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Resumen

El trabajo de investigacion tuvo por finalidad estimar el efecto de la inestabilidad en el
valor del cambio real en las transacciones comerciales internacionales de las economias
de la Alianza del Pacifico, 2000 - 2022. La fuente de informacion fue secundaria, y los
datos se obtuvieron a través de los portales oficiales de las instituciones centrales de la
Alianza del Pacifico, con una periodicidad trimestral. Para el procesamiento y analisis
se usaron modelos econométricos de series de tiempo; en particular para el corto plazo,
se estimaron modelos de vectores autorregresivos (VAR) y autorregresivos de rezagos
distribuidos (ARDL), mientras en el largo plazo, se us6 el modelo vector de correccién
de errores (VECM) luego de un analisis y prueba de cointegracion. El efecto se control6
con otras variables, como el indicador de precios de exportacion e importacion, y, PBI
nacional e internacional. Los resultados evidencian que, en los paises de Peru, Chile y
Colombia, las exportaciones son afectadas negativamente por la volatilidad de la
inestabilidad en el valor del cambio real en el corto plazo, ademéas que, para Perd y
Meéxico, las importaciones se afectan de forma negativa con la inestabilidad en el valor
del cambio real en el corto plazo. Del mismo modo, en el largo plazo, en México y
Colombia, el efecto es negativo en las exportaciones e importaciones, con inestabilidad

en el valor del cambio real en el largo plazo.

Palabras clave: comercio internacional, volatilidad del tipo de cambio real,
exportaciones, importaciones, indice de precios de exportacion e importacion, PBI

nacional e internacional.
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Abstract

The purpose of the research work was to estimate the effect of instability in the value
of the real exchange rate on international trade transactions of the Pacific Alliance
economies, 2000 - 2022. The source of information was secondary, and the data were
obtained through the official portals of the central institutions of the Pacific Alliance,
on a quarterly basis. For the processing and analysis, econometric time series models
were used; in particular, for the short term, vector autoregressive (VAR) and
autoregressive distributed lags (ARDL) models were estimated, while in the long term,
the vector error correction model (VECM) was used after a cointegration analysis and
test. The effect was controlled for other variables, such as the indicator of export and
import prices, and national and international GDP. The results show that, in the
countries of Peru, Chile and Colombia, exports are negatively affected by the volatility
of instability in the value of the real exchange rate in the short term, and that, for Peru
and Mexico, imports are negatively affected by instability in the value of the real
exchange rate in the short term. Similarly, in the long term, in Mexico and Colombia,
the effect is negative on exports and imports, with instability in the value of the real

exchange rate in the long term.

Key words: international trade, real exchange rate volatility, exports, imports,
export and import price index, national and international GDP.
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Introduccion

El comercio internacional desempefia un rol fundamental en el desarrollo
econodmico y solidez financiera en el mundo. En este contexto, la inestabilidad en el
valor del cambio real ha adquirido importancia crucial en las relaciones comerciales
internacionales y su influencia en la economia de las naciones de la Alianza del Pacifico

que ha creado mucha expectativa en la investigacion académica.

El presente estudio se enfoca en estimar el efecto de la inestabilidad en el valor
del cambio real y las transacciones comerciales mundiales de las naciones que

conforman la Alianza del Pacifico: Perd, Chile, Colombia y México.

La justificacion tedrica que respalda este estudio se sustenta en la importancia
de entender los fundamentos econdmicos y monetarios relacionados con la
inestabilidad en el valor del cambio real y el impacto en el comercio mundial. Por otro
lado, la justificacion practica radica en la relevancia econémica de los paises
estudiados, donde el comercio mundial es una fuente crucial de generacién de ingresos

y fomento del desarrollo.

A traveés del anélisis empirico, se pretende aportar a la literatura académica y
proporcionar recomendaciones para mejorar la estabilidad econémica y promover un
mayor crecimiento en las naciones de la Alianza del Pacifico. Asimismo, se buscara
identificar posibles alternativas para gestionar y mitigar los riesgos asociados con la

inestabilidad en el valor del cambio real en las naciones en estudio.

El estudio se divide en cinco secciones. En el primero, se discuten el

planteamiento del problema, su formulacion, los objetivos y las justificaciones. El
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segundo capitulo comprende el marco teorico, que abarca los antecedentes, literatura
cientifica, estudios nacionales e internacionales, ademéas del esclarecimiento de
conceptos fundamentales. En el tercer capitulo se exploran las hipétesis, incluyendo la

tipificacion y operacionalizacion de las variables.

En el cuarto capitulo se expone detalladamente la metodologia, describiendo el
método general, el especifico y la estructura de la exploracién, asi como la poblacion,
el muestreo y las técnicas e instrumentos para recolectar datos. En el quinto capitulo se
muestran los resultados del estudio, que comprenden estadisticas descriptivas, pruebas
de raiz unitaria, estimaciones econométricas de las variables, junto con la contrastacion
y discusion de los hallazgos. Para acabar, se exponen las conclusiones y acomodos

derivadas de la investigacion.

Los autores.



Capitulo 1

Planteamiento del Estudio

1.1  Delimitacion de la Investigacion

1.1.1 Territorial

El estudio se llevo a cabo en el marco del tratado comercial de la Alianza del
Pacifico, integrado por los siguientes paises: Pert, México, Colombia y Chile. Los
investigadores abordaron la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio

internacional como variables de estudio en estas cuatro economias.

1.1.2 Temporal

La investigacion abarc6 un horizonte de 22 afios, comenzando en el afio 2000 hasta

el 2022. Para este periodo se recopilé informacion de manera trimestral.

1.1.3 Conceptual

Las incertidumbres del tipo de cambio, se refieren a la inestabilidad en el valor del

cambio real entre las divisas de México, Colombia, Pert y Chile, ademas el comercio
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internacional implica importaciones, exportaciones, ratio de precios de comercio exterior,

ademas el PBI internacional y el PBI local de la Alianza del Pacifico.

1.2 Planteamiento del Problema

El anélisis y evolucién del tipo de cambio en el comercio se remonta a los tiempos
de los mercantilistas, extendiéndose hasta la etapa del patron oro y los afios posteriores a
Bretton Woods. Durante este tiempo, hubo debates significativos sobre el impacto de las
tendencias ciclicas en las relaciones de intercambio en el desarrollo econémico, asi como
sobre el papel del tipo de cambio en la mantencion de equilibrios. En el siglo XXI, hay una
interdependencia entre las distintas economias nacionales, lo que hace dificil encontrar
ejemplos de economias completamente cerradas, ya que practicamente todas las economias
del mundo se han abierto al comercio internacional. De manera similar, la medida de
apertura econdémica y la autosuficiencia difieren entre paises, y la participacion en el
comercio internacional juega un papel crucial en el desarrollo econémico tanto a nivel local

como global (Vijayasri, 2013).

Al mismo tiempo, la inestabilidad en el valor del cambio real es una cuestion
fundamental en las relaciones internacionales de comercio, debido a que se ha
transformado en un elemento crucial en las relaciones comerciales internacionales. En las
fuentes académicas no hay un acuerdo significativo, ni tedrico, ni empirico, si la
inestabilidad en el valor del cambio real favorece o perjudica al intercambio global de

bienes y servicios.

Existe una gran cuantia de estudios tedricos y practicos que investigan el vinculo

entre la incertidumbre de la inestabilidad en el valor del cambio real y la produccion a nivel
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internacional, como por ejemplo Mckenzie (1999), menciona que existen relaciones
positivas como negativas en los modelos tedricos que se analizan. Asimismo, las
investigaciones empiricas, tampoco tienen resultados claros, aunque la mayoria de las
investigaciones, encuentran relaciones negativas significativas como la de Ordofiez (2005),
Adamo y Silva (2008), Hayakawa y Kimura (2009). Miranda (2017) hall6 investigaciones
que encuentran relaciones positivas significativas, aunque esto se debe al método de

estimacion que se utilizd, por ejemplo, Bredin et al (2002), Nuroglu y Kunst (2012),

Sin embargo, las fluctuaciones en el tipo de cambio en América Latina, plantean
desafios significativos para el comercio internacional, y puede tener un impacto adverso
en la economia de la region (Vargas, 2014). La volatilidad se define como la medida de la
variabilidad en los precios, rendimientos o valores de los activos financieros durante un
periodo de tiempo especifico. Se utiliza como indicador del riesgo y la incertidumbre

asociados con los mercados financieros (Engle, 2003).

Estas variaciones pueden tener efectos perjudiciales en varios aspectos economicos
clave, por ejemplo, la inestabilidad en el valor del cambio real en Latinoamérica,
especificamente territorios que son parte en la Alianza del Pacifico, presentan un efecto
considerable en el comercio internacional, incluyendo importaciones, exportaciones,

indice de precios de importacion y exportaciones (lglesias, 2005).

En las exportaciones e importaciones, la inestabilidad en el precio del cambio real
tiene un efecto significativo; segun Berrettoni et. al (2007), una moneda nacional
sobrevalorada puede hacer que las mercancias exportadas adquieran precios elevados en el

mercado internacional, esto puede disminuir la competitividad de las empresas locales, lo
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cual podria resultar en una reduccion de las exportaciones, teniendo consecuencias

negativas en la ampliacién econdmicay la creacion de empleo en estos paises.

Figura 1
Chile: Volatilidad del tipo de cambio real y el indice de las importaciones y exportaciones, 2000
-2022.
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Nota. Relacion entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones
de Chile en un periodo de 22 afios. Data tomada del Banco Central de Chile (BCCh).

La figura 1 muestra a Chile, se observa la relacion inversa entre la inestabilidad en
el valor del tipo de cambio real y el comercio internacional. En otras palabras, a medida
que aumenta la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real, el comercio internacional
en Chile tiende a disminuir.

Figura 2

Meéxico: Volatilidad del tipo de cambio real y el indice de las importaciones y

exportaciones, 2000 -2022.
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Nota. Relacion entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones
de México en un periodo de 22 afios. Data tomada del Banco de México (BANXICO).
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En México, segin se muestra en la figura 2, se observa una correspondencia
positiva leve entre la volatilidad y las exportaciones e importaciones. En otras palabras, a
medida que aumenta la volatilidad, el comercio internacional tiende a mejorar en México.
Figura 3

Colombia volatilidad del tipo de cambio real y el indice de las importaciones y

exportaciones, 2000 -2022.

85
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Importacidn de Colombia Tendencia Exportacion de Colombia Tendencia

Nota. Relacion entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones
de Colombia en un periodo de 22 afios. Data tomada del Banco de la Republica de Colombia (BRC).
Elaboracién propia.

En Colombia, representado en la figura 3, se observa una situacion similar al caso
de Chile, se aprecia una relacion inversa entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio
real y el comercio internacional. Esto sugiere que a medida que disminuye la inestabilidad
en el valor del tipo de cambio real, el comercio internacional tiende a aumentar en
Colombia.

Figura 4

Per0: Volatilidad del tipo de cambio real y el indice de las importaciones y

exportaciones, 2000 -2022.
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Nota. Relacién entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones
de Per( en un periodo de 22 afios. Data tomada del Banco Central de RepuUblica del Perti (BCRP). Elaboracion
propia.

En el Perd, hay una relacion directa entre las fluctuaciones del tipo de cambio real
y el comercio internacional, segin se muestra la figura. Esto significa que a medida que

aumenta la volatilidad, el comercio internacional tiende a incrementarse en Peru.

Campoverde y Solérzano (2007), indican que el comercio internacional en
Latinoamérica se ve influenciada por las fluctuaciones de la inestabilidad en el valor del
cambio real, es asi que, si la volatilidad aumenta rapidamente, las importaciones se vuelven
mas costosas y las exportaciones pueden volverse mas atractivas para los paises
extranjeros. Esto podria ocasionar una disminucion de la balanza comercial, que conlleva
a decir que, estos paises estan importando méas de lo que estan exportando, lo cual puede

tener implicaciones para su estabilidad econdmica.

