéré, Mignon, y Penot, 2007; S. Chen y Chen, 2007). Aunque se sugiere
fuertemente que la relacién entre estos es cambiante en el tiempo (Akram, 2004; Basher
y cols., 2016; Beckmann y Czudaj, 2013a, 2013b), son escasos los estudios que abordan
los factores que pueden incidir o moderar esa relacion. La investigacion que se plantea
contribuye a la literatura para cerrar esta brecha en el conocimiento.

Estudiar las causas de los efectos heterogéneos del precio del petréleo sobre las tasas
de cambio de paises exportadores de crudo aporta informacién valiosa para la toma de
decisiones por parte de los bancos centrales referente a como responder ante movimientos
en el precio del petréleo, originados por choques exégenos de la oferta de petrdleo, de la
demanda de petréleo y de la demanda agregada; y permite comprender como la relacién
entre el precio del crudo y la tasa de cambio es moderada por la acumulaciéon de reservas
internacionales, lo que es importante para llevar a cabo la politica monetaria y cambiaria.
Asimismo, esta informacion es importante para los participantes del mercado financie-
ro al momento de manejar el riesgo en sus portafolios de activos utilizando estrategias
de cobertura, teniendo en cuenta las fuentes de los choques del precio del petréleo y la
politica monetaria y cambiaria de la autoridad monetaria.

La metodologia de este trabajo consta de dos etapas. La primera etapa consiste en
la identificacion de tres tipos de choques exdgenos del precio del petrdleo: choques de
oferta de petroleo, choques de demanda agregada y choques de demanda especifica de
petréleo; a través de un VAR estructural de forma recursiva de acuerdo con Kilian (2009)
y empleando datos mensuales entre febrero de 1980 y diciembre de 2018, en donde las
variables enddgenas son el crecimiento de la produccién mundial de petréleo, un indice
de actividad econémica global y el cambio porcentual del precio del petréleo. La segunda
etapa consiste en estimar regresiones MCO agrupadas con efectos fijos en un panel de 27
paises exportadores de petrdleo utilizando datos mensuales en el periodo que compren-
de de enero de 2002 a diciembre de 2018, donde la variable dependiente es la variacion



porcentual de la tasa de cambio, las variables independientes de interés son los choques
del precio del petroleo estimados en la primera etapa, y la variable moderadora son las
reservas internacionales totales; ademas, se controla por el nivel de ingreso, politica mo-
netaria doméstica y externa, y crisis monetarias.

Se encontraron tres resultados principales. Primero, las fuentes de los choques del pre-
cio afectan de forma diferente a la tasa de cambio, especificamente, solo los choques de
demanda agregada de materias primas industriales y de demanda especifica de petréleo
tienen efectos significativos sobre la variaciéon porcentual de la tasa de cambio en eco-
nomias con régimen flotante oficial. Segundo, las economias que acumulan mas reservas
internacionales son capaces de limitar la apreciacion nominal de la tasa de cambio cuando
se presentan choques de demanda de petroéleo. Por tltimo, son las economias de ingresos
medio-alto y de ingresos altos las que tienden a responder ante choques de demanda es-
pecifica de petrdleo acumulando reservas internacionales.

Este trabajo se divide en seis secciones aparte de la presente introduccion. La seccién 2
presenta la revision de literatura donde expone teorias que buscan explicar los canales de
transmision de los efectos del precio del petrdleo a la tasa de cambio y estudios empiricos
sobre la relacion entre estos; en la seccion 3 se expone la estrategia empirica a seguir
para la consecucion de los objetivos; en la seccion 4 se detallan los datos utilizados y sus
fuentes; en la seccion 5 se muestran los resultados obtenidos; y, por tltimo, la seccion 6
concluye.

2. Revision de literatura

2.1. Marco tedrico

Desde una perspectiva teorica, la literatura ofrece tres canales de transmision de los
precios del petréleo a las tasas de cambio, a saber, el canal de los términos de intercambio,
el canal del efecto riqueza y el canal de reasignacién de portafolio.

El canal de los términos de intercambio es introducido por Amano y van Norden
(1998), quienes desarrollaron un modelo de una pequena economia abierta en el largo
plazo con dos sectores: transables y no transables. Segin el modelo, la tasa de cambio
real estara determinada por los términos de intercambio, lo que se debe a que el aumento
del precio de uno de los insumos utilizados en la produccién implica un incremento en el
costo promedio de ambos sectores, pero se incrementaran mas en la industria que es mas
intensiva en ese insumo, por lo que, en equilibrio, habra un cambio en el precio relativo
de los bienes transables y no transables, que implica una apreciacion en la tasa de cambio
real.

Utilizando el precio doméstico real del petroleo como proxy de los términos de in-
tercambio, Amano y van Norden (1998) encontraron una relacién de cointegracion entre
este y las tasas de cambio reales efectivas para Alemania, Japén y los Estados Unidos. De
la misma forma, Bénassy-Quéré y cols. (2007) encontraron que un incremento del 10 %
en el precio del petréleo coincide con una apreciacién del 4.3 % del ddlar en el largo pla-



70, lo que aporta también evidencia empirica sobre el canal de los términos de intercambio.

Los canales de reasignacién de portafolio y de riqueza son introducidos por Krugman
(1980) y Golub (1983). Krugman (1980) desarrolla un modelo de portafolio de equilibrio
parcial dindmico que considera un mundo con tres paises: Estados Unidos, Alemania y
la OPEP. Estados Unidos y Alemania venden bienes manufacturados a la OPEP y a
cada uno; la OPEP exporta petréleo y se asume que su precio se fija exégenamente en
dolares. El incremento del precio del petréleo aumenta inicialmente la facturaciéon de las
importaciones de crudo de los paises industriales, lo que implica que las cuentas corrientes
de Estados Unidos y Alemania empeoran; sin embargo, sus cuentas de capitales mejoran
en la medida en que la OPEP invierta su superavit comercial en ddlares o en marcos
alemanes. El efecto neto puede ser favorable o no para el délar dependiendo de si la pro-
porcion de dolares en el portafolio de la OPEP son mayores o menores a la participacién
de Estados Unidos en el déficit de cuenta corriente del mundo industrializado.

En este sentido, en el corto plazo el dolar se apreciara si, ante un choque del precio
del petroéleo, los paises exportadores invierten en activos en délares en una proporcién
mayor a la del superavit comercial que tienen con los paises importadores de crudo. En
la medida en que el gasto de la OPEP alcance sus ingresos, este reducira la tasa a la que
adquiere activos externos, por lo que los efectos de precios del petréleo mas altos en la
balanza de pagos dependeran cada vez menos de las preferencias por activos de la OPEP
y dependerd cada vez mas de sus preferencias por bienes. En el largo plazo, la OPEP
deja de invertir en activos externos y solo importa si la proporcién de importaciones de
petroleo por parte de Estados Unidos es mayor o menor a la proporcién de importaciones
por parte de la OPEP.

Por su parte, Golub (1983) introduce un modelo de tres paises: OPEP, Estados Unidos
y Europa, al igual que Krugman (1980); con dos monedas: el délar y el marco aleméan,
para mostrar que la reasignacién de la riqueza entre los tres paises a través de los des-
equilibrios en la cuenta corriente influye en las tasas de cambio a causa de las preferencias
en la composicion de activos en el portafolio.

De esta forma, el incremento en el precio del petréleo puede generar un superavit en
la cuenta corriente para paises exportadores de crudo y déficit para los importadores. Si
el aumento en la demanda de activos en délares de los paises exportadores de petroleo no
compensa la reduccion de la demanda de ddlares de los paises importadores de petroleo,
habra un exceso de délares en los mercados cambiarios externos y el délar se depreciara.
Lizardo y Mollick (2010) y Basher y cols. (2016) hallan evidencia de que el incremento
del precio del crudo deprecia el délar con respecto a las monedas de paises exportadores
de petréleo como Canada, México y Rusia.

Sin embargo, si los paises exportadores de crudo tienen preferencias por invertir en
activos en dolares de tal forma que el aumento en la demanda de délares supera la caida
en la demanda por parte de los importadores, entonces el doélar se apreciara. Esto es
ratificado por Habib y cols. (2016), quienes no encuentran evidencia de que las tasas
de cambio de los paises exportadores de petréleo se aprecien sistematicamente ante un



incremento del precio del crudo, debido a que estos acumulan reservas internacionales
cuando enfrentan presiones de apreciacién.