Asi pues, se puede observar que la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real
en las economias de la Alianza del Pacifico, segun las figuras 1, 3, 2 y 4, muestra relaciones
negativas y positivas con el comercio internacional, respectivamente. Estas relaciones se
respaldan en investigaciones empiricas previamente mencionadas, las cuales abarcan tanto
las exportaciones como las importaciones. Dicha relacion ejerce influjo sobre la estabilidad

y el progreso econdmico de estos paises, por lo que resulta fundamental determinar el
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efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio real en el comercio internacional de los paises

que conforman la Alianza del Pacifico.

1.3 Formulacion del Problema

1.3.1 Problema General

¢Cual es el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real en el comercio

internacional de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 - 2022?

1.3.2 Problemas Especificos

1. ¢Cual es el efecto a corto plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las
exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

20227

2. ¢Cual es el efecto a corto plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las
importaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

20227

3. ¢Cual es el efecto a largo plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las
exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

20227

4. ¢Cual es el efecto a largo plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las
importaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

20227
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1.4 Objetivos de la Investigacion

1.4.1 Objetivo General

Determinar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real en el comercio

internacional de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 - 2022.

1.4.2 Objetivos Especificos

1. Estimar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las
exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

2022.

2. Estimar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las
importaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

2022.

3. Estimar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las
exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

2022.

4. Estimar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las
importaciones de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000 -

2022.
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1.5  Justificacion de la Investigacion

1.5.1 Justificacién Tebrica

La variabilidad en el tipo de cambio real surge de factores econdmicos asociados al
comercio internacional y a las fluctuaciones en el valor de la moneda. Numerosas teorias
y andlisis resaltan la importancia de mantener una inestabilidad en el valor del tipo de
cambio real constante y predecible, ya que esto beneficia tanto al comercio como al
crecimiento econdmico. La inestabilidad en las fluctuaciones del tipo de cambio puede
causar incertidumbre en las transacciones comerciales y tener un impacto adverso en la
competitividad de los mercados, las decisiones de inversion y el rendimiento econémico

en general.

1.5.2 Justificaciéon Préctica

El comercio internacional representa un principio significativo de ingresos y
progreso economico para las naciones latinoamericanas. Estos paises estan sujetos al
intercambio comercial de productos y servicios, en donde se genera divisas y se promueve
el crecimiento econdmico. Las fluctuaciones de las divisas que por lo general es el délar,
pueden impactar en la rentabilidad de las firmas que son parte del comercio mundial, lo
que a su vez dificulta la planificacién a corto y largo plazo de sus procesos productivos.
Ademas, esta situacion genera inestabilidad en el mercado interno o local como en el
externo o internacional, al influir en el precio real de los productos y, por consiguiente,

afectar la capacidad de compra de los consumidores.



Capitulo 11

Marco Tedrico

2.1.  Antecedentes de la Investigacion

2.1.1. Articulos Cientificos

En primera instancia se indican investigaciones que guarden concordancia entre la
inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio internacional, considerando como
punto de inicio el trabajo compilatorio de Mckenzie et al. (1999), quienes resumieron las
formas de medir la volatilidad y los mejores tratamientos de las variables estimadas. Los
autores analizaron la literatura empirica y tedrica en 32 investigaciones, donde concluyeron
que la relacion entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio exterior,
presenta efectos negativos y/o positivos. Ademas, que no se puede establecer
inmediatamente la superioridad de una clase de modelo sobre la otra, y finalmente que cada
vez hay mas pruebas de que las fluctuaciones de los tipos de cambio afectan de manera

diferente a los distintos mercados.

Bahmani y Hegerty (2007), realizaron una compilacion de trabajos empiricos
realizados desde 1973 hasta el afio 2005, para evaluar las principales tendencias en la

modelizacion y estimacion de estos flujos comerciales a nivel agregado, bilateral y
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sectorial. Concluyen que ante una mayor fluctuacion del tipo de cambio desde 1973, ha
tenido efectos indeterminados en los flujos internacionales de exportacion e importacion.
Aunque cabe suponer que un aumento del riesgo puede dar lugar a una reduccion de la
actividad econOmica, la literatura tedrica también ofrece justificaciones para efectos

positivos o no significativos.

En primera instancia, respecto a los estudios empiricos, Kroner et al. (1993),
estudiaron las consecuencias de la inestabilidad en el valor del cambio real en los valores
y magnitudes del comercio internacional. Para ello, desarrollaron su investigacién en cinco
paises industrializados, USA, Inglaterra, Francia, Japon y Alemania, usando datos
mensuales desde 1973 hasta 1990, con 210 observaciones. Utilizaron una técnica de
estimacion de varianza condicional y un modelo GARCH en media. Finalmente,
encontraron que la inestabilidad en el valor del cambio real tiene una consecuencia

relevante en las ecuaciones de la forma reducida.

De manera mas especifica Hayakawa y Kimura (2009), llevaron a cabo una
investigacion en Asia Oriental, el propdsito fue examinar la conexion entre las
fluctuaciones de la inestabilidad en el valor del cambio real en el comercio exterior en una
muestra de 60 paises de Asia Oriental desde 1992 hasta el 2005. Utilizaron la metodologia
del Panel Data y el modelo GARCH para calcular la inestabilidad del valor del tipo de
cambio real, descubrieron que esta inestabilidad desalienta la actividad comercial
internacional y tiene un impacto negativo significativo en dicho comercio. Esto se debe a
que el sector comercial en Asia es altamente sensible a las variaciones en el tipo de cambio,
el cual participa activamente en el intercambio comercial. Asimismo, Bakhromov (2011),

investigo la consecuencia de la inestabilidad en el valor del cambio real en el comercio
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internacional de Uzbekistan durante el periodo 1999-2009, utilizé el test de cointegracion
de Johansen y la volatilidad fue medida por el modelo ARCH de primer orden, con lo que
comprobd que la inestabilidad en el valor del cambio real a largo plazo tienen un impacto
significativamente adverso en las formulas de exportacion e importacién, cuando se
estiman a través de los precios de exportacion (importacion) aproximados por la
inestabilidad en el valor del cambio real. Los hallazgos revelaron que un incremento en la
inestabilidad en el valor del cambio real, conlleva efectos negativos notables en la

exportacion e importacion en el contexto de un horizonte temporal extendido.

Lotfalipour y Bazargan (2014), estimaron el impacto de la inestabilidad en el valor
del cambio efectivo real en la balanza de pagos de Iran durante el afio 1993 a 2011.
Utilizaron pruebas de raiz unitaria, el enfoque GARCH (1,1) y el modelo de datos panel de
balanza. Los resultados revelaron que la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real
no tiene un impacto significativo en la balanza de pagos. Por lo tanto, se destaco que la
inestabilidad en el valor del tipo de cambio real, no es la Gnica consideracién en la gestion
de la balanza comercial de Ir&n con sus socios comerciales relevantes. Ademas, se observo
que las importaciones tienen un impacto mayor en la balanza comercial en comparacion

con las exportaciones.

Albornoz (2016), llevo a cabo una investigacion en América Latina para examinar
las elasticidades del comercio exterior en una muestra de 10 paises latinoamericanos desde
1993 hasta 2014, utiliz6 datos trimestrales y la metodologia VECM. Asimismo, la variable
de volatilidad se calculé de manera convencional segun la literatura académica. Sus
hallazgos indicaron que la inestabilidad del tipo de cambio multilateral tiene una

consecuencia significativa en los volimenes de comercio, especialmente en las
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importaciones, donde su impacto es mayor.En la misma linea de investigacion Asteriou et
al. (2016), en un horizonte temporal de 1995 al 2012 con datos mensuales, en paises en
desarrollo como México, Indonesia y Nigeria, observaron que, en el largo plazo, no existe
una conexion relevante entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio
internacional, con la excepcion de Turquia. Sin embargo, en el corto plazo, se identificd
una conexion causal significativa entre la volatilidad y la necesidad de tener exportaciones
e importaciones en Indonesia 'y México, en el caso de Nigeria, observo un origen unilateral
entre la demanda de exportacion y la volatilidad, mientras que en Turguia no encontr6 una
relacion causal. Para detectar la relacion a largo plazo utilizaron el modelo autorregresivo
de retardo distribuido (ARDL), mientras que para los efectos a corto plazo se emplean

modelos de causalidad de Granger.

Kurtovic et al (2017), investigaron el impacto de la depreciacion de la inestabilidad
en el valor del cambio real del Lek en la balanza comercial de Albania y utilizaron datos
trimestrales de 1994 a 2015. Para el analisis empirico utilizaron el enfogue de cointegracion
de prueba de limites. Utilizaron el modelo vector de correccion de errores (MCVE), la
respuesta al impulso, los resultados revelaron que hay una relacién de cointegracién a plazo
largo entre el REER (Tipo de Cambio Real Efectivo) y la TB (Balanza Comercial).
Especificamente, se encontrd que la depreciacion del REER tiene efecto positivo tanto en
el corto y el largo plazo sobre la balanza comercial de Albania. Este hallazgo sugiere una

presencia limitada del efecto de la curva en J.

Quifones y Quifiones (2020), durante el periodo de 2014 al 2018, y utilizando datos
trimestrales, se examinaron las politicas de comercio exterior de Ecuador. Se encontrd en

el corto plazo, estas politicas tuvieron consecuencias negativas en la disminucién de la
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balanza comercial. Para analizar los datos, se emple0 la técnica descriptiva documental
ademas del modelo economeétrico de Vectores Autorregresivos (VAR). Tras el analisis, se
concluyo que la politica exterior demostré una gestion adecuad de la politica comercial en
el plazo corto, aunque se recomienda esperar hasta finalizar el periodo para evaluar su

efecto a largo plazo.

Fernandini (2021), en un horizonte temporal de 2000 al 2021, con datos trimestrales
para los paises de Chile y Perd, durante el anélisis, encontrd que los términos de
intercambio impactaron de manera positiva en la actividad econémica tanto en Perll como
en Chile. Sin embargo, al considerar el tipo de cambio multilateral, se observa una
diferencia significativa en el efecto que esta variable tiene sobre el Producto Interno Bruto
(PBI) de ambas naciones. En el caso de Peru, este efecto es considerablemente menor,
debido al tipo de cambio de flotacion sucia que caracteriza a su economia. EI modelo que

se utilizo es el Vectores Autorregresivos (VAR) para series dinamicas.

Korbi y Banushaj (2021), analizaron el efecto de la inestabilidad en el valor del
cambio real y la influencia de la variabilidad en la balanza comercial, en el caso Albania.
Realizaron su investigacion usando datos mensuales desde el 2000 hasta 2018, con 216
observaciones. Utilizé una técnica de estimacion de varianza condicional y un modelo
GARCH, encontraron que las fluctuaciones de la inestabilidad en el valor del cambio real
tienen una consecuencia negativa en las exportaciones albanesas. Ademas, utilizaron el

modelo vector autoregresivo (VAR) para estimar las variables.

Truong et al. (2022), examinaron las consecuencias que genera la inestabilidad en

el valor del cambio real en el comercio exterior, el cual fue abordado en Vietnam en el
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periodo de 2010 — 2019, los datos fueron analizados de manera mensual, tuvieron un
tratamiento de estimacion de variables mediante el modelo ECM y usaron el modelo ARDL
para la medicién de la volatilidad. El estudio empirico dio a conocer que las variaciones
positivas presentadas en la inestabilidad en el valor del cambio real, tienen una
consecuencia positiva y en el comercio exterior a un largo plazo; sin embargo, a un corto

plazo se ve un resultado opuesto al antes mencionado.

Handoyo et al. (2023), investigd las consecuencias de la inestabilidad en el valor
del cambio real en la venta exterior de productos basicos manufacturados en las naciones
de la ASEAN-5 (Indonesia, Singapur, Tailandia, Malasia y Filipinas) entre el 2007 y el
2019, con datos mensuales, y se centrd en cinco principales exportaciones de productos
basicos. Los investigadores emplearon modelos ARCH/GARCH, ARDL y ARDL no
lineales para evaluar las influencias simétricas y asimétricas de la inestabilidad en el valor
del cambio real, en la venta exterior de productos manufacturados, y para la estimacién de
las variables us6 el modelo VECM. El estudio destacé las consecuencias a corto y largo
plazo de la volatilidad en varias exportaciones de materias primas. La investigacion
enfatiza la importancia de la estabilidad en el valor del cambio real y alienta a los politicos
a mejorar los niveles de inversion para mitigar el impacto de la inestabilidad en el valor del

cambio real en el desempefio de la venta exterior.

Kose y Aslan (2023), realizaron un estudio en el que examinaron la relacién entre
la incertidumbre de la inestabilidad en el valor del cambio real y los resultados del comercio
exterior de Turquia del 2002 al 2017, utilizaron data mensual y el modelo de autorregresién
vectorial estructural (SVAR). Los hallazgos empiricos revelaron que los ingresos internos

y las importaciones tienen un mayor impacto en las exportaciones de Turquia. Ademas, el
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ingreso nacional, el tipo de cambio y la inestabilidad en el valor del cambio real, afectan
significativamente las importaciones de Turquia. Estos resultados sugieren que las
exportaciones de Turquia dependen maés de los insumos importados y de la incertidumbre

cambiaria.

2.1.2. Tesis Nacionales e Internacionales.

Véasquez (2014), examind como la variabilidad en la inestabilidad del valor del tipo
de cambio real impacta en la venta exterior en PerQ. Para ello, utilizé datos de panel que
abarcaban 187 paises durante el periodo 2000 - 2019. Empled el modelo de gravedad en su
forma exponencial, y para medir la volatilidad, se basé en el modelo ARCH-GARCH. El
estudio concluyd que la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real, evidencia efecto

negativo en la venta exterior de las economias analizadas.

Rincon (2015), investigd como las fluctuaciones en el tipo de cambio afectan la
balanza de pagos y el Producto Interno Bruto (PBI) en cuatro paises: Bolivia, Colombia,
Chile y Peru. Para este proposito, utilizd datos trimestrales durante el periodo de 2000 a
2013; aplic6 un modelo VECM. El estudio revel6 una relacion negativa entre la balanza de

pagos, el PBI1y la variabilidad de la tasa de cambio real.

Clavijo (2017), investigo la relacion en plazo largo entre la balanza comercial de
Colombia y el tipo de cambio nominal. Utiliz6 datos mensuales desde enero de 2001 hasta
septiembre de 2016, se aplicé un modelo ARDL para este analisis. Los resultados revelaron
la presencia de una relacion entre la balanza de pagos y la variabilidad en la tasa de cambio
a largo plazo. Ademas, se encontré que la balanza comercial ejerce un efecto causal de

Granger sobre la volatilidad de la divisa estudiada.
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Berrocal (2021), examin0 el impacto de la variabilidad en el valor del tipo de
cambio real en la venta exterior agricola no convencionales en Peru. Utilizo datos de series
temporales mensuales para el periodo de 2003 a 2019, se emplearon minimos cuadrados
ordinarios (MCQ), demostrando asi la estabilidad de los parametros. Luego, para analizar
sus formas dinamicas, se utiliz6 el modelo de rezagos distribuidos autorregresivos
(ARDL). Las conclusiones mostraron que la inestabilidad en el valor del tipo de cambio
real, tiene un efecto positivo y significativo en la venta exterior agricola no convencionales
en Peru a corto plazo. Sin embargo, no se observo una influencia de la inestabilidad en el
valor del tipo de cambio real en estas ventas exteriores agricola no convencionales en el

pais a plazo largo.

Vargas (2014), investigd de forma empirica las consecuencias de las fluctuaciones
del tipo de cambio en la venta exterior, se centrd en el caso colombiano durante el periodo
de 2000 a 2012 con un tipo de cambio flexible. Para este proposito, se utilizaron
estimaciones y el test de Johansen, mientras que lo dinamico a plazo corto con el modelo
de correccion de errores VECM. Las conclusiones indicaron gue, frente a incrementos en
las fluctuaciones de la tasa de cambio, la venta exterior colombianas se ven afectadas

negativamente.



Tabla 1

Investigaciones empiricas que vinculan la volatilidad del tipo de cambio y el comercio internacional

Modelo de

Frecuencia

Tipo de

Variables de

Autor Afo  Volatilidad estimacion delaData Cambio comercio Plazo Numero de Paises Relacion Periodo
Hayakaway 5509 GARCH MCO Mensual ~ Nominal ~CXPoracion- o 60 Negativo  1992- 2005
Kimura Importacion

Balanza Uzbekistan: Rusia,
Bakhromov 2011 ARCH Johansen Trimestral Real comercial Largo Ucrania, Ucrania y Negativo 1999-2009
Kazajstan
Asteriouetal. 2016  GARCH ARDL Mensual | Redll  Exporacion-  Cortoy et Indonesi Negativo ~ 1995- 2012
' Nominal  Importacion largo Tu%quia g
Lotfalipoury 5414 GARCH VECM  Trimestral ~ Real ~ DXPoracion- oo qq Negativo  1993- 2011
Bazargan Importacion
Indonesia, Singapur,
Handoyoetal. 2023 ARCHIGA ECM, Mensual Real Exportacion Cortoy Tailandia, Malasia Negativo 2007-2019
RCH ARDL largo o
Filipinas
Kosey Aslan 2023 GARCH SVAR Mensual ~ Real ~ CXportacion-Cortoy 00 Negativo  2002-2017
Importacion largo
. . Exportacion - Cortoy - .
Kurtovic et al 2017 GARCH VECM Trimestral Real Importacion largo Albania Negativo ~ 1994- 2015
Colombia, Estados
Vargas 2012 ARCH- VECM Mensual Real Exportaciones Cortoy Unidos, México, Negativo 2000-2012
GARCH largo -
Brasil y Venezuela
Clavijo 2017 ARCH ARDL Mensual  Nominal C%‘;‘T']fr‘é; | Largo  Colombia Negativo 2001 2016
Korbiy 2021 GARCH VAR Anual  Nominal ~ balanza Cortoy  Albania Negativo  2000- 2018
Banushaj comercial largo
TRADICIO MCE, Balanza Cortoy Vietnam, Estados .
Truong et al. 2022 NAL ARDL. Mensual Real comercial largo Unidos Negativo 2010-2019
Berrocal ARCH/ ECM, Exportaciones Cortoy , -,
Mendez, A. L 2021 GARCH ARDL Mensual Real tradicionales largo Perd Positivo 2003-2019
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Nota. Cuadro cronoldgico de las principales investigaciones empiricas donde se vinculan las variables comercio internacional e inestabilidad en el valor del cambio

real, incluyen autor, afio, titulo, variables, relacion, data, plazos, paises, periodo y variables independientes.
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2.2. Bases Tebricas

En la literatura tedrica temprana, varios modelos apoyan la estimacion negativa
entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el volumen del comercio internacional.
Clark (1973), describe el caso méas sencillo, considerando una empresa exportadora
competitiva sin poder de mercado que produce una sola mercancia para venderla
integramente a un mercado extranjero. La compafiia recibe una compensacién en moneda
extranjera y la convierte al tipo de cambio vigente, que podria ser volatil de forma
impredecible, ya que se supone que en este modelo no existe ningin mecanismo de

cobertura.

Ademas, se supone que la empresa no importa ningin insumo intermedio. Sin
embargo, existen costes de ajuste en la escala de produccidn, por lo que la empresa tiene
que tomar sus decisiones de produccién antes de la realizacion de la tasa de cambio, por lo
que, le es posible hacer un ajuste en funcién a los cambios en los beneficios de la empresa,

derivado de la inestabilidad en el valor del cambio real.

En este contexto, los beneficios cambiantes de las exportaciones de la empresa,
dependen exclusivamente de la incertidumbre de la varianza en la inestabilidad en el valor
del cambio real. Por lo tanto, la empresa se ve afectada negativamente por el riesgo
cambiario, porque una mayor variabilidad en la tasa de cambio en el nivel promedio, no
experimenta cambios, esto lleva a una deflacién en la produccién, y consecuentemente, en

las exportaciones, con el propdsito de disminuir la exposicion al riesgo.
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Ethier (1973), incluye el impacto de la cobertura a plazo sobre la magnitud en la
que se dan las transacciones. El analisis tambien muestra la relacion negativa, de tal forma
que el volumen de comercio se reducird cuando los operadores no tienen certeza de las
consecuencias que generara inestabilidad en el valor del cambio real en los ingresos de su

empresa.

Desde entonces, varios autores han elaborado el modelo basico. Un influyente
trabajo Hooper y Kohlhagen (1978), tiene en cuenta diferencias en el rechazo al riesgo
entre importadores y exportadores. En su modelo, las repercusiones de la incertidumbre en
relacion de la inestabilidad en el valor del cambio real en los precios y la cantidad del
comercio vienen determinados por las preferencias de inseguridad de importadores y
exportadores, la proporcion de riesgo asumido por cada parte del mercado y la proporcién

de cobertura a plazo.

Los escritores concluyen que, si bien la incertidumbre de la tasa de cambio deberia
provocar una disminucién del volumen del comercio, puede dar lugar a un aumento 0 a una
disminucion del precio de exportacion, dependiendo de si el exportador o importador

soportan la mayor parte del riesgo de la tasa de cambio.

En contraste con otras investigaciones teoricas, Franke (1991), postula que existe
una correlacion favorable entre la volatilidad en la valoracion del cambio real, donde
modeliza una empresa neutral al riesgo en un mercado monopolisticamente competitivo,
maximizando los ingresos anticipados de sus exportaciones, donde el flujo de caja se define
como una funcidn positiva de la inestabilidad en el valor del cambio real. En dicho analisis,

la estrategia de exportacion de la empresa es clave y viene determinada por los costes de
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transaccion devengados. Este coste se calcula mediante una comparacion entre los costes
asociados a la entrada o salida de un mercado extranjero y los beneficios o pérdidas

acumulados gracias a las exportaciones.

La hipdtesis de una funcidn positiva del flujo de efectivo en la inestabilidad en el
valor del cambio real, implica que el crecimiento del valor presente de los flujos de caja
supera los gastos concernientes con su ingreso y salida, por lo que, la empresa se beneficia
con la variacion positiva de las fluctuaciones en la tasa de cambio. Ademas, se sustenta
que, ante un aumento de la inestabilidad en el valor del cambio real, las empresas se
apresuran a entrar en dicho mercado para explotar los beneficios esperados y salir mas
tarde. Sercu y Vanhulle (1992), demuestran tedricamente que, en determinadas
condiciones, la inestabilidad en el valor del cambio real podria beneficiar a una empresa
exportadora y fomentar asi el volumen de sus exportaciones, su modelo se centra en el
valor de una planta que produce para un mercado extranjero y el analisis revela que los
niveles de comercio, el valor de los activos del exportador y el umbral de abandono de la

planta, pueden reaccionar positivamente a un aumento de la misma.

Por ultimo, varios estudios llegan a la conclusién de que la variabilidad en la
inestabilidad en el valor del cambio real, no genera un efecto relevante en el nivel de
comercio internacional. Sercu y Uppal (2003), por ejemplo, desarrollaron un modelo de
equilibrio general estocastico que incorpora mercados internacionales de los commodities
y determina la inestabilidad en el valor del cambio real de manera enddgena en un mercado
financiero completo. Su modelo sencillo arroja resultados ambiguos, ya que sugiere que la

relacion entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio mundial puede



36

manifestarse en forma negativa o positiva, segun la causa subyacente del aumento en la

variabilidad de las tasas de cambio.



Tabla 2

Principales estudios tedricos que vinculan la volatilidad del tipo de cambio y el comercio internacional.