De esta forma, los paises exportadores de petroleo pueden utilizar sus reservas in-
ternacionales invirtiendo en activos extranjeros en ddlares para evitar la apreciacién de
su tasa de cambio frente a un incremento del precio del crudo. El hecho de limitar las
fluctuaciones de la tasa de cambio para que no tenga efectos sobre la economia, incluso
cuando se declara tener tasas de cambio flotante, se le conoce como fear of floating. Calvo
y Reinhart (2000a), utilizando un marco analitico, muestran que el miedo a la flotacién
cambiaria puede ser explicado por la falta de credibilidad en la autoridad monetaria,
generando, ademads, volatilidad en las tasas de interés y la baja calificacion de los créditos
soberanos.

Los autores usan un modelo monetario simple en la forma Cagan para mostrar que
la tasa de cambio es un promedio ponderado de la oferta monetaria presente y futura;
ademas, asumiendo la movilidad perfecta de capitales, la tasa de interés doméstica depen-
de de la depreciacién de la tasa de cambio que, a su vez, es una funciéon de la diferencia
entre la oferta monetaria futura y la presente.

De este modo, una depreciaciéon de la moneda, producto de un choque positivo en la
oferta monetaria futura, pone al formulador de politicas en un dilema: si no ajusta la
oferta monetaria presente hacia arriba y permite que la tasa de cambio fluctie libremen-
te para mantener la credibilidad, entonces la tasa de interés real aumentard, generando
posiblemente dificultades en los sectores real y financiero (por ejemplo, disminuyendo el
consumo y la inversién privada). Mientras que, por el otro lado, si aumenta la oferta
monetaria presente, logrard estabilizar la tasa de interés, pero limitando las fluctuaciones
de la tasa de cambio y perdiendo la credibilidad. Esto es lo que se conoce en el modelo
Mundell-Fleming como la trinidad imposible, en donde la autoridad monetaria no puede
tener una politica monetaria independiente, mantener estable la tasa de cambio y tener
una libre movilidad de capitales al mismo tiempo.

Segin Calvo y Reinhart (2000a), si los formuladores de politica debieran escoger entre
estabilizar la tasa de interés y estabilizar la tasa de cambio, la decisién seria estabilizar
la tasa de cambio, ya que esta provee un anclaje nominal definido, mientras que la tasa
de interés no. Los autores plantean varias razones por las que un pais puede preferir
estabilizar su tasa de cambio en vez de controlar su tasa de interés: una de ellas es que
las depreciaciones estan asociadas con recesiones, donde las dificultades para pagar la
deuda y los servicios de esta aumentan si su moneda se deprecia significativamente, ya
que aumenta el valor de la deuda en moneda local, ademas de que la inestabilidad de la
moneda afecta adversamente al acceso a los mercados de crédito.

Igualmente, la volatilidad de la tasa de cambio puede afectar el comercio en los mer-
cados emergentes, debido a que los bienes se transan principalmente en délares y pueden
tener limitadas oportunidades de cobertura ante riesgos. Asimismo, si el traspaso de la
tasa de cambio a la inflacién es alto y los bancos centrales tienen como meta la inflacion,
entonces habra una tendencia a suavizar los movimientos de la tasa de cambio.



Otra razén que puede explicar el miedo a la flotacién cambiara viene de evitar lo que
se conoce como la Enfermedad holandesa. En momentos de auge de los precios de las
materias primas, la apreciacion excesiva de la moneda puede tener efectos adversos en
la asignacion de la inversion entre sectores. En particular, la apreciacion de la tasa de
cambio puede generar incentivos para que la inversion se concentre en el sector productivo
que se encuentra en auge, perjudicando la diversificacion de las exportaciones y el creci-
miento sostenible, y produciendo la desindustrializacién de los demas sectores (Ocampo,
2011). Malagon y Orbegozo (2019) muestran evidencia empirica para América Latina de
que la principal razén del miedo a la flotacién en el reciente auge de precios de materias
primas (2003-2013) ha pasado de ser la dolarizacién de los pasivos a ser las apreciaciones
excesivas de la moneda que puedan llevar a la Enfermedad holandesa.

La presente investigacion busca explicar por qué existen efectos heterogéneos de los
precios del petroleo sobre las tasas de cambio en paises exportadores de petrdleo, donde
un elemento importante a considerar es que la acumulacién de reservas internacionales
tiene un efecto moderador en la relacién del precio del crudo y las tasas de cambio. Por
tal motivo, este estudio, ademas, puede validar los canales de transmision de los precios
del petroleo a las tasas de cambio, a saber, los canales de términos de intercambio, de
efecto riqueza y de reasignacién de portafolio, que plantean Amano y van Norden (1998),
Krugman (1980) y Golub (1983) desde la teoria; asi como también ofrecer evidencia sobre
el miedo a la flotaciéon de Calvo y Reinhart (2000a) para el caso de paises exportadores
de petroleo.

2.2. Antecedentes

La relacion del precio del petrdleo y la tasa de cambio es un tema muy debatido en
la macroeconomia. Aunque hay diversos estudios que encuentran evidencia de una rela-
cién negativa, también hay otros que soportan una relaciéon positiva. Por ejemplo, Akram
(2004) encontré evidencia a favor de una relacién negativa entre los precios del petréleo
y la tasa de cambio de Noruega; sin embargo, los resultados de S. Chen y Chen (2007)
muestran que un incremento en el precio real del petréleo deprecia la tasa de cambio real
en el largo plazo utilizando un panel de paises del G7 en el periodo 1972-2005. Asimismo,
Bénassy-Quéré y cols. (2007) estudiaron la cointegracién y la causalidad entre el precio
real del petréleo y el precio real del délar entre 1974 y 2004, encontrando que un incre-
mento del 10 % en el precio del petréleo coincide con una apreciacion del 4.3 % del ddlar
en el largo plazo.

Por su parte, Cifarelli y Paladino (2010) estudiaron la relacién de los precios del
petréleo, los precios de acciones y la tasa de cambio, mostrando evidencia de que cam-
bios en los precios del crudo estan negativamente relacionados con cambios en la tasa
de cambio. Basher, Haug, y Sadorsky (2012) estimaron un modelo VAR estructural pa-
ra investigar la relacién dindmica entre los precios del petrodleo, las tasas de cambio y
los mercados de valores emergentes. Los resultados indican que un choque positivo a los
precios del petréleo tiende a deprimir los precios de los mercados de valores emergentes
y a las tasas de cambio del délar en el corto plazo. Turhan y cols. (2014) aplicaron un



cDCC para comparar las correlaciones dindamicas entre los precios del petrdleo y las tasas
de cambio de los paises del G20. Los resultados sugieren una correlacién negativa, lo que
indica que un aumento de los precios del petréleo se asocia con la depreciacion del dolar
respecto a otras monedas, que se hace mas fuerte después de los eventos de la invasién
de Estados Unidos a Irak en 2003 y la crisis financiera global de 2008.

Segun Krugman (1980) y Golub (1983), cuando el precio del petréleo aumenta, la ri-
queza en términos de délar se transfiere de los paises importadores de petrdleo a los paises
exportadores, lo que se refleja en la mejora de las exportaciones y la cuenta corriente. Por
esta razon, después de un incremento del precio del crudo, se esperaria que la moneda
de los paises exportadores de petrdleo se aprecie, mientras que la de los importadores
experimenta una depreciacion.

Esto podria explicar los diferentes resultados encontrados por Akram (2004), S. Chen y
Chen (2007) y Bénassy-Quéré y cols. (2007). Mientras el primero encontraba una relacién
negativa en caso de Noruega, un pais exportador de petréleo, los segundos consideraban
efectos mayores de paises importadores. No obstante, Huang y Guo (2007) muestran que
los choques al precio real del petréleo conllevan a la apreciacion de la tasa de cambio
real de largo plazo en China, debido a la menor dependencia del petrdleo importado por
parte de esta en comparacion con sus socios comerciales que se incluyen en la canasta
de monedas a la que esta ligado el yuan en el régimen cambiario y a las regulaciones
energéticas del gobierno.