Autor Afio Titulo Variables Relacion Supuestos
. International Trade and the Aversmn-al r1esgo. . Aversion al riesgo, respuesta comercial ante la volatilidad,
Ethier 1973 importacines y Negativo
Forward Exchange Marke L efectos de cobertura a plazo
volatilidad
. . Empresa exportadora sin poder de mercado, una sola
. . Aversion al riesgo, . .
Uncertainty, exchange risk, and - . mercancia, oferta a un mercado extranjero, paga en
Clark 1973 . . importaciones y Negativo - . . S
the level of international trade - moneda extranjera, convertida al tipo de cambio vigente,
volatilidad S - . .
produccion independiente al tipo de cambio,
Precios
mter_namonales, Los contratos se facturan en las divisas del importador, las
The effect of exchange rate cantidad de . g o . .
. : - . proporciones de los créditos o débitos son invariables en
Hooper 1978 uncertainty on the prices and produccion, costos de  Negativo o) : S .
i ! o funcién del grado de riesgo a la variacion del tipo de
volume of international trade produccion, tipo de .
O cambio
cambio, riesgo de
cambio
Exchange rate volatility and yolanh(jad, COmerclo - Ambas empresas comercializan sin obstaculos de por
Franke 1991 . - . internacional, Positivo . . . . -,
international trading strategy . barreras administrativas, no existe riesgo de transaccion
exportaciones
Sercu, Exchange rate volatility, ;/eogr:ﬁ?)d c(:jc?rlntelfgio Ajuste multiperiddico, aversion al riesgo, el proceso del
Vanhull 1992 international trade, and the . ) - Positivo  tipo de cambio, flujo de caja, modelizacion de costes de
S internacional, activos ;
e value of exporting firms salida y entrada
de un exportador
Sercu Exchange rate volatility and Volatilidad del tipo . Modelo de economia estocéstica de equilibrio general con
. - i - . Negativo . : X . -
and 2003 international trade: A general- de cambio, comercio . mercados internacionales de materias primas parcialmente
N . : - /Positivo -
Uppla equilibrium analysis internacional. segmentados debido a los costes de transporte.
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Nota. Cuadro cronoldgico de las principales investigaciones tedricas donde se vinculan las variables de comercio exterior y variabilidad de la tasa de cambio,
incluyen autor, afio, titulo, variables, relacién y los supuestos del modelo.
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2.2.1. Modelo Teorico

Hooper y Kohlhagen (1978), implementaron un modelo que analiza el equilibrio
economico de bienes comerciales, consideran tanto la necesidad de importaciones como la
disposicién a exportar. Se obtienen funciones que representan la demanda y la oferta para
empresas especificas. Luego, estas funciones se unen para calcular la necesidad y oferta
global del mercado, con el fin de generar ecuaciones simplificadas que describen el

equilibrio del precio en ese mercado.

Para simplificar, parten de la suposicion de que, las proporciones de créditos o
débitos por cambios de divisas del importador y del exportador, estan cubiertos en el
mercado de divisas a plazo, permanecen constantes en funcidén al nivel de riesgo
relacionado con la exposicion al cambio de divisas, los contratos se facturan Unicamente
en las monedas del importador y el exportador. Si se flexibilizara estas suposiciones para
permitir la variacion en la proporcion de cobertura y la inclusion de contratos en monedas
de terceros, la manera en gque se mediria el costo de la volatilidad en las monedas y en la

tasa de cambio seria distinta, pero la estructura simplificada del modelo no cambiaria.

2.2.1.1. Demanda de Importaciones.

La demanda de productos importados se origina de un programa de demanda
derivada, en el cual se considera a las importaciones como elementos necesarios dentro de
la ecuacién de importacion. El importador es una empresa que se encuentra frente a un
esquema de demanda a nivel nacional para su produccion (Q). Dicho esquema es

influenciado positivamente por la renta monetaria del pais (Y) y por el valor de otros bienes
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en la economia local (PD), mientras que esta sujeto a influencias negativas debido al precio

(P) y a restricciones no relacionadas con el precio

(CU) que afectan la disponibilidad de su propia produccion.

Q = aP + bPD + cY + dCU (1)

En casos en los que la demanda se incrementa y se utiliza mas la capacidad en
etapas de expansion ciclica, la variable CU desempefia un papel fundamental. Durante este
tiempo, la oferta disponible se ajusta a través de medidas como la extension de los plazos
de entrega de pedidos y la imposicién de condiciones de crédito mas rigurosas para los

clientes, lo que resulta en una disminucién de la cantidad demandada.

En el modelo asumieron coeficientes fijos de insumo-producto, de modo que la
demanda importacion venga determinada por el nivel de produccion doméstica. Para
simplificar el analisis se adopté un marco de dos periodos: en el primero la empresa recibe
pedidos para su produccién nacional y realiza pedidos para sus insumos importados, en el
segundo recibe y paga por los insumos importados, ademas de enviar y recibir el pago por
su propia produccion. Alternativamente, la empresa podria satisfacer la demanda nacional
actual reduciendo sus inventarios de insumos importados y reabasteciéndolos en el
siguiente periodo. En cualquier caso, la empresa establece el nivel de su produccién de
manera que maximice su utilidad, se trata de una funcion que aumenta conforme aumentan
las ganancias esperadas y disminuye a medida que disminuye la desviacion estandar de

esas ganancias:

U=Enrn—yV(m))l2, (2)
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Donde E es el operador de valor esperado, U es la utilidad total, V es el operador

de varianza de y es la medida relativa de preferencia por el riesgo.

Suponiendo unos coeficientes input-output constantes, los beneficios del

importador son:

m=QP(Q)—UC.Q — HP = iQ, (3)

Donde UC es el coste unitario (unidad de trabajo méas unidad de material de
produccion), P* es el precio en divisas de las importaciones, i es la relacion fija entre
importaciones y produccion total (g= iQ, donde g es la cantidad de importaciones
necesarias para producir Q), y H es un promedio ponderado del costo de la moneda para el
importador. H depende de la divisa en la que se facture el contrato de importacion y del

grado de cobertura del contrato en el mercado a plazo:

H=B(aF+(1—a))+(1—pB)F, 4)

En este contexto, se asumio que en la fecha que se da el contrato, una parte 3 de las

importaciones se realiza en la moneda del pais exportador, mientras que el restante (1-B)

se da en la moneda del importador. La parte expresada en la moneda del importador tiene

un costo de (1-B) FP~*q en la moneda del importador, donde F indica la tasa de cambio a

plazo en términos con la moneda del importador por cada unidad de la moneda del
exportador. Para la parte en moneda extranjera (), se supone que el importador cubre una
proporcion constante () en el mercado cambiario a plazo al tipo de cambio futuro F, con
un coste total de paFP*. La fraccion de importaciones denominadas en divisas y no

cubiertas en el mercado a plazo cuesta entonces, f (1 — a) RiP*q, donde Ri es la
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inestabilidad en el valor del cambio real al contado vigente en la fecha (futura) de pago.
HP+iQ es el coste total de las importaciones. Este coste se conoceria con certeza si (1) todas
las importaciones estan en la moneda del importador (8 = 0), o (2) todas las importaciones

denominadas en la moneda del exportador estuvieran cubiertas en el mercado a plazo

(a=1).
H=F(@F+ 1 —-a)R)+ (1—-p)R), 4’)
* a*  (1-a”)
H =B+ -BR(F+ 1R1 ) 1)
§=1-p8)(1—a?)R, (14%)

La incertidumbre se introduce en la transaccion por parte del importador cuando
parte del contrato se factura en la moneda del exportador y cuando, ya sea por razones
institucionales y/o por eleccion propia, no toda la obligacion en divisas del importador se
cubre a plazo. Se supone que todas las variables, excepto R1, Se conocen con certeza a la
fecha del contrato, y suponemos que cov (R1, P) = 0. Por lo tanto, la varianza de los

beneficios de la empresa importadora es:

V() = [PHiQR(1 — @)]?0f, ()

2 .
Donde R, es la varianza de R1.

Una vez definidos los componentes de la funcion de utilidad de la firma (2), es
posible calcular la produccién de la firma y la demanda de importaciones utilizando las
condiciones de primer orden. Sustituyendo dP/dQ por (1), = por (3) y V(m) por (5),

suponiendo que el importador es un tomador de precios en el mercado de importacion, y



42

diferenciando (2) con respecto a la variable de control Q, se obtiene la condicion de primer

orden:

Q . _
[E+ P—UC—Pi(EH +ydog,| = O, ©6)

Donde:

§=B(1-a). (7

Sustituyendo P por (1) y g/i por Q en (6), y resolviendo para g, se obtiene la funcién

de demanda de importaciones de una empresa individual:

. 2
q =5(aUC +bPD +cY +dCD +) + == P*(EH + ydoy, ) (8)

Aqui vemos que un aumento de la incertidumbre cambiaria, las demés variables
permanecen constante (ceteris paribus), desplazara la curva de demanda de productos
importados hacia abajo, al igual que lo haria una disminucion de los ingresos o un aumento

de los costes unitarios de produccion de la empresa importadora.
2.2.1.2. Oferta de Exportaciones.

Se supone que el exportador cede una razon (8) de su produccién (g*) a P*, y una
razon (1 - J) a FP* denominada en la moneda del importador, frente a una curva de demanda
de mercado de pendiente descendente conocida y aglutinada sobre “n” funciones de

demanda de importadores competitivos idénticos.

q" =nq =5 (aUC + bPD +c¥ +dCU) +"5-P*(EH + v80x,) g,
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Suponemos que el exportador maximiza su utilidad, que es una funcion creciente

de los beneficios esperados (x*) y decreciente de la desviacion tipica de los beneficios:

maxU* = En* — y*(V (r*))1/2. 9)

Donde y** es una medida del rechazo relativa al riesgo del exportador. Este
parametro puede o no ser idéntico a la aversion al riesgo del importador (y), en funcion de
las diferencias de gustos, nivel de desarrollo de los proveedores de dinero nacional y acceso

a los mercados de dinero extranjeros.

La funcion de beneficios del exportador es analoga a la del importador, salvo que

se supone que el exportador no utiliza insumos importados en la produccién:

= q*P*H*— q*UC". (10)

Donde UC* es el coste de produccién unitario nacional del exportador, y H* es

definido

1

H =B+ -BF(T+55) =+ -M+A—a)1- B

(11)

Esta expresion (H*) representa el ajuste de los ingresos brutos del exportador
debido a las desviaciones entre la inestabilidad en el valor del cambio real a plazoy e |
inestabilidad en el valor del cambio real al contado posterior (es decir, se considera como

un ajuste de las ganancias o perdidas "acumulativas” por no operar en el mercado a plazo).

El exportador esta obligado a cubrir una proporcidon constante a* de su capital
extranjero la parte restante debe convertirse a la moneda local de la inestabilidad en el valor

del cambio real al contado ti,) vigente en la fecha de pago.
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Con todas las variables, excepto R_1, conocidas con certeza en la fecha del

contrato, la varianza de los beneficios del exportador es:

V(r") =[P'q"(1 = B)(L —a)R*e% i | (12)

Donde aies la varianza del tipo de cambio 1/R4
Rq

La cantidad suministrada por el exportador se obtiene sustituyendo n"* de (10),
V(n"*) de (12) y diferenciando (9) con respecto a la cantidad de producciéon g™*, para

obtener la condicion de primer orden.

[(EH* - y*a*a%) (P + q*g—‘::) - UC*] - 0’ 3
Donde:
5= (1—-B)(1— a?)F. (14)

Resolviendo (13) para g* tenemos el nivel de produccidn que maximiza la utilidad:

g = ( 1 )( uc* )
“\22 J\En—ystos
o/ \"TV O (15)

Donde un aumento de la incertidumbre sobre la inestabilidad en el valor del cambio

real reduce la oferta de exportaciones a un precio dado.
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2.2.2. Especificacion del Modelo Tedrico
2.2.2.1. Precioy Cantidad en el Punto de Equilibrio del Mercado.

Resolviendo la funcién de demanda de importaciones (8”) para P* y diferenciando

con respecto a g* obtiene:

aP* _ 2
39" ai’n(EH+ydoq) (16)

Sustituyendo (16) en (15), y resolviendo (15) y (8”) para P* se obtiene la ecuacion

de precios reducida:

. uc* aUC+bPD+cY+dCU 17)
"~ 2(EH*—y*8%0 1 2ai(EH+y80oR,)
Ry

Sustituyendo P* de (17) en (8°) se obtiene la ecuacion cuantitativa de forma

reducida.

naiz UC*(EH+y6aR1)

q" =2 (aUC + bPD + c¥ +dCU) + (18)

4 (EH*-y*801)
Ry
Las ecuaciones (17) y (18) indican que el precio y la cantidad en equilibrio estan

influenciados por el nivel de exposicién al riesgo de cambio al que se enfrentan tanto los

exportadores como los importadores.
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2.2.2.2. Cambios en el Riesgo, las Preferencias de Riesgo y la Moneda

del Contrato.

Las ecuaciones simplificadas se pueden emplear para examinar los impactos de
incrementos en la inestabilidad en el valor del cambio real y cambios en la predisposicion

a asumir riesgos. Al emplear una aproximacion mediante una expansion de Taylor para

g1
representar Rr: mediante or1R172, al derivar (17) y (18) con respecto a or1, y al considerar

aversion al riesgo, obtenemos:

*

aP* _  (UC'y*8'R{® y8(aUC+bPD+cY+dCU) <
0q"  2(EH'-y*6’ag Ry’ 2ai(EH+ybog) > (19)

* . * x o*p—2
aP* _ naifc 5+ (EH+ySog, Jy*8"Ry <0
dog,  \4(EH'—y*6'R{%c EH —y*§'Ry %0
1 |4 1 ORry 14 1 9Rrq (20)

En otras palabras, si tanto los exportadores como los importadores tienen aversion
al riesgo (y, y* > 0), un aumento en la inestabilidad en el valor del cambio real resultara
en una disminucion en el volumen de comercio y tendrd un impacto incierto sobre el precio.
La primera parte de la ecuacién (19) indica que, si las preferencias de los exportadores con
aversion al riesgo son predominantes, los incrementos en la inestabilidad en el valor del
cambio real generaran un aumento en el precio, mientras que el precio de exportacion
disminuira con un aumento en la variabilidad si las preferencias de los importadores

adversos al riesgo son mas fuertes.

Cuando existe neutralidad al riesgo (y, y*> 0) no se observa ningun efecto en g*

aP*
ni en P*.En el caso de importadores y exportadores que enfrentan riesgos, 9°r: . Es
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importante notar que cuanto mas flexible sea la demanda de la produccién del importador
(es decir, cuanto mayor sea a), mayor serd la flexibilidad de demanda del mercado de bienes
comercializables por parte de los importadores, lo que resultara en un mayor efecto del
riesgo de cambio en la cantidad y un efecto menor en el precio. Por el contrario, si la
demanda de bienes comercializables es menos elastica, el impacto de la inestabilidad en el

valor del cambio real en el precio sera mayor y en la cantidad sera menor.

Diferenciando (17) y (18) con respecto a las preferencias de riesgo de los

importadores y exportadores refuerza estos resultados:

orP* _ [ (aUC+bPD+cY+dCU)
ay 2ai(EH+y5aR1)2

>0R1 <0, (21)

opP* nai’Uuc*8og
= 1etveiior, 22)
ay* 4(EH*—y*6*0 1)
Ry
5 UC*6*0 1
P* Ry 2
oy*  2(EH*-y*6*0 1 )? >0, (23)
Rq

aP* _ nai?uc*(EH+ySog,) (

ay* z
4| EH*—y*6%0 1

R1

6*ai> <0,  (24)

Ry

Es decir, el aumento de la aversion al riesgo ejerce dos fuerzas distintas y opuestas
sobre el precio. Si los importadores son mas cautelosos ante el riesgo, adquiriran menos
importaciones, lo que disminuira la demanda y provocara una caida el valor en moneda
extranjera. Asimismo, modo, un mayor rechazo al riesgo de los exportadores los llevara a

disminuir su oferta y a establecer un precio mas elevado como compensacion por el riesgo.
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Por otro lado, un aumento en la aversion al riesgo entre los importadores o exportadores

reducira el volumen de comercio.

2.3. Definicién de Términos Basicos

2.3.1. Alianza del Pacifico

Segun el Portal Unico del Estado Colombiano, la Alianza del Pacifico, establecida
en 2011, tiene como objetivo promover la integracion econémica entre Chile, Colombia,
México y Peru. Esta alianza se fundamenta en el libre trafico de bienes, servicios, capitales
y personas, respaldada por una colaboracion integral. Prioriza la innovacion y la
adaptabilidad, estableciendo metas pragmaticas alineadas con el desarrollo y la politica
exterior. A diferencia de otras iniciativas regionales, se enfoca en objetivos claros y
coherentes. Su Acuerdo Marco entrd en vigor en 2015, seguido por el protocolo comercial
en mayo de 2016. Ademas, la Alianza del Pacifico busca el crecimiento, progreso de las
economias de los paises, con el propdésito de alcanzar un aumento en el bienestar, reducir
la disparidad social y econémica ademas de promover la inclusion social de sus

poblaciones.

2.3.2. Aversidn al Riesgo.

Keynes (1936), define la aversion al riesgo como la preferencia de los inversores
por la seguridad y la liquidez en lugar de asumir riesgos, lo que causa en sus decisiones de

ahorro e inversion.
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2.3.3. Comercio Internacional.

Para Duran y Ventura (2003), el comercio mundial se refiere a la transaccion de
bienes, servicios y capitales entre paises. Es un motor importante del crecimiento

econodmico y puede generar beneficios mutuos para las naciones involucradas.

2.3.4. [Exportaciones.

Para Ricardo (1817), las exportaciones son los bienes y servicios fabricados en un
pais y negociados a otros paises. Son una fuente importante de ingresos y crecimiento

econémico, y pueden contribuir al desarrollo de una economia.

2.3.5. Importaciones.

Para Krugman (2008), las importaciones son los bienes y servicios comprados por
un pais a otros paises. Pueden satisfacer la demanda interna de productos no producidos
localmente y pueden tener efectos en la competencia y la estructura industrial de una

economia.

2.3.6. Inflacién.

Para Friedman (1976), la inflacion es el incremento generalizado y constante de los
precios de las mercancias de una economia en un periodo prolongado. Este fendmeno
puede reducir el poder adquisitivo de la moneda y tener consecuencias negativas en el

crecimiento economico, asi como el bienestar de la poblacion.
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2.3.7. Tipo de Cambio Nominal.

Para Mundell (1999), el tipo de cambio nominal es el valor de una moneda en
funcion de otra moneda sin tener en cuenta los cambios en los niveles de precios. Es el tipo
de cambio que normalmente se observa en los mercados financieros y puede variar debido

a factores econodmicos y financieros.

2.3.8. Tipo de Cambio Real.

Para Samuelson (1970), el tipo de cambio real es el valor relativo de bienes y
servicios entre dos paises, ajustado por los niveles de precios internos. Este indicador
refleja la capacidad de un pais en el comercio mundial y puede tener implicaciones

importantes para la asignacion de recursos y el saldo comercial.

2.3.9. Tipo de Cambio.

Para Ferreyra y Herrada (2015), el valor del cambio es el costo de una unidad
monetaria nacional en términos de una divisa. Es un indicador clave en el comercio
internacional y puede tener una consecuencia significativa en la competitividad y el

desempefio econémico de un pais.

2.3.10. Volatilidad.

John Hull (2020), en su obra define la volatilidad como la medida de la fluctuacion
de las cotizaciones de un instrumento financiero (Divisas) durante un lapso de tiempo.

Indica la cantidad de incertidumbre o riesgo asociado con ese activo.



Capitulo 111

Hipotesis y Variables

3.1.  Hipotesis

3.1.1. Hipétesis General

El efecto de la volatilidad del tipo de cambio en el comercio internacional de los

paises de la Alianza del Pacifico es negativo.

3.1.2. Hipétesis Especificas

1. El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las

exportaciones de los pises de la Alianza del Pacifico es negativo.

2. EIl efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las

importaciones de los paises de la Alianza del Pacifico es negativo.

3. El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las

exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico es negativo.

4. El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las

importaciones de los paises de la Alianza del Pacifico es negativo.
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3.2 Identificacion de las Variables

Todas las variables se encuentran debidamente logaritmizadas vy
desestacionalizadas excepto la volatilidad de tipo de cambio que esta expresada como

indice.

3.3.  Operacionalizacion de las Variables



Tabla 3

Operacionalizacién de las variables.

Variable Definiciéon Operacional Dlmensu_)nes de Tlpp de Indicadores Fuente
la Variable Variable
o . Banco Central de
Duran y Ventura (2003) es el Indice trimestral Reserva del Peru
procedimiento en el cual se de las .
. ' . . Banco de Chile
Comercio involucran las Exportaciones Exportaciones.

Internacional

transacciones
comerciales entre paises entre ellas
exportaciones e importaciones.

Importaciones

Dependiente

indice trimestral
de las
importaciones

Banco de la
Republica de-
Colombia

Banco de México

Volatilidad del tipo

La medida de la variabilidad o
fluctuacion de las tasas de cambio de

Volatilidad del

Independiente

Variacion
porcentual

Banco de Pagos

de cambio una moneda en relacién con otra en tipo de cambio trimestral del tipo Internacionales
un periodo especifico de tiempo. de cambio real
. . Banco Central de
(Ijndllce trimestral Reserva del Peru
ONU (2023) el PIB es la suma del . elas Banco de Chile
. PIB Nacional Exportaciones
PIB valor de los productos finales PIB Internacional Control P . Banco de la
producidos dentro de un territorio. Indice trimestral Republica de-
de las :
. . Colombia
importaciones L
Banco de México
indice trimestral Banco Central de
Borenzstein y Reinhart (1994) entre . naice trimestra Reserva del Perd
. s, Precio de de las .
_— economias relacion desarrolladas . . . Banco de Chile
Términos de . L importaciones Exportaciones
. : que importan productos primarios y . Control P Banco de la
intercambio p . Precio de Indice trimestral -
economias en crecimiento : Republica de-
: exportaciones de las :
exportadoras de los mismos. Colombia

importaciones

Banco de México

53
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Capitulo IV

Metodologia

4.1. Enfoque de la Investigacion

La investigacion se centr6 en un enfoque cuantitativo, ya que se aplico la
metodologia econométrica junto con pruebas estadisticas para analizar los datos obtenidos.
El objetivo principal fie describir, explicar, verificar y predecir fendmenos utilizando la
I6gica deductiva. Esto se logré mediante la revision de estudios previos y la evaluacion de

hipdtesis a través de pruebas econométricas.

4.2. Tipo de Investigacion

La investigacidn explor6 los &mbitos tedricos y puso a prueba teorias generales,
contrastandolas con nuevas realidades. Por lo tanto, es de tipo aplicada, tuvo como
finalidad generar conocimientos sobre el efecto causal entre la volatilidad del tipo de
cambio y el comercio internacional en los paises miembros de la Alianza del Pacifico entre
2000 y 2022. Para lograr esto, se utilizd6 un modelo econométrico que implementa las
diversas teorias economicas, analizando y explicando los fendmenos economicos. Los
fines alcanzados por el modelo proporcionan datos para abordar diversas problematicas de

investigacion y brindan hallazgos que pueden servir para mejorar el bienestar social
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mediante buenas practicas de politicas econdmicas basadas en informacion correcta y

actualizada.

4.3.  Nivel de Investigacion

La investigacion se clasifica como de nivel explicativo, ya que parte del analisis de
datos obtenidos de la realidad observada para examinar los efectos de la inestabilidad en el
valor del tipo de cambio real en el comercio internacional de las naciones de la Alianza del
Pacifico. Estos efectos fueron explicados mediante teorias tanto econdémicas como

econométricas.