Varios estudios apuntan a verificar empiricamente si el precio del petréleo tiene efec-
tos diferentes en paises exportadores e importadores de este bien. Por ejemplo, Lizardo
y Mollick (2010) utilizaron un modelo monetario aumentado con precios del petréleo y
encuentran que estos explican significativamente los movimientos en el valor del délar
estadounidense contra las mayores monedas desde 1970 hasta el 2008, incluyendo de ex-
portadores e importadores. En efecto, los resultados sugieren que un incremento en los
precios reales del crudo conlleva a una depreciacion significativa del ddlar respecto a las
monedas de exportadores netos de petréleo, como Canadd, México y Rusia. Por otro lado,
las monedas de paises importadores de petréleo, como Japdn, se deprecian con respecto
al dolar cuando los precios reales del petroleo aumentan.

Reboredo (2012) examiné cémo los precios del petréleo y las tasas de cambio se mue-
ven conjuntamente utilizando correlaciones y copulas, encontrando que la dependencia
entre la tasa de cambio y el precio del petréleo es débil en general, pero que aumento
sustancialmente después de la crisis financiera global. Es decir, un incremento en el precio
del petréleo esta débilmente asociado con una depreciacién del ddlar y viceversa, siendo
la intensidad mas alta para los paises exportadores de petréleo, como Canada, Noruega
y México, y menos para los importadores, como Japén. Reboredo y cols. (2014) llega a
las mismas conclusiones utilizando un analisis de correlacion cruzada sin tendencia.

Por otra parte, Beckmann y Czudaj (2013a) y Beckmann y Czudaj (2013b) adoptaron
un MS-VECM para analizar la relacion entre la tasa de cambio y el precio del petréleo
en paises exportadores e importadores de petréleo. Aunque los resultados difieren entre



paises, sugieren que la tasa de cambio tiene un efecto causal positivo sobre el precio del
petroleo, es decir, la depreciacién del doélar conlleva a un incremento en los precios del
crudo, y que este es mas sensible a los cambios en el ddlar frente a los paises exportado-
res de petroleo y aquellos mercados emergentes con alta inflacién. Ademas, los autores
encuentran que existen cambios de regimenes.

Un enfoque comiin de los estudios empiricos es evaluar la respuesta de variables macro-
econdmicas a cambios en el precio del petréleo suponiendo que estos tltimos son exégenos;
sin embargo, si este supuesto no se cumple, el analisis empirico presentaria problemas de
endogeneidad debido a la posible causalidad inversa de las variables macroeconémicas al
precio del crudo, por lo que la causa y el efecto no estarian bien definidos. Ademés, como
sugieren Kilian (2009), Peersman y Van Robays (2012) y Baumeister y Peersman (2013),
el efecto de los choques del precio del petréleo depende en gran medida de la fuente de
las fluctuaciones del precio, y cada una de ellas puede tener efectos dindmicos distintos.
Para tratar con esto, Kilian (2009) propone un SVAR para descomponer el choque del
precio del petréleo en choques exdgenos con interpretaciones econémicas estructurales: el
choque de oferta de petréleo, que recoge los choques a la disponibilidad fisica de petroéleo;
el choque de demanda agregada, que agrupa los choques a la demanda actual de petréleo
conducidos por el ciclo econémico global; y el choque de demanda especifica de petréleo,
que hace referencia a la demanda de crudo como precaucién de caidas en la oferta espe-
rada de petroleo.

De esta forma, se han realizado varios estudios sobre los efectos del precio del petréleo,
descomponiéndolo en sus choques estructurales, sobre la tasa de cambio. Por ejemplo,
Basher y cols. (2016) investigaron el impacto de un choque del petréleo en las tasas de
cambio reales para una muestra de paises exportadores e importadores de crudo, reali-
zando la descomposicién del precio del crudo, y encontrando apreciaciones significativas
de la tasa de cambio en economias exportadoras de crudo después de un choque de de-
manda de petréleo; sin embargo, la evidencia es limitada en el caso de los choques de
oferta de crudo. Con respecto a los choques de demanda global, estos afectan tanto a
exportadores como a importadores sin ningin patron sistematico de apreciacién o depre-
ciacién. Ademas, existe evidencia que soporta la presencia de cambios de regimenes para
los efectos de choques del petroleo sobre las tasas de cambio reales.

Haciendo énfasis en la relacion del precio del petréleo y la tasa de cambio nominal
en paises exportadores de crudo, Habib y Kalamova (2007) investigaron si el precio real
del petréleo tiene un impacto en las tasas de cambio reales de tres de los principales
paises exportadores de petréleo: Noruega, Rusia y Arabia Saudita. En el caso de Rusia,
es posible establecer una relacién positiva de largo plazo entre el precio real del crudo y
la tasa de cambio real; sin embargo, no encuentran un impacto del precio del petréleo
en las tasas de cambio reales de Noruega y Arabia Saudita. Los resultados para Noruega
son consistentes con los de Akram (2004), quien no encuentra efectos estadisticamente
significativos del precio del petrdleo en la tasa de cambio en el largo plazo.

Habib y Kalamova (2007) arguyen que los regimenes de las tasas de cambio no pueden
explicar los resultados empiricos diferentes entre paises, y que esto puede deberse a otras
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respuestas de politica como a la acumulacion de activos externos y su esterilizacion, y de
caracteristicas institucionales. Igualmente, Akram (2004) muestra cémo las autoridades
monetarias de Noruega distorsionaron la relaciéon entre la tasa de cambio y el precio del
petroleo produciendo una no linealidad en ella, con el fin de mantener su politica de tasa
de cambio estable.

Por otro lado, Habib y cols. (2016) analizaron la reaccion de las tasas de cambio nomi-
nales y reales, asi como también la de indices de presién del mercado cambiario y reservas
internacionales, ante diferentes choques que incrementan el precio del petréleo con una
muestra de 44 paises avanzados y emergentes. Contrario a las predicciones tedricas, los
autores no encontraron evidencia de que las tasas de cambio de paises exportadores de
petrdleo se aprecien sistematicamente en comparacion con las de los importadores; sin
embargo, encontraron apreciaciones en el indice de presién del mercado cambiario después
de un choque de demanda de crudo, lo que sugiere que los paises exportadores contrarres-
tan los efectos de apreciacion de la tasa de cambio acumulando reservas internacionales.

Lv y cols. (2018) analizaron tres grupos de paises exportadores de petréleo con dife-
rentes politicas de tasa de cambio para examinar si las intervenciones pueden distorsionar
la relacién causal entre las tasas de cambio y los precios del petréleo. Aplicando modelos
MS-VAR y MS-VECM para capturar la relacién dinamica bi-direccional entre la tasa de
cambio y el precio del petrodleo, se encontré que los paises con regimenes de libre flotacién
muestran una respuesta negativa significativa de la tasa de cambio al precio del petréleo
en el corto plazo, y una respuesta negativa significativa del mercado del petrdleo hacia
las tasas de cambio.

Aunque las intervenciones en el mercado cambiario son importantes y la correlacién
entre las tasas de cambio y el precio del crudo disminuye, el efecto de la politica es limi-
tado. Por este motivo, independientemente del régimen cambiario, la relacion causal en
cualquier direccion no puede ser eliminada completamente. Para los paises con regimenes
flotantes administrados no se encontrd respuesta de las tasas de cambio a los precios del
petrdleo en los mercados alcistas, pero si en mercados bajistas, lo que sugiere que los
bancos centrales controlan de forma asimétrica las presiones de apreciacién y de depre-
ciacion, y que puede explicar la causalidad asimétrica entre las tasas de cambio y precios
del petréleo.

A pesar de que existe evidencia que muestra una relacién negativa entre la tasa de
cambio y los precios del petréleo (Akram, 2004; Basher y cols., 2016; Beckmann y Czu-
daj, 2013a, 2013b; H. Chen y cols., 2016; Habib y cols., 2016; Lizardo y Mollick, 2010;
Reboredo, 2012; Reboredo y cols., 2014; Turhan y cols., 2014), también hay estudios que
sugieren lo contrario (Bénassy-Quéré y cols., 2007; S. Chen y Chen, 2007). Sin embargo,
la literatura revisada muestra, de forma general, que existe una relacién negativa entre los
precios del petrdleo y las tasas de cambio (medidas como cantidad de moneda doméstica
por délar de Estados Unidos) en economias exportadoras de crudo (Beckmann y Czudaj,
2013a, 2013b; Habib y cols., 2016; Habib y Kalamova, 2007; Lizardo y Mollick, 2010;
Lv y cols., 2018; Reboredo, 2012; Reboredo y cols., 2014). Ademds, aunque la eviden-
cia empirica sugiere fuertemente que la relaciéon entre estos es cambiante en el tiempo
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(Akram, 2004; Basher y cols., 2016; Beckmann y Czudaj, 2013a, 2013b), es escasa la
literatura que aborda los factores que pueden incidir o moderar esa relacién, con excep-
cién de Habib y cols. (2016) y Lv y cols. (2018). De esta forma, esta investigacién busca
contribuir a la literatura dando un mejor entendimiento sobre cémo la acumulacién de
reservas puede moderar la relacién del precio del petrdleo y la tasa de cambio, ademas
de analizar distintos choques del precio del crudo y niveles de ingresos.