4.4. Meétodos de Investigacion

En este estudio se empled el método hipotético-deductivo, que, segun Bernal
(2006), implica la ratificacion de la hipotesis, la cual surge a partir de un conjunto de teorias
y/o postulados recopilados mediante el método deductivo. Ademas, Mendoza (2014)
describe este método como un esquema disefiado para la medicion y corroboracion de
variables, donde el problema se racionaliza a través de teorias tentativas para luego ser
corroborado y explicado. En este trabajo, se formulé una hipotesis causal basada en
antecedentes nacionales e internacionales, la cual, luego se sometié a estimacién causal
entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y el comercio internacional de las
naciones miembros de la Alianza del Pacifico. Este analisis abarca un periodo de 22 afios,

desde 2000 hasta 2022.
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4.4.1 Tecnicas de Analisis e Interpretacion de Resultados

En el ambito literario, existen diversas técnicas disponibles para verificar las series
de tiempo, como determinar si las variables son estacionarias en su forma original y si
presentan procesos de integracion de primer nivel. Algunos de los enfoques utilizados para
esta estimacion se encuentran sujeto a determinadas caracteristicas. En la siguiente figura

se puede observar algunos pasos a seguir para desarrollar el modelo econométrico.

Figura 5

Pasos a seguir para determinar el modelo.

| Identificacion y seleccion de variables I

Prueba de Raiz Unitaria
{Estacionariedad}
Series estacionarias en Series estacionarias en distinto
mismo nivel nivel
Prueba de Cointegracién Prueba de Cointegracidn
Test de Johansen Test ARDL Bonds
I I
[ 1 [ 1
Series No Series Series No Series
Cointegradas Cointegradas Cointegradas Cointegradas
[ I I I
Modelo de Modelo de Modelo Modelo de
Autorregresion Correccion Autorregresivo Correccidon de
wectorial (VAR). Vecteorial de de retardos Errcres(ECM).
Errores (VEC). distribuidos
(ARDL).

Ademas, para el proceso inicial en la estimacion de la serie temporal, implica el
andlisis de la estacionariedad de los datos analizados. Las pruebas de raices unitarias (0
estacionariedad) son: Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Phillips-Perron (P-Perron) y

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

El primero representa una variante mas exhaustiva del test planteado por Dickey-

Fuller (1979), ya que aborda los rezagos de la serie en diferencias bajo analisis. Ademas,
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incorpora tanto un término constante como una tendencia, ajustandose a las
particularidades de la serie en cuestion. Esto se hace con la finalidad de asegurar que los
errores presenten caracteristicas de ruido blanco. La formulacion mas abarcadora del test

se presenta de la siguiente manera:
Ayi =a+pyi—1 + ot + 2?:1 a(iD)Aye_; + & (25)

En esta situacion, la hipdtesis nula se plantea como:

Ho:p=0
Ha:p<1

En esta instancia, "P" representa el nimero ideal de retrasos que asegurarian que
los errores se comporten como ruido blanco. Para que la estacionalidad esté presente, el
coeficiente multiplicador del primer retraso debe ser rigurosamente menor a 1 en valor
absoluto. Esto indicaria que bajo la hipdtesis nula existe una raiz unitaria, mientras que,
bajo la hipotesis alternativa, esta no estaria presente. En este estudio, se aplico el test de
ADF en diversas situaciones. Primero se establecid el nimero 6ptimo de retrasos para las
series diferenciadas, y por otro, se identificd el modelo méas adecuado utilizando criterios

de Schwarz y Hannan-Quin, ya sea considerando una constante o una tendencia.

El segundo, menciona la posibilidad que exista estimacion entre los errores en el

test ADF (lo que podria afectar la precision de la estimacion).

Phillips y Perron (1988), plantean una extension del test Dickey-Fuller (sin

aumento) que aborda esta estimacion de errores mediante una estimacion no parametrica.
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(&) 1/2 _ T(fO_yO)(se(a)) (26)

—t
fo 2f01/25

p— "t

Donde:

“T” representa la cantidad de observaciones. Tp denota el t-estadistico ajustado
para asegurarse de que la relacion entre los errores no afecte la distribucion a largo plazo
de la prueba, lo cual es crucial. y 0 se utiliza como una estimacion de la variabilidad del
error, mientras que f_0 se emplea como una estimacién de los residuos a una frecuencia de

0.

La notacion (o) representa la desviacion estandar del coeficiente, y S denota la
desviacion estandar de los errores. No obstante, este enfoque también presenta
restricciones, dado que estudios de simulacién de Montecarlo han indicado que el test
Phillips-Perrdn tiende a rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria cuando existen términos
negativos en el modelo MA. En este analisis, se emplearon diversos criterios para la
eleccion de los retrasos, considerando la inclusion tanto de una constante como de una

tendencia.

Este Gltimo test, es importante para comprobar la estacionariedad sin rechazar la
hipétesis fundamental, test implementado por Kwiatkoski et al. (1992). Teniendo en cuenta
que este test trabaja conjuntamente con los test antes mencionados, ya que, este ayuda a
complementar la informacion de los otros; en el test KPSS a diferencia de los otros test, la
hipdtesis alternativa es la que considera que hay presencia de raiz unitaria, por lo que, se

dice que en la Ho hay presencia de estacionariedad, pero solo como tendencia, méas no con
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el cien por ciento de asertividad, sino alrededor de una mediay que en la Hy hay raiz unitaria

(es no estacionaria). El test se desarrolla de la siguiente forma:

Se toma los residuos e¢, t = 1,2; T, datos tomados del resultado regresado de la serie
Yt, denominando este proceso como suma parcial de residuos.

Yi=a+ Be+ ut (27)

Obteniendo el test como:

~ T=2%t_ SP?
n, =———
oi (28)
Posteriormente a los test de raiz unitaria, se seleccionan los rezagos 6ptimos de

acuerdo a los criterios de Akaike (AIC).

Asi también, se consideraron dos casos, para verificar que las series tenga
cointegracion, se desarrollaron las pruebas de Johansen (1988) y el de Bounds; siendo el
primero una prueba para verificar si existe relacion a corto y a largo plazo entre las series
de tiempo, siendo la prueba de traza (trace) y la de valor propio (maximo) las que

determinan si existe cointegracion entre dos variables.

Continuando, se utilizo el modelo de correccion de errores (ECM), que se enfoca
en la estimacion de resultados tanto a corto como a largo plazo de una variable sobre otra.
Y para el caso donde no se tenga co-integraion, se utilizo el modelo VAR, este modelo es
un sistema de ecuaciones dindmicas que analiza la relacion que guardan las variables

econdmicas a lo largo del tiempo. Ofrece una sélida representacion estadistica de estas
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relaciones pasadas y presentes. Describiendo datos econdmicos, para hacer pronosticos,

realizar anélisis estructurales y evaluar el impacto de politicas econdmicas.

También son ideales para estimar los efectos de politicas publicas a mediano y largo
plazo debido a dos caracteristicas clave. En primer lugar, permiten analizar cémo el cambio
en una variable afecta el comportamiento de otras variables. En segundo lugar, tratan a
todas las variables por igual, sin distinguir entre variables controladas internamente y
aquellas influenciadas desde fuera, asumiendo que todas estan interconectadas. Y se puede

expresar de la siguiente manera:
Yo = A + 2?21 AYe 1+ & (29)

Por ultimo, se utilizd el modelo ARDL, el cual es un modelo de cointegracion
autorregresivo de rezagos distribuidos, la ventaja de este método es que indistintamente de
si, las variables exhiben estacionariedad en sus niveles, o después de ser diferenciadas una

vez, se puede aplicar la estimacién (Pesaran et al., 2001).

Una vez teniendo el conocimiento de las metodologias, se utilizaron los siguientes

modelos:
LnXit= 810+ 811In YINit + §12In PXie + 513V OLit + use (30)
LnIMit= 620+ 621In Yie + 822 In PIM e + 623V O Lit + uae (31)
Donde:

X: Exportaciones.
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YIN: PIB internacional.

PX: Precio de las exportaciones.

VOL.: Volatilidad del tipo de cambio real.

IM: Importaciones.

Y: PIB nacional.

PIM: Precio de las importaciones.

4.5. Disefio de Investigacion

Es de disefio fue no experimental, pues no desarroll6 ningin manejo de las
variables. Asimismo, es de disefio longitudinal, de serie de tiempo, se emple6 el método
de variacion porcentual, teniendo en cuenta que se tiene observaciones recientes como
histdricas, también que la varianza futura depende de la varianza histdrica, y por Gltimo, la
varianza varia en funcion de las observaciones, las cuales fueron relacionadas entre si para
encontrar el nivel de estimacion causal, sea de manera directa o inversa con los datos
obtenidos. Se realizo utilizando los datos entre la inestabilidad en el valor del cambio real
y el comercio internacional en las naciones miembros de la Alianza del Pacifico durante el

periodo 2000 - 2022.
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4.6. Poblacion y Muestra

4.6.1. Poblacién

Se utilizd6 como poblacién las naciones de la Alianza del Pacifico en el periodo
2000-2022, de los cuales se obtuvieron los datos de las variables analizadas: inestabilidad
en el valor del tipo de cambio real, exportaciones, importaciones, precio de venta exterior,
precio de las importaciones, PIB nacional y PIB internacional. Con estos datos, se busco
establecer la relacion entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y el comercio

mundial.

4.6.2. Muestra

El muestreo fue no probabilistico, por motivo de conveniencia como
investigadores. Se uso datos estadisticos que fueron extraidos de las paginas oficiales del
Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), el Banco de México (BANXICO), el Banco
Central de Chile (BCCh), el Banco de la Republica - Colombia (BRC) y del Banco de
Pagos Internacionales (BPI). No obstante, el estudio se enfocd en los datos elaborados del
2000 al 2022 mediante series de tiempo, ya que la muestra esta denotada de manera

trimestral.

Unidad de Andlisis. El analisis la inestabilidad en el valor del cambio real que
presentan las naciones de la Alianza de Pacifico, fueron obtenidos de los Bancos centrales
de cada uno de los paises (Colombia, Chile, México y Per) y de paginas oficiales como el

BPI.
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Tamafio de la Muestra. El tamafio de muestra se encuentra abordado del 2000 al
2022. Teniendo un horizonte temporal de 22 afios los que comprenden una data de 92
observaciones. Mencionando que, dentro del periodo se puede evidenciar teoria actualizada
que de a conocer los efectos que genera la inestabilidad en el valor del cambio real en el

comercio mundial de los paises en estudio.

Seleccion de la Muestra. La muestra estuvo dada por un muestreo no
probabilistico por conveniencia, debido a que se requirid un muestreo de acuerdo a la
necesidad de la investigacion; los datos se obtuvieron de los Bancos Centrales de acuerdo

a las naciones en estudio y de paginas oficiales como el BPI.

47. Técnicas e instrumento de recoleccion de datos

4.7.1. Técnicas

Es de analisis documental, porque los datos fueron extraidos de fuentes secundarias
como son las plataformas digitales de los cuatro paises en estudio, el Banco Central de
Reserva del Peri (BCRP), El Banco de México (BANXICO), el Banco Central de Chile
(BCCh), el Banco de la Republica - Colombia (BRC) y el BPI. De los cuales se obtuvieron
las variables de volatilidad del tipo de cambio real, exportaciones, importaciones, precio
de la venta al extranjero, precio de las importaciones, PIB nacional y PIB internacional de

las naciones miembros de la Alianza del Pacifico.
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4.7.2. Instrumentos

Para el analisis de las variables dependientes e independientes, como la
inestabilidad en el valor del tipo de cambio real, exportaciones, importaciones, precio de
la venta al exterior, precio de las importaciones, PIB nacional y PIB internacional, se
utilizaron las paginas oficiales de los cuatro bancos centrales de las naciones miembros de
la Alianza del Pacifico para recopilar la informacion pertinente. Finalmente, se llevo a cabo
un andlisis y tratamiento estadistico y econométrico de las variables en estudio, haciendo

uso del software econométrico STATA 16.