3. Enfoque econométrico

La estrategia empirica se compone por dos etapas. La primera etapa consiste en la
identificacién de los choques estructurales del precio del petroleo; y la segunda, en realizar
estimaciones utilizando los choques obtenidos de la primera etapa.

3.1. Primera etapa

Para descomponer los cambios impredecibles del precio del petrdleo en sus compo-
nentes mutuamente ortogonales con interpretaciones econémicas estructurales se sigue la
metodologia de Kilian (2009). Esta metodologia consiste en estimar un VAR estructural
utilizando el crecimiento de la produccién mundial de petréleo (Ag), el indice de activi-
dad econémica real global (y) y el cambio porcentual del precio del petréleo! (Ap), y se
obtienen los choques estructurales de oferta de petréleo, demanda agregada y demanda
de petroleo a través de los residuales de la forma reducida. El modelo VAR estructural
es de la siguiente forma:

Aoy = ¢+ Avyeo1 + Asyp—o + .. + Apyr—p + €4, (1)

donde ¥, es el vector de tres variables endégenas donde el cambio porcentual de la
produccién global de petrdleo es la variable menos endégena y el cambio porcentual del
precio del petréleo es la mas enddgena; Ay es una matriz triangular inferior que muestra
los efectos contemporaneos entre las variables enddgenas; ¢ es un vector de constantes;
Ay, ..., A, son matrices de coeficientes; p es el nimero de rezagos que se incluyen en el
VAR; y ¢, es el vector de choques estructurales mutuamente no correlacionados.

Los choques estructurales se pueden obtener de los residuales del modelo en forma
reducida de acuerdo con ¢ = Ay 'e;:

A
€ ai; 0 0 el
Yy _ D
€4 = 21 Q921 0 S (2)
A d
€; P a31 a3z 433 &y

Donde ¢ es el choque de la oferta de petréleo, e es el choque de la demanda agre-
gada? y 7 es el choque de la demanda de petréleo. Las restricciones impuestas en A;"

1Orginalmente, Kilian (2009) utilizé el logaritmo del precio real del petréleo, obtenido del Departa-
mento de Energia de Estados Unidos.

2El término demanda agregada en este contexto no se refiere a la demanda de todos los bienes y
servicios, sino a la demanda por todos las materias primas industriales.
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pueden ser motivadas de la siguiente forma: los choques de oferta de petrdleo son defi-
nidos como cambios no esperados a la produccién global de petréleo. Se asume que la
oferta de crudo no responde a las innovaciones a la demanda de petrdleo en el mismo
mes, esto debido a que se postula una curva de oferta de petréleo vertical en el corto plazo.

Los choques a la demanda agregada de materias primas industriales son definidos
como las innovaciones a la actividad econémica real global que no pueden ser explicados
por los choques de oferta de petréleo. El modelo impone la restriccion de exclusion de que
los incrementos en el precio del petréleo provocados por choques especificos del mercado
de petréleo no disminuyen la actividad econémica real global de forma inmediata, sino
con un retardo de al menos un mes, lo que es consistente con el comportamiento lento de
la actividad econdémica global ante incrementos de precios del crudo.

Las innovaciones al precio del petréleo que no son explicados por los choques de
oferta de petroleo y de demanda agregada reflejan, por construccién, los cambios en la
demanda especifica de petroleo, opuesto a la demanda por todas las materias primas in-
dustriales. Este choque de demanda de petrdleo representa fluctuaciones en la demanda
de petréleo como precaucién por la incertidumbre acerca de restricciones en la oferta
futura de petréleo. Después de obtener los choques estructurales al precio del petréleo se
procede a la segunda etapa.

3.2. Segunda etapa

La segunda etapa consiste en estimar una serie de regresiones por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) agrupados (pooled OLS) con efectos fijos, siguiendo a Habib y cols.
(2016). La regresién base para analizar el efecto de un choque del precio del petréleo y
sus fuentes sobre la tasa de cambio es de la siguiente forma:

Aey = a; + M+ CAejy1 + ﬁgtouDit + ' X + vig, (3)

donde Ae;; es la variacién porcentual de la tasa de cambio (aproximado por cien ve-
ces la diferencia de su logaritmo) en el pais i en el momento ¢; «; representa los efectos
fijos de pafs; \; son los efectos fijos de tiempo; €2 es el choque del precio del petrdleo;
Dy = (DP9 DIty con DEY y DI siendo variables dicotémicas para los regimenes
rigidos y flotantes, respectivamente; X;; es un conjunto de variables de control que incluye
la variable dicotomica de régimen flotante, la tasa efectiva de los fondos federales, la tasa
de crecimiento de la base monetaria, las variables dicotémicas por nivel de ingreso y la
variable de crisis monetaria; por iltimo, v; es el término de error.

En las estimaciones, el choque del precio del petrdleo, 2, puede ser el cambio por-
centual en el precio del petréleo (Ap) o el vector de choques estructurales de la primera
etapa: e%l = (5 eP 9)'. En este sentido, el pardmetro (o vector de parametros) de in-
terés a estimar es 3, ya que mide el efecto del choque del precio del petréleo sobre la
depreciacién de la tasa de cambio.
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Una vez identificado el efecto potencial de los choques de los precios del petroleo en la
tasa de cambio, el siguiente ejercicio busca evidenciar la existencia y medir los efectos de
la intervencion cambiaria a partir de la acumulacion de reservas internacionales cuando
se experimentan choques del precio del petréleo. Para este fin, se supone que el efecto
marginal del choque de precio del crudo sobre la variacién porcentual de la tasa de cambio
es una funcién de la acumulacion de reservas; es decir, 5 = 0 + YAR, donde AR es el
cambio porcentual en las reservas totales. Reemplazando la funcién § en la ecuacién (3)
se obtiene:

Aeit = Q4 + )\t + QAeit_l + 5€?ﬂDit —+ ’}/ARit€t0ilDit + Fth + Vit, (4)

donde ¢ es el efecto promedio del choque del precio del petrdleo sobre la tasa de cam-
bio y el parametro v del término de interaccién mide el efecto del precio del petréleo
sobre la tasa de cambio cuando la variacién porcentual de las reservas aumentan en un
punto porcentual.

Como la muestra estd compuesta por paises exportadores de petrdleo, se espera que
en las economias con régimen flotante el parametro § sea negativo, ya que un incremento
en el precio del crudo se asocia con la apreciacion de la tasa de cambio; asimismo, se
espera que el parametro 7 sea positivo, debido a que la acumulacién de reservas amorti-
gua el efecto del choque sobre la tasa de cambio. En este sentido, un pais exportador de
petréleo que experimenta una apreciaciéon nominal ante un choque del precio del crudo,
puede reducir ese efecto acumulando reservas internacionales.

Por tltimo, para analizar el efecto del precio del petréleo sobre la tasa de cambio de
acuerdo con el nivel de ingreso, se estiman las ecuaciones (3) y (4), interactuando los
términos del choque del precio del petréleo con variables dicotémicas de nivel de ingre-
so. De esta manera, se pueden identificar cudl es el nivel de ingreso de los paises que
experimentan apreciaciones ante choques de precio del petréleo y de los que acumulan
reservas. Como en Calvo y Reinhart (2000a) y Calvo y Reinhart (2000b), puede esperarse
que las economias de menores ingresos que tienen problemas relacionados con la deuda
externa, acceso a mercados de crédito, comercio e inflacién, tengan motivos para buscar
la estabilizaciéon de su tasa de cambio e intervengan acumulando reservas internacionales.
No obstante, la Enfermedad holandesa puede ser una preocupaciéon para las economias
de cualquier nivel de ingreso.

En la siguiente seccién se detallan los datos utilizados y sus fuentes para analizar los
efectos del precio del petroleo sobre la tasa de cambio nominal en paises exportadores de
crudo.

4. Datos

La muestra de paises esta constituida por un panel no balanceado de 27 economias
exportadoras de petrdleo, que son: Argelia, Angola, Azerbaiyan, Belice, Brasil, Brunéi,
Camerun, Canadé, Chad, Colombia, Congo, Guinea Ecuatorial, Gabon, Ghana, Irak, Ka-
zajistan, México, Nigeria, Noruega, Oméan, Papia Nueva Guinea, Catar, Rusia, Arabia
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Saudita, Trinidad y Tobago, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela.

Ademas de la disponibilidad de los datos, la muestra se conformé seleccionando los
paises con una proporcion de exportaciones de crudo igual o superior a un 10 % de sus
exportaciones totales dentro del conjunto de paises reportados en la base de datos Trade
Map del Centro de Comercio Internacional (International Trade Centre)?. Para esto, se
utilizé informaciéon anual disponible de las exportaciones de petréleo y las exportacio-
nes totales en délares. Estas economias representan mas del 60 % de las exportaciones
mundiales de petréleo para el 2019 y la proporcién de exportaciones de crudo sobre ex-
portaciones totales promedio es alrededor del 45 % en el panel.

Para analizar los efectos diferenciales del precio del petréleo sobre la tasa de cambio
se emplearon datos mensuales desde enero de 2002 hasta diciembre de 2018. La tasa de
cambio nominal, definida como la cantidad de moneda doméstica por un ddlar de los
Estados Unidos (promedio mensual), proviene de las Estadisticas Financieras Interna-
cionales (International Financial Statistics) del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Se utilizé el precio promedio del petrdleo de las referencias Brent, WTT y Dubai Fateh
(délares por barril) de la base de datos de precios de bienes primarios del FMI.

Para conocer si un pais realmente permite flotar su moneda cuando declara un régi-
men flotante, se emplearon datos sobre regimenes cambiarios bilaterales de jure respecto
al délar de Estados Unidos, de Harms y Knaze (2018), basado en el Annual Report on
FExchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) del FMI. Estos datos
clasifican los regimenes cambiarios en: no separate legal tender, currency board arrange-
ment, conventional pegged arrangement, crawling peg, crawling-like arrangement, pegged
exchange rate within horizontal bands, floating y free floating; donde los dos primeros se
consideran menos flotantes: hard pegs, los cinco siguientes son soft pegs, mientras que los
dos tltimos son considerados regimenes cambiarios flotantes®. A partir de estos datos se
construy6 una variable dicotomica que es igual a 1 si el régimen cambiario bilateral de
jure es flotante (floating o free floating), y cero en cualquier otro caso.

Como variable moderadora de la relacion entre el precio del petréleo y la tasa de
cambio, se emplearon las reservas totales (en délares), que comprende el oro monetario,
los derechos especiales de giro, reservas en poder del FMI y divisas en control de las auto-
ridades monetarias. Como variables de control se utilizaron la tasa efectiva de los fondos
federales (en porcentaje) de los Estados Unidos, de los datos econémicos del Banco de la
Reserva Federal de Saint Louis; la base monetaria (en moneda doméstica), del FMI; y la
clasificacion de ingresos del Banco Mundial, que agrupa a los paises segiin cuatro cate-
gorfas del ingreso nacional bruto: ingreso bajo, ingreso medio-bajo, ingreso medio-alto e

3Se incluyé a Brasil teniendo en cuenta la disponibilidad de datos y su proporcién de exportaciones
de petroleo sobre exportaciones mundiales.

4Los datos de Harms y Knaze (2018) cubren el periodo 2000-2016, por lo que fue extendido hasta el
2018 con base en el AREAER del FMI.

®Bajo un régimen de flotacién (floating), la tasa de cambio estd determinada en gran medida por
el mercado, pero pueden haber intervenciones cambiarias para moderar la tasa de cambio y prevenir
fluctuaciones indebidas sin fijarla en una meta especifica; mientras que bajo flotacién libre (free floating),
la intervencién cambiaria se presenta solo en casos excepcionales.
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ingreso alto. Sin embargo, en el anélisis econométrico, la categoria de ingreso bajo e ingre-
so medio-bajo se combinaron en una sola categoria debido a la baja proporcién de paises
con ingreso bajo en la muestra, en donde no se encuentra ninguno con régimen no flotante.

Para la descomposicion de los cambios del precio del petréleo en choques de oferta de
petroleo, choques de demanda de petroleo y choques de la demanda agregada se utilizaron
datos sobre la produccién de petréleo (millones de barriles por dia) de la Administracién
de Informacién Energética de Estados Unidos (U.S. Energy Information Administration);
y el indice de actividad econémica global, en desviaciones porcentuales de su tendencia,
construido por Kilian (2009), utilizando las tasas de fletes de carga seca a granel, y pro-
vistos por el Banco de la Reserva Federal de Dallas. Este indice mide el componente de la
actividad econdmica real global que conduce la demanda de materias primas industriales
en los mercados globales.

Siguiendo a Milesi-Ferretti y Razin (2000) y Habib y cols. (2016), en el anélisis empiri-
co se construyé una variable dicotémica para controlar cambios estructurales en las tasas
de cambio que puedan confundir los efectos de los choques. Esta variable de crisis mone-
taria toma el valor de 1 si la depreciacién anual es mayor a 25% y mayor a dos veces la
depreciacién anual del ano anterior, ademads, esta ultima debe haber sido menor al 40 %
para evitar detectar casos de crisis monetarias durante episodios prolongados de inflacion
alta.

La Tabla 1 muestra las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas. Las series
de la tasa de cambio, reservas totales, base monetaria, precio del petréleo y la produccién
mundial de petréleo fueron transformadas obteniendo la primera diferencia de su logarit-
mo y se multiplicaron por cien para aproximar sus cambios porcentuales.
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Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Variable N Media SD Min Max

Variables globales

Precio del petréleo (A %) 466 0.09 8.31 -31.72 45.67
Produccién mundial de petréleo (A %) 467 0.06 1.22 -7.08 4.53

Indice de actividad econémica global (%) 467 2.41 56.07 -158.82  191.35
Tasa de los fondos federales (%) 204 1.38 1.61 0.07 5.26

Variables especificas de paises

Tasa de cambio (A %) 5431 0.19 2.45 -16.94 50.31
Reservas totales (A %) 5431 0.93 10.40 -139.28  203.13
Base monetaria (A %) 5431 1.12 8.51 -55.38 70.45
Flotante 5431 0.69 0.46 0.00 1.00
Ingreso bajo 5431 0.11 0.31 0.00 1.00
Ingreso medio-bajo 5431 0.24 0.43 0.00 1.00
Ingreso medio-alto 5431 0.35 0.48 0.00 1.00
Ingreso alto 5431 0.30 0.46 0.00 1.00
Crisis monetaria 5431 0.10 0.30 0.00 1.00

Fuente: elaboracién del autor.

En la siguiente seccion se muestran los resultados de las estimaciones por MCO agru-
pados utilizando los choques estructurales estimados de la primera etapa.

5. Resultados

Para descomponer los choques del precio del petréleo en choques estructurales orto-
gonales con interpretacion econémica, a saber, choque de oferta de petrdleo, choque de
demanda agregada y choque de demanda especifica de petrdleo, se estimé un SVAR(3)
donde el nimero de rezagos fue escogido de acuerdo al criterio de informacién Akaike
utilizando datos mensuales desde febrero de 1980 hasta diciembre de 2018. La Figura 2
muestra las respuestas del crecimiento de la produccién mundial de petréleo, la actividad
econdémica global y el cambio porcentual del precio del petrdleo a los choques estructu-
rales de oferta de petréleo, demanda agregada y demanda de petréleo.