Disefio. En la siguiente tabla se da a conocer a detalle las variables, el tipo de
variable, sus indicadores de acuerdo a cada variable y la fuente del acopio de datos; que

fueron parte del presente estudio.

Tabla 4

Andlisis de variables investigadas.

Variable T|p_o de Indicadores Fuente
variable
- Paginas del Banco Central de
Reserva del Per(i (BCRP).
- El Banco de México
Comercio . - Indice de Exportaciones (BANXICO).
. Dependiente . . . .
Internacional - Indice de importaciones - Banco Central de Chile
(BCCh).
- Banco de la Republica -
Colombia (BRC).
Xglt?;glgzd Independiente - \_/ariacién trimestral del - Banco d_e Pagos
cambio tipo de cambio real Internacionales (BPI)
- Indice del Precio de
. . - Péginas de (BCRP),
Términos de Exportaciones FOB
intercambio """ - Indice de Precio de (BANXICO), (BCCh) y

Importaciones FOB (BRC).

- PIB Nacional - Paginas de (BCRP),

PIB Control . (BANXICO), (BCCh) y
- PIB Internacional (BRC).
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Nota: La presente tabla muestra la descripcion las variables que se abordaran en la investigacion.

Confiabilidad. El instrumento de analisis de datos es de caracter confiable, ya que,
los procesos realizados fueron rigurosamente tratados y bajo una constante supervision, y
con ello, evitar errores en el desarrollo del estudio. Las variables de analisis fueron

obtenidas de plataformas oficiales de cada pais mencionado en el estudio.

Validez. El instrumento ha sido validado, ya que las medidas utilizadas nos
permiten cuantificar cada variable de manera Optima a través de diferentes indicadores. Por
lo tanto, el comercio internacional fue medido por las exportaciones e importaciones, y la
inestabilidad en el valor del tipo de cambio por la variacion trimestral del tipo de cambio
real. Las exportaciones fueron medidas por el indice de las exportaciones, mientras que las
importaciones por el indice de las importaciones. Los términos de intercambio se medieron
por los indices de los precios de exportaciones e importaciones, y, por Gltimo, el PIB se

midié tanto por el PIB nacional como por el PIB internacional.



Capitulo V

Resultados

5.1. Descripcion del Trabajo de Campo

El enfoque macroecondmico de este estudio es de manera trimestral en el periodo
2000.T1 — 2022.T4 en las naciones de la Alianza del Pacifico, y se centrd en estimar en
cdémo la inestabilidad en el valor del cambio real, a corto plazo mediante la técnica del
VAR y ARDL vy en el largo plazo mediante la técnica del ECM, afecta al comercio
internacional, ademas también fueron analizadas variables como el indice de precio de las
ventas exteriores y las compras al exterior, el PBI nacional y PBI internacional, las cuales

son variables de control para el comercio internacional.

Inicialmente, se extrajo los datos de fuentes secundarias y fidedignas como Banco
de la Republica de Colombia, Banco Central de Chile, Banco de México y Banco Central
de Reserva del Per(. Se aplicd logaritmo y se utiliz6 la herramienta ARIMA X-12 para

desestacionalizar a las variables a excepcion de la inestabilidad en el valor del cambio real.

5.2. Presentacion de Resultados

Los resultados descriptivos de cada serie por pais, se observé el comportamiento

de las series trimestrales historicamente, se realizo pruebas de raiz unitaria y asi comprobar
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la estacionariedad de las series y de esa manera se definid la cointegracion y modelo para

la estimacion de los coeficientes.

5.2.1. Estadisticos Descriptivos

Se presenta los siguientes estadisticos descriptivos; media, mediana, desviacion
estindar maximo y minimo para cada variable analizada como; las exportaciones,
importaciones, precio de exportacion, precio de importacion, PBI nacional, PBI
internacional y volatilidad del tipo de cambio real, de los paises que conforman la Alianza
del Pacifico, los cuales se detallara en la siguiente tabla.

Tabla 5

Estadisticos descriptivos de las variables del comercio internacional y la volatilidad de

los paises miembros de la Alianza del Pacifico.

Desviacion

Variables Pais Media Mediana ) Minimo Méaximo
Estandar

Chile 15 066,11 16 604,44 5 986,55 4271,78 25 094,15

Exportaciones Co/lo_mbia 2 900,64 297184 1302,98 956,92 5361,14
México 27 001,46 28 953,08 9914,40 12 762,40 49 770,71

Per( 8 351,61 8 696,31 4 339,86 1652,44 17 612,34

Chile 13 099,38 14 138,35 5590,61 3 968,50 25741,13

Importaciones Co,lo_mbia 3198,09 3517,70 1 570,89 602,42 6 785,61
México 27 533,93 28812,11 9937,34 13 525,84 53 273,51

Per( 7 164,67 8 430,28 3 739,35 1702,24 1 473,92

Chile 9951 98,16 10,71 83,53 128,21

indice de precio de Colombia 146,35 135,51 46,27 83,94 248,71
las importaciones Meéxico 207,60 218,81 35,24 152,41 295,27
Pert 71 64,67 8 430,28 3739,35 1702,24 14 734,92

Chile 92,24 96,70 27,50 32,81 138,57

Indice de precio de Colombia 107,63 103,75 14,15 87,56 132,71
las exportaciones Meéxico 109,07 109,76 18,12 76,29 139,62
Pert 99.19 107,27 37,96 35,69 167,18

Chile 50 624,00 58 914,21 20 294,44 17 003,84 82 919,92

PBI Nacional Co/lo_mbia 62 155,41 68 591,85 24 810,66 22 241,71 99 342,02
México 246 207,50 242 422,80 49 560,55 165 929,40 370 333,40

Per( 37 332,36 41 587,89 16 913,27 12 318,68 62 240,25

Chile 1229742 1297698 268033,6 816595,2 1846266

PBI Internacional Co/lo_mbia 1044022 1046737 283180,4 605341,7 1703766
México 1356146 1448631 280814,4 884166,8 1969550

Per( 1218758 1296289 25814 805102,4 1814300

Chile 0,032 0,031 0,013 0,012 0,067

Volatilidad del tipo Colombia 0,039 0,036 0,017 0,012 0,086
de Cambio Real México 0,035 0,033 0,019 0,004 0,092

Peru 0,019 0,016 0,009 0,004 0,045
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De la tabla 5 podemos evidenciar que, de las cuatro naciones de la Alianza del
pacifico, México es el pais con mayor; PBI nacional, PBI internacional y comercio
internacional, en exportaciones e importaciones, con una media de 246 207,5; 1 356 146;
27 001,46 y 27 533,93, respectivamente, y ademas, es el pais con mayor nivel de precios
de importacion y exportacion, con una media de 207,6 y 109,07, respectivamente. Por otro
lado, Colombia es el pais con menor comercio internacional, en exportaciones e
importaciones, con una media de 2 900,64 y 3 198,09, sin embargo, tiene mayor PBI
nacional 62 155,41 en promedio a diferencia de Per( y Chile, quienes tienen un PBI
nacional de 37 332,36 y 50 624 respectivamente. Finalmente, Peru tiene menor volatilidad
con una media de 0,019 en comparacion a Chile, Colombia y México, que presentan una

mayor volatilidad siendo estos de 0,032, 0,039 y 0,035 respectivamente.
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5.2.2. Serie trimestral de las variables de los miembros de la Alianza del Pacifico

Figura 6
Serie trimestral de la volatilidad del tipo de cambio real y las variables dependientes

exportacion e importacién de los paises miembros de la Alianza del Pacifico, 2000-2022.
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Nota. En la figura se muestra la relacién de la volatilidad del TCR con las variables dependientes
importaciones y exportaciones. Tomado de cada Banco Central de cada pais en estudio.

En la figura 6, se observa en los cuadros comprendidos del primero al octavo, series
de tiempo de las exportaciones e importaciones junto a la volatilidad que, para el caso de
Pert, México, Colombia y Chile, existen periodos donde la relacion de la inestabilidad en

el valor del cambio real con las exportaciones e importaciones tienen un comportamiento
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indirecto en periodos donde hay mayor volatilidad, que a medida que la volatilidad
aumenta, el comercio internacional en estos cuatro paises se reduce. Ademas, se observa
que el comercio internacional, exportaciones e importaciones, crecié constantemente en
los cuatro paises en el periodo 2000 al 2022, es decir, que estas economias se abrieron al
comercio mundial en los Gltimos 22 afios. Sin embargo, hubo periodos en donde ciertas

crisis mundiales impactaron en el comportamiento de estas variables.

Asimismo, en Peru y México se evidencia que, en el primer trimestre del 2020,
periodo de la pandemia de la COVID-19, la inestabilidad en el valor del cambio real se
elevo hasta superar el 0,04 y 0,08 de volatilidad respectivamente, y que las exportaciones
e importaciones se redujeron considerablemente en tal periodo. Por otro lado, en el caso de
México y Chile se observa que, en los trimestres de los afios 2008 y 2009, periodo de la
crisis inmobiliaria del 2008, la inestabilidad en el valor del cambio real se elevd hasta
superar el 0,08 y 0,06 respectivamente, ademas sus exportaciones e importaciones se
redujeron en dicho periodo. Finalmente, en Colombia se evidencia que, en los trimestres
de los afios 2016, afio del desaceleramiento econdmico de China y la disminucion de
exportacion de materias primas en Colombia, la inestabilidad en el valor del cambio real
se elevo hasta superar el 0,06 de volatilidad, y sus exportaciones e importaciones se

redujeron con respecto a otros afios.

5.2.3. Pruebas de Raiz Unitaria y Estacionariedad

En la siguiente tabla se muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria.



Tabla 6

Pruebas de raiz unitaria y estacionariedad de los paises miembros de la Alianza del Pacifico.

Pais Variables Niveles Primeras Diferencias
ADF P-PERRON KPSS ADF P-PERRON KPSS
InX_PER -1,99 -1,63 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria
InIM_PER -1,47 -1,24 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria
InPX_PER -1,84 -1,46 Tendencia estacionaria -3,33* -55* Tendencia estacionaria
Pert InPIM_PER -1,37 -1,09 Tendencia estacionaria -3,93 * -5,6* Tendencia estacionaria
InY_PER -2,13 -1,39 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria
INYIN_PER -0,25 -0,04 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria
Vol_PER -1,50 -2,75 Tendencia estacionaria -5,59 * -8,52 * Tendencia estacionaria
InX_CHI -2,00 -1,63 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria
InIM_CHI -1,63 -1,55 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria
InPX_CHI -2,40 -2,69 Tendencia estacionaria -4,22 * -7,02 * Tendencia estacionaria
Chile InPIM_CHI -1,95 -2,09 Tendencia estacionaria -4,00 * -5,61 * Tendencia estacionaria
InY_CHI -1,71 -1,40 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria
InYIN_CHI -0,06 0,05 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria
Vol CHI -2,43 -3,76* Tendencia estacionaria -6,18 * Tendencia estacionaria
InX_COL -1,80 -1,38 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria
InIM_COL -1,45 -2,30 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria
InPX_COL -1,98 -1,38 Tendencia estacionaria -3,36 * -4,91 * Tendencia estacionaria
Colombia InPIM_COL -1,99 -1,47 Tendencia estacionaria -3,53 * -6,40 * Tendencia estacionaria
InY_COL -1,75 -1,47 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria
InYIN_COL -0,09 -0,15 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria
Vol COL -3,17* -4,11* Tendencia estacionaria Tendencia estacionaria
InX_MEX -0,67 -0,88 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria
InIM_MEX -0,70 -0,84 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria
InPX_MEX -1,87 -1,74 Tendencia estacionaria -4,20 * -7,08 * Tendencia estacionaria
México  InPIM_MEX -0,38 0,07 Tendencia estacionaria -3,25 * -4,30 * Tendencia estacionaria
InY_MEX -1,72 -2,14 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria
InYIN_MEX -0,66 -0,36 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria
Vol MEX -3,61* -4,29* Tendencia estacionaria Tendencia estacionaria

71
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En la tabla 6, se muestra las pruebas de raiz unitaria, para tal fin se realizaron el test

de ADF, PPerron y KPSS en nivel y primera diferencia, de los cuales se observa que Peru

es el Unico pais que tienen estacionariedad en nivel y que, Chile Colombia 'y México, tienen

estacionariedad en primeras diferencias.