Por un lado, la variacién porcentual de la produccion de petrdleo responde positiva
y significativamente de forma temporal ante choques de oferta y demanda de petrodleo.
Por otro lado, la actividad econémica global presenta una respuesta positiva persistente
y significativa ante choques de demanda agregada y de demanda especifica de petroleo.
Por ultimo, la variacién porcentual del precio del petrdleo experimenta un incremento es-
tadisticamente significativo ante choques de demanda agregada y de demanda de petroéleo;
no obstante, su respuesta negativa después de un choque de oferta de crudo no es significa-
tiva. Una vez obtenidos los choques estructurales del SVAR se procede a la segunda etapa.
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Figura 2. Respuestas a los choques estructurales con 95 % IC
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Fuente: elaboracion del autor. Nota: la figura muestra las respuestas a los choques
estructurales identificados de forma recursiva en un VAR con tres rezagos con datos
mensuales de febrero de 1980 hasta diciembre de 2018.

Para analizar el efecto del choque del precio del petréleo sobre la tasa de cambio se
estimaron regresiones por MCO agrupadas en un panel de 27 economias exportadoras
de petrdleo utilizando datos mensuales del periodo 2002-2018 y basadas en la ecuacion
(3). La Tabla 2 presenta los resultados de estas estimaciones. La columna 1 muestra la
regresion basica para analizar el efecto del cambio porcentual en el precio del petréleo
sobre la variacion porcentual de la tasa de cambio. Segun esta estimacion, el precio del
petréleo no tiene un efecto significativo sobre la tasa de cambio; sin embargo, cuando
se anade la interaccién entre el choque y la variable de régimen flotante (columna 2), se
encuentra que el choque del precio del crudo se asocia con la apreciacion de la tasa de
cambio en economias con régimen flotante oficial, pero no tiene ningtun efecto estadisti-
camente significativo sobre los paises exportadores de crudo con regimenes mas rigidos.
En efecto, ante un choque del precio del petroleo, la variacién porcentual de la tasa de
cambio en paises que anunciaron un régimen flotante es 0.07 puntos porcentuales menor
respecto a los paises con regimenes mas rigidos.

La columna 3 muestra el efecto de los choques estructurales identificados de oferta de
petréleo, demanda global y demanda de petréleo sobre la tasa de cambio. En este caso, el
efecto del precio del petrodleo es significativo cuando la fuente es un choque de demanda
de petréleo, el cual se asocia con la apreciacion de la tasa de cambio. Al distinguir las
economias con regimenes flotantes oficiales de las que no los tienen, es evidente que todo
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Tabla 2. Efectos de choques estructurales al precio del petrdleo sobre la tasa de cambio

Tasa de cambio (A %)

(1) (2) (3) (4)
Choque de precio de petrdleo -0.0385 0.0159
(0.0297)  (0.0267)
Choque de precio de petréleo x Flotante -0.0713%**
(0.0156)
Choque de oferta de petréleo 0.1332 0.1355
(0.3084) (0.3244)
Choque de demanda -0.0026 0.0089
(0.0073) (0.0077)
Choque de demanda de petréleo -0.0465%* 0.0051
(0.0207) (0.0189)
Choque de oferta de petréleo x Flotante -0.0119
(0.0993)
Choque de demanda x Flotante -0.0150%**
(0.0028)
Choque de demanda de petrdleo x Flotante -0.0673***
(0.0158)
Observaciones 5 405 5 405 5 405 5 405
R? ajustado 0.241 0.255 0.241 0.254
BIC 23545 23438 23528 23435

Nota: regresiones MCO agrupadas con errores estdndar robustos a nivel de pais y efectos fijos
de pais y tiempo utilizando datos mensuales de 2002:1 hasta 2018:12. Todas las regresiones
incluyen controles y un rezago de la variable dependiente. Niveles de significancia: *p < 0.1;
**p < 0.05; ***p < 0.01.
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el efecto del choque cae sobre los primeros (columna 4); especificamente, los choques que
tienen como fuente la demanda agregada por las materias primas industriales y la de-
manda especifica de petrdleo tienen un efecto negativo y altamente significativo sobre la
variacion de la tasa de cambio en economias exportadoras de crudo con régimen flotante
oficial, donde la demanda de petréleo tiene el efecto mas importante.

Un primer resultado de este andlisis es que el precio del petréleo tiene un efecto di-
ferente sobre la variacién porcentual de la tasa de cambio dependiendo de: 1) la fuente
de las fluctuaciones, es decir, si la fuente es un choque de oferta de petréleo, de deman-
da agregada o de demanda especifica de petroleo, esta tultima teniendo el efecto mas
importante; y 2) del régimen cambiario oficial: las economias con regimenes flotantes
experimentan movimientos en sus tasas de cambio después de un choque de precio del
petroleo, mientras que no existe efecto significativo sobre la tasa de cambio de economias
con regimenes mas rigidos.

Para estudiar si las autoridades monetarias de las economias exportadoras de petroleo
acumulan reservas internacionales para limitar las fluctuaciones de la tasa de cambio se
estimaron regresiones MCO basadas en la ecuacién (4), donde se permite la interaccién
entre el choque de precio del petrdleo y la acumulacién de reservas totales. La Tabla 3
presenta los resultados de las estimaciones para las economias con régimen flotante ofi-
cial. La columna 1 muestra los resultados de la regresién base para paises con monedas
flotantes como referencia. Los resultados de la regresién cuando se permite la interac-
cién del choque del precio del crudo con el cambio porcentual en reservas se encuentran
en la columna 2. La evidencia sugiere que un choque del precio del petréleo tiene un
efecto significativo negativo sobre la tasa de cambio en paises exportadores de petréleo
con regimenes flotantes; sin embargo, el término de interaccién tiene signo positivo y
significativo, lo que significa que ante un choque del precio internacional del petréleo, la
acumulacion de reservas se asocia con la depreciacién de la tasa de cambio.

Conforme a esto, el efecto marginal del choque del precio del petrdleo sobre la tasa
de cambio cuando la acumulacion de reservas aumenta un punto porcentual esta dado
por la suma de los coeficientes del choque de precio y su interaccion con la variaciéon en
reservas; por tanto, ante un choque al precio del petréleo, la variacion porcentual de la
tasa de cambio en paises con regimenes flotantes oficiales es 0.0697 puntos porcentuales
(en vez de 0.0711) menor que en los paises con regimenes rigidos.

La columna 3 presenta los resultados de la regresion base para los choques estructu-
rales estimados en donde se evidencia que los choques de demanda global y demanda de
petroleo tienen efectos negativos y significativos sobre la tasa de cambio. Estos resultados
se mantienen en la regresion de la columna 4, donde, ademas, se permite la interaccion del
choque de precio y la acumulacion de reservas. En este caso, solo el término de interaccién
del choque de demanda de petrdleo es estadisticamente significativo y con signo positivo®.

La Figura 3 presenta los efectos marginales de los choques estructurales del precio del

6Los resultados son robustos al excluir a Venezuela de la muestra de paises para evitar potenciales
sesgos en los datos (Tabla Al).
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Tabla 3. Efectos de un choque del precio del petroleo sobre la tasa de cambio moderados
por la acumulacién de reservas internacionales en economias con régimen flotante

Tasa de cambio (A %)
1) 2) ®3) (4)

Choque de precio de petrdleo -0.0713***  _0.0711%**
(0.0156)  (0.0157)
Choque de precio de petréleo x Reservas totales (A %) 0.0014**
(0.0007)
Choque de oferta de petrdleo -0.0119 -0.0177
(0.0993)  (0.1004)
Choque de demanda -0.0150%**  -0.0145***
(0.0028)  (0.0027)
Choque de demanda de petrdleo -0.0673***  -0.0676***
(0.0158)  (0.0160)
Choque de oferta de petréleo x Reservas totales (A %) 0.0009
(0.0100)
Choque de demanda x Reservas totales (A %) -0.0003
(0.0004)
Choque de demanda de petréleo x Reservas totales (A %) 0.0017**
(0.0007)
Observaciones 5 405 5 405 5 405 5 405
R? ajustado 0.255 0.256 0.254 0.254
BIC 23438 23430 23435 23427

Nota: regresiones MCO agrupadas con errores estandar robustos a nivel de pais y efectos fijos
de pais y tiempo utilizando datos mensuales de 2002:1 hasta 2018:12. Todas las regresiones
incluyen controles y un rezago de la variable dependiente. Para evitar que los efectos de las
reservas totales sean conducidos por valores extremos, se construyé una variable dicotémica
que es igual a 1 si las reservas totales (A %) son menores al percentil 5 y mayores al percentil 95
de su distribucién. Por cuestiones de espacio, las regresiones muestran los resultados para paises
con régimen flotante (Flotante = 1). Niveles de significancia: *p < 0.1; **p < 0.05; **p < 0.01.
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petréleo para diferentes niveles de acumulacion de reservas junto con la distribucién de
esta variable. Como se podria esperar a partir del analisis de la Tabla 3, la acumulacién
de reservas no tiene un papel significativo en la dindmica de la tasa de cambio cuando se
presentan choques de oferta de petrdleo o de demanda agregada. En cambio, los efectos
del choque de la demanda especifica de petréleo sobre la variacién porcentual de la tasa
de cambio si se ven afectados por el cambio en las reservas. En efecto, aquellos paises
con aumentos promedio mensual de sus reservas del 20 %, o superior, logran eliminar los
efectos de los choques de la demanda de petréleo sobre la tasa de cambio” 8.

Como segundo resultado de este andlisis, en promedio, un choque del precio del
petréleo esta asociado con la apreciacién de la tasa de cambio en economias exportado-
ras de petroleo que anunciaron tener regimenes flotantes; donde el choque es conducido
principalmente por la demanda agregada y la demanda de petrdleo, esta tltima teniendo
el efecto negativo mas grande sobre la tasa de cambio; sin embargo, la evidencia sugiere
que los paises que mas acumulan reservas reducen la apreciacion de sus monedas ante
choques de demanda especifica de petréleo®.

Finalmente, para analizar los efectos del precio del petréleo sobre la tasa de cambio
segtn el nivel de ingreso del pais exportador de crudo se estimaron regresiones MCO agru-
padas permitiendo la interaccion entre las variables de interés con variables dicotémicas
de nivel de ingreso. La Tabla 4 presenta los resultados de estas estimaciones para las
economias exportadoras de petréleo que tienen regimenes flotantes de jure.

La columna 1 nuevamente muestra los resultados de la estimacién basica por motivos
de comparacién. En la columna 2 se encuentran los resultados en donde se permite la
interaccién entre el choque del precio del petréleo; en este caso, cambio porcentual del pre-
cio; y variables dicotémicas correspondientes a los niveles de ingreso bajo y medio-bajo,
ingreso medio-alto e ingreso alto (referencia). Estos resultados muestran que el choque de
precio del petrdleo tiene un efecto negativo significativo sobre las economias de ingreso
alto con regimenes flotantes; no obstante, los términos de interaccion de ingreso bajo y
medio-bajo e ingreso medio-alto no resultan significativos. Al analizar las intervenciones
cambiarias mediante la interaccién con la acumulacion de reservas en la columna 3, se
evidencia que los paises exportadores de petréleo de ingresos altos con regimenes flotantes
tienden a acumular reservas ante un incremento en el precio del crudo.

"En especifico, se necesita un aumento mensual igual o mayor al 20 % en las reservas por cada choque
de demanda de petrdleo del 1% para evitar la apreciacién nominal.

8Los paises que tuvieron episodios con regimenes flotantes oficiales y acumulacién de reservas igual o
mayor al 20 % fueron Angola, Brasil, Brunéi, Chad, Congo, Guinea Ecuatorial, Gabén, Ghana, Kazajistan
y Paptia Nueva Guinea; lo que representa alrededor del 37 % de la muestra de pafses y el 1.94% de las
observaciones totales.

9 Aunque se podria esperar que los resultados sean conducidos por el grupo de paises con regimenes
floating (segin la clasificacién del AREAER), donde la intervencién sirve para moderar las fluctuaciones
de la tasa de cambio sin especificar una meta; en realidad, la evidencia sugiere que son las economias
bajo regimenes de flotacién libre (free floating) las que tienden a acumular mds reservas internacionales
para limitar las apreciaciones nominales de la tasa de cambio después de choques de demanda de petrdleo
(Tabla A2).
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Figura 3. Efectos marginales de los choques de oferta de petréleo, demanda global y
demanda de petréleo en economias con régimen flotante oficial con 95 % IC
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Tabla 4. Efectos de un choque del precio del petréleo sobre la tasa de cambio segun el
nivel de ingreso en economias con régimen flotante oficial

Tasa de cambio (A %)
1) (2) ®3)

Choque de precio de petréleo -0.0713*%*%  -0.0849**F*  -0.0862***
(0.0156)  (0.0247)  (0.0249)
Choque de precio de petrdleo x Ingreso bajo y medo-bajo 0.0499 0.0523*
(0.0300) (0.0306)
Choque de precio de petréleo x Ingreso medio-alto -0.0152 -0.0141
(0.0370) (0.0370)
Choque de precio de petréleo x Reservas totales (A %) 0.0052**
(0.0023)
Choque de precio de petréleo x Ingreso bajo y medo-bajo x Reservas totales (A %) -0.0049
(0.0032)
Choque de precio de petréleo x Ingreso medio-alto x Reservas totales (A %) -0.0013
(0.0023)
Observaciones 5 405 5 405 5 405
R? ajustado 0.255 0.262 0.264
BIC 23447 23385 23349

Nota: regresiones MCO agrupadas con errores estdndar robustos a nivel de pais y efectos fijos
de pais y tiempo utilizando datos mensuales de 2002:1 hasta 2018:12. Todas las regresiones
incluyen controles y un rezago de la variable dependiente. Para evitar que los efectos de las
reservas totales sean conducidos por valores extremos, se construyé una variable dicotémica
que es igual a 1 si las reservas totales (A %) son menores al percentil 5 y mayores al percentil 95
de su distribucion. Por cuestiones de espacio, las regresiones muestran los resultados para paises
con régimen flotante (Flotante = 1). Niveles de significancia: *p < 0.1; **p < 0.05; **p < 0.01.
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Sin embargo, al estudiar los efectos marginales por choque estructural, se encuentra
que el efecto del choque de la demanda especifica de petréleo es compensado por la acu-
mulacién de reservas en paises exportadores de petréleo con regimenes flotantes oficiales
de ingresos medio-alto e ingresos altos (Figura 4), y no en paises de ingreso bajo y medio-
bajo como podria esperarse.

En el caso de paises de ingreso medio-alto, un cambio porcentual mayor o igual a
9% en las reservas puede neutralizar estadisticamente el efecto del choque de demanda
de petréleo sobre la tasa de cambio!®. La evidencia sugiere que los paises de ingresos
altos con regimenes flotantes y con acumulaciones de reservas iguales o mayores al 4.5 %
pueden anular el efecto significativo del choque de demanda de petroleo sobre la tasa de
cambio!!. Por otra parte, no se encontré evidencia estadistica en el caso de choques de
oferta de petréleo y de demanda agregada (Figura Al y Figura A2 del apéndice).

En general, los resultados encontrados son consistentes con Habib y cols. (2016), ya
que no hay evidencia de un impacto significativo del choque de oferta de petroleo sobre la
tasa de cambio en paises exportadores con regimenes flotantes; sin embargo, los choques
de demanda especifica de petréleo y de demanda global tienen efectos negativos y signi-
ficativos sobre la variacion porcentual de la tasa de cambio. Por lo tanto, es importante
tener en cuenta que no todos los choques del precio del petréleo son iguales, sino que se
deben estudiar las fuentes de esas fluctuaciones, como sugieren Kilian (2009), Peersman
y Van Robays (2012) y Baumeister y Peersman (2013).

Por otra parte, se encontré evidencia de que las autoridades monetarias de economias
exportadoras de petréleo con regimenes flotantes oficiales que mas acumulan reservas
internacionales logran compensar los efectos de choques de demanda especifica de petrdleo
sobre la tasa de cambio; y que, ademas, son los paises de ingresos medio-altos y altos los
que tienden a acumular reservas ante estos choques.

10T.as economias que presentaron episodios con regimenes flotantes oficiales, ingresos medio-alto y
acumulacion de reservas igual o mayor al 9% fueron Azerbaiyan, Brasil, Guinea Ecuatorial, Gabdn, Irak,
Kazajistan, México, Rusia y Trinidad y Tobago; lo que representa un tercio de la muestra de paises y
1.37 % de las observaciones totales

HT,0s pafses que experimentaron episodios con regimenes flotantes oficiales, ingresos altos y acumula-
cién de reservas igual o mayor al 4.5% fueron Brunéi, Canadd, Guinea Ecuatorial, Noruega y Trinidad
y Tobago; lo que representa el 18.52 % de la muestra de paises y el 2.07 % de las observaciones totales.
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Figura 4. Efecto marginal del choque de demanda de petrdleo en economias con régimen
flotante oficial con 95 % IC
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6. Conclusiones

El objetivo de este estudio fue explicar la heterogeneidad en la respuesta de la tasa de
cambio nominal de paises exportadores de petréleo ante un choque del precio del crudo.
En primera instancia se buscé establecer la importancia de la fuente de los choques del
precio del petroleo, luego se determiné si las autoridades monetarias de las economias
exportadoras de petréleo que tienen regimenes flotantes acumulan reservas internaciona-
les para limitar las fluctuaciones de la tasa de cambio frente a un choque al precio del
petréleo y, por tltimo, se analizo la respuesta de la tasa de cambio en paises con diferentes
niveles de ingresos.

En primera instancia, se identificaron tres choques estructurales al precio del petréleo:
choque de oferta de petrdleo, choque de demanda agregada y choque de demanda de
petréleo; utilizando datos mensuales entre febrero de 1980 y diciembre de 2018 en un mo-
delo VAR estructural estimado de forma recursiva. La segunda etapa consistié en estimar
una serie de regresiones MCO agrupadas con efectos fijos en un panel de 27 economias
exportadoras de petréleo con datos mensuales en el periodo 2002-2018 para analizar los
efectos de los choques estructurales identificados del precio del petroleo sobre la variacién
porcentual de la tasa de cambio.

Existen tres resultados principales de este estudio. Primero, solo los choques de deman-
da especifica de petréleo y de demanda agregada tienen efectos negativos y significativos
sobre la variacion porcentual de la tasa de cambio de economias exportadoras de crudo
con regimenes flotantes, mientras que no existe un impacto significativo de un choque de
oferta de petréleo. Segundo, los paises con regimenes flotantes que mas acumulan reservas
pueden compensar los efectos de choques de demanda de petréleo sobre la tasa de cambio,
lo que sugiere que estos paises pueden padecer de un episodio de fear of floating. Tercero,
son las economias de ingresos medio-alto y de ingresos altos las que tienden a intervenir
acumulando reservas para evitar las apreciaciones nominales producidas por choques de
demanda de petroleo.

Estos resultados tienen implicaciones para la politica econémica de los bancos centra-
les en paises exportadores de petrdleo con regimenes cambiarios flotantes, ya que permite
conocer como se traducen los efectos de distintos choques del precio del petréleo a la
tasa de cambio y la medida en que la acumulacion de reservas puede contrarrestar esos
efectos. De la misma forma, basados en estos resultados, los participantes del mercado
financiero pueden tomar estrategias para manejar el riesgo en su portafolio de activos.

Investigaciones futuras en linea con estudiar la acumulacién de reservas en economias
exportadoras de petrdleo con regimenes cambiarios flotantes son, por una parte, el analisis
de los factores que incrementan la probabilidad de que la autoridad monetaria acumule
reservas durante un choque de precio de petrdleo y, por otra parte, el analisis de la
existencia de efectos asimétricos de la acumulacién de reservas ante un choque del precio
del crudo para estabilizar la tasa de cambio.
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Apéndice

Tabla Al. Efectos de un choque del precio del petréleo sobre la tasa de cambio
moderados por la acumulacion de reservas internacionales en economias con régimen

flotante excluyendo Venezuela

1)

Tasa de cambio (A %)

(4)

Choque de precio de petrdleo -0.0607***
(0.0122)

Choque de precio de petréleo x Reservas totales (A %)
Choque de oferta de petrdleo

Choque de demanda

Choque de demanda de petréleo

Choque de oferta de petréleo x Reservas totales (A %)
Choque de demanda x Reservas totales (A %)

Choque de demanda de petréleo x Reservas totales (A %)

0.0580
(0.0658)

-0.0150%**

(0.0028)

-0.0580%**

(0.0134)

-0.0071
(0.0076)

-0.0000
(0.0003)

0.0015%*
(0.0007)

Observaciones 5233
R? ajustado 0.309
BIC 21228

5233
0.310
21211

Nota: regresiones MCO agrupadas con errores estandar robustos a nivel de pais y efectos fijos de
pais y tiempo utilizando datos mensuales de 2002:1 hasta 2018:12. La muestra de 26 economias
exportadoras de petréleo excluye a Venezuela para evitar potenciales sesgos en los datos. Todas
las regresiones incluyen controles y un rezago de la variable dependiente. Para evitar que los
efectos de las reservas totales sean conducidos por valores extremos, se construyé una variable
dicotémica que es igual a 1 si las reservas totales (A %) son menores al percentil 5 y mayores al
percentil 95 de su distribucion. Por cuestiones de espacio, las regresiones muestran los resultados
para paises con régimen flotante (Flotante = 1). Niveles de significancia: *p < 0.1; **p < 0.05;

**p < 0.01.
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Tabla A2. Efectos de un choque del precio del petréleo sobre la tasa de cambio
moderados por la acumulacién de reservas internacionales en economias con regimenes
de flotacion y de flotaciéon libre

Tasa de cambio (A %)
(1) (2) (3) (4)

Choque de precio de petréleo x Flotacién libre -0.0934%*%  -0.0934***
(0.0149)  (0.0150)
Choque de precio de petréleo x Flotacion -0.0350* -0.0348%*
(0.0190)  (0.0190)
Choque de precio de petréleo x Reservas totales (A %) x Flotacién libre 0.0017%*
(0.0008)
Choque de precio de petréleo x Reservas totales (A %) x Flotacién -0.0000
(0.0021)
Choque de oferta de petréleo x Flotacion libre -0.0276 -0.0337
(0.1018)  (0.1027)
Choque de oferta de petréleo x Flotacién 0.0161 0.0019
(0.1306)  (0.1314)
Choque de demanda x Flotacién libre -0.0178%**  _0.0173***
(0.0035)  (0.0033)
Choque de demanda x Flotacién -0.0101%**  -0.0098***
(0.0030)  (0.0029)
Choque de demanda de petréleo x Flotacién libre -0.0937***  -0.0937***
(0.0142)  (0.0145)
Choque de demanda de petrdleo x Flotacion -0.0258 -0.0262
(0.0196)  (0.0197)
Choque de oferta de petréleo x Reservas totales (A %) x Flotacién libre -0.0030
(0.0097)
Choque de oferta de petréleo x Reservas totales (A %) x Flotacién 0.0123
(0.0158)
Choque de demanda x Reservas totales (A %) x Flotacién libre -0.0003
(0.0004)
Choque de demanda x Reservas totales (A %) x Flotacién 0.0000
(0.0006)
Choque de demanda de petréleo x Reservas totales (A %) x Flotacién libre 0.0019**
(0.0008)
Choque de demanda de petréleo x Reservas totales (A %) x Flotacién 0.0007
(0.0023)
Observaciones 5 405 5 405 5 405 5 405
R? ajustado 0.260 0.261 0.260 0.261
BIC 23408 23397 23393 23372

Nota: regresiones MCO agrupadas con errores estandar robustos a nivel de pais y efectos fijos
de pais y tiempo utilizando datos mensuales de 2002:1 hasta 2018:12. Todas las regresiones
incluyen controles y un rezago de la variable dependiente. Para evitar que los efectos de las
reservas totales sean conducidos por valores extremos, se construyé una variable dicotémica
que es igual a 1 si las reservas totales (A %) son menores al percentil 5 y mayores al percentil
95 de su distribucion. Por cuestiones de espacio, las regresiones no reportan los resultados para
paises con regimenes més rigidos. Niveles de significancia: *p < 0.1; **p < 0.05; ***p < 0.01. Los
resultados muestran que los choques de demanda agregada afectan tanto a paises con regimenes
de flotacién como a paises de flotacién libre, mientras que los choques de demanda de petréleo
solo impactan a las economias con regimenes de flotacién libre; ademads, la evidencia muestra
que ante choques de demanda de petrdleo, los paises bajo flotacién libre acumulan mayores
reservas para reducir la apreciacién nominal.
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Figura Al. Efecto marginal del choque de oferta de petréleo en economias con régimen
flotante oficial con 95 % IC
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Figura A2. Efecto marginal del choque de demanda agregada en economias con régimen
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Fuente: elaboracién del autor.
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