5.2.4. Test de Cointegracion y Tipo de Estimacion Econométrica

Se establece el modelo de estimacidn por cada serie de exportacion e importacion,

Tabla 7
Cointegracion de variables y tipo de estimacion econométrica.
. - Test de - . S
Pais Funcion Cointegracion F Statistics Valores criticos  Resultado  Estimacion
Funcion de InNX_PER  Johansen Test 35,9343 47,21 % Nohay VAR
Pert comhtegracmn
Funcion de InIM_PER  Johansen Test 46,7281 47,21 % Nohay VAR
cointegracion
Funcion de Inx_coL  ARPL 235  323*% agsx Nohay o ,ppp
Colombia Bounds Test C(_)lntegracwn
- ARDL Si hay
Funcién de InIM_COL 6,922 3,23 * 4,35* . -, ECM
- Bounds Test cointegracion
Funcion de Inx_cHi ~ ARDL 3528 420%% 5l wx Nohay o pn)
Chile Bounds Test cqlrr]ltegracmn
Funcién de IniM_cHI~ ARPL 7173 323%  435x SN poy
Bounds Test cointegracion
Funcion de InX_MEX ~ ARDL 4641 323%  a435x Shy ECM
México Bounds Test cointegracion
L ARDL No hay
Funcidn de InIM_MEX 0,966 3,23 * 435* ARDL

Bounds Test

cointegracion

En la tabla 7 se evidencia que, en el Perd, tanto para las funciones de exportacion e

importacion, no hay cointegracion, por lo cual, se realizd una estimacion para ambas

funciones con el modelo VAR en el corto plazo. Por otro lado, en Colombia y Chile, en la
funcidn de exportacion no hay cointegracion y para la funcion de importacion si hay una
relacion a largo plazo, por lo cual se usa el modelo ARDL y ECM respectivamente.

Finalmente, para México, en la funcion de exportacion si hay cointegracion, y para la
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funcién de importacion no hay cointegracion, por lo cual se realiz6 una estimacion en el

corto plazo con el modelo ARDL y en el largo plazo un modelo ECM.

5.2.5. Estimacion del Numero de Rezagos para las Exportaciones e

Importaciones

Tabla 8

Ndamero de rezagos para las variables dependientes exportacion e importacion.

Funcién Lags AlC
Funcién de InX_PER 5 -19,0077*
Funcién de InIM_PER 8 -19,317*
Funcion de InX_COL 3 -16,8163*
Funcién de InIM_COL 8 -16,8752*
Funcién de InX_CHI 5 -18,5773*

2

7

8

Funcion de InIM_CHI -14,2815*
Funcioén de InX_MEX -18,4709*
Funcion de InIM_MEX -18,2936*

Nota. Hay que aclarar que el criterio para determinar los rezagos es el de AIC: Criterio de informacién de
Akaike.

De la tabla 8 se muestra el numero de rezagos 6ptimos para cada variable, sea de
exportacion o de importacion, siendo ocho el mayor nimero de rezagos para las
importaciones de México y el Perd, dos el menor nimero de rezagos para las importaciones

de Chile.

5.2.6. Estimacion de los Modelos Econométricos

5.2.6.1. Funcion de Demanda de Exportacion a Corto Plazo.

Tabla 9

Estimacion de los coeficientes de demanda de exportacion de Pert modelo VAR.
Rezago Vol InYIN InPx
L4 -6,43 * 0,48 0,33

Nota. Cabe aclarar que el (*) es un nivel de Significancia del 5%
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La tabla 9 muestra que, a corto plazo en Peru:

LnXic=0.48 In YINic4)+ 0.33 In PXi(e-4)— 6.43VOL*i(e-ay + 0.773 (32)

Ante un incremento del 1% en la volatilidad, afecta a las exportaciones en -6,43%,
ceteris paribus, siendo la volatilidad la Unica variable estadisticamente significativa, como
se detalla en la ecuacion (32).

Tabla 10

Estimacion de coeficientes de la demanda de exportacion de Chile y Colombia, modelo
ARDL.

PAIS Vol InYIN InPx
Chile (1,0,1,3) 2,71 % 0,05 -0,47 *
Colombia (4,5,1,5) -1,68 * 1,30 * -1,76 *

Nota. Cabe aclarar que el (*) es un nivel de Significancia del 5%

La tabla 10 muestra que, a corto plazo en Chile y Colombia:

Ecuacion estimada para Chile.

InXit-1)=0.05InYINi- 0.47 In PXi-1)— 2.71VO0Li¢-3)- 0.0248 (33)

Ecuacidn estimada para Colombia.

InXi¢-4 = 1.30In YINi¢-5)— 1.76 In PXi-1) — 1.68V0Lit-5+ -0.85  (34)

Para el caso de Chile en el corto plazo, experimenta un aumento del 1 % en la
volatilidad (t-3) afecta a la exportacion (t-1) en -2.71%, ceteris paribus. Y un incremento
del 1 % en el precio de exportaciones (t-1) afecta en -0,47 % a las exportaciones (t-1), como

se detalla en la ecuacion (33), ambas variables son estadisticamente significativas.
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Para el caso de Colombia en el corto plazo, un incremento del 1 % en la volatilidad
(t-5) afecta a las exportaciones (t-4) en -1,68 %, ceteris paribus. Y un incremento del 1%
en el precio de exportaciones (t-1) afecta en -1,76% a las exportaciones, como se detalla
en la ecuacion. Finalmente, un incremento del 1 % en el PBI internacional (t-5) afecta en
— 1,76 % a las exportaciones (t-4), como se detalla en la ecuacién (34), las tres variables

son estadisticamente significativas.

5.2.6.2. Funcion de Demanda de Exportacion a Largo Plazo.

Tabla 11

Coeficientes estimados de la demanda de exportacion de México modelo ECM.

Pais Vol InYIN InPx
México i * * i
(1,0.2.2) 2,74 1,87 0,02

Nota. Cabe aclarar que el (*) es un nivel de Significancia del 5%

La tabla 11 muestra que, a corto plazo en México:

Ecuacion estimada a largo plazo para México

InXi¢1)= 610+ 1.87 In YINit — 0.02 In PXit-2) — 2.74V OLict-2) + u1e (35)

Para el caso de México en el largo plazo, un incremento del 1 % en la volatilidad
(t- 2) afecta a la exportacion (t-1) en -2,74 %, ceteris paribus. Y un incremento del 1 % en
el PBI Internacional (to) afecta en 1,87 % a las exportaciones (t-1), como se detalla en la

ecuacion (35), ambas variables son estadisticamente significativas.
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5.2.6.3. Funcion de Demanda de Importacion a Corto Plazo.

Tabla 12

Coeficientes estimados de la demanda de exportacion de Pert modelo VAR.

Rezago Vol InYN InPim

L6 -4.17 ** -0.03 -0.11
Nota. Cabe aclarar que el (**) es un nivel de Significancia del 10%

La tabla 12 muestra que, a corto plazo en Peru:
LnIMit6)=—0.03 In Yiite)— 0.11 In PIMit6)— 4.17VOLit6)-2.171 (36)

Ante un incremento del 1 % en la volatilidad (t-6) afecta a las exportaciones en
— 4,17 %, ceteris paribus, siendo la volatilidad la Unica variable estadisticamente

significativa, como se detalla en la ecuacion (36).

Tabla 13
Coeficientes estimados de la demanda de importacion de México modelo ARDL.
Pais Vol InY InPim

México i * i * i *
(4.2.6.2) 0,93 0,15 2,58

Nota. Cabe aclarar que el (*) es un nivel de Significancia del 5% y (**) es un nivel de significancia de 10 %

La tabla 13 muestra que, a corto plazo en México:

LnIM; ¢4 =-0.151InYi¢2 —2.58 In PIMite+ 0.93VO0Lit2) - 0.3623  (37)

Para el caso de México en el corto plazo, un incremento del 1 % en la volatilidad
(t-2) afecta a las importaciones (t-4) en -0,93 %, ceteris paribus. Y un incremento del 1 %
en el precio de importaciones (t-6) afecta en -2,58 % a las importaciones, como se detalla

en la ecuacion. Finalmente, un incremento del 1 % en el PBI nacional (t-2) afecta en
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—0,15% a las importaciones (t-4), como se detalla en la ecuacion (37), las tres variables

son estadisticamente significativas.

5.2.6.4. Estimacion de los coeficientes de Importacion a Largo Plazo.

Tabla 14
Coeficientes estimados de la demanda de importacion de Chile, Colombia modelo
VECM.

Pais Vol InY InPim
Chile (4,0,4,0) 1,73 0,95 ~* 0,54 *
Colombia *
(1,02.2) -2,54 1,03 0,10

Nota. Cabe aclarar que el (*) es un nivel de Significancia del 5%.

La tabla 14 muestra que, a largo plazo en Chile y Colombia:

Ecuacion estimada a largo plazo para Chile

LnIMic-4= 0.95 In Yi¢ + 0.54 In PIMi¢-4) + 1.73VO0Lic-0.7028 (38)

Ecuacidn estimada a largo plazo para Colombia

InIMi¢-1)=1.03InYie+ 0.10 In PIMit-2) — 2.54VO0Lit-2)-0.704 (39)

Para el caso de Chile en el largo plazo, la volatilidad no es significativa a la
importacion. Sin embargo, el precio de importaciones (t-4) ante un incremento del 1 %,
afecta en 0,54% a las importaciones (t-4). Y ante un incremento del 1% en el PBI nacional
(t) afecta en 0,95% a las importaciones (t-4), como se detalla en la ecuacion (38), son

estadisticamente significativas.
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Para Colombia en el largo plazo, la volatilidad no es significativa a la importacion.
Sin embargo, el precio de importaciones (t-2) ante un incremento del 1 %, afecta en 0,10%
a las importaciones (t-4). Y ante un incremento del 1 % en el PBI nacional (t) afecta en
1,03 % a las importaciones (t-4), como se detalla en la ecuacién (39), son estadisticamente

significativas.

5.3. Contrastacion de Resultados

5.3.1. Contraste de la Hipotesis General

La hipotesis general asevera lo siguiente:

Ho: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio en el comercio internacional de

los paises de la Alianza del Pacifico es negativo.

Se acepta la hipétesis general. En la demanda de venta exterior en el corto plazo,
para Peru, Chile y Colombia, y en el largo plazo para México. También en la demanda de
importaciones a corto plazo, para Pert y México, se evidencia el efecto negativo entre estas
variables. Todo esto se muestra en las tablas 10,11,12,13 y 14, en las cuales se explica, en

cuantos rezagos se necesitaron establecer en cada modelo esta relacidn negativa.

Por otro lado, para dar robustez a los resultados, se trabajé en el tratamiento
econométrico de acuerdo a las caracteristicas de las variables, si estan en niveles mixtos
(en niveles y primeras diferencias), y si estan cointegradas, por lo tanto, se utilizé los

modelos VAR, ARDL y ECM respectivamente.
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5.3.2. Contraste de Hipotesis Especifica 1:
La primera hipotesis especifica asevera lo siguiente:

Ho: El impacto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las

exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico es negativo.

Se rechaza la hipdtesis especifica 1, ya que los resultados obtenidos con las
metodologias VAR y ARDL, muestran efectos negativos para Pert, Chile y Colombia, sin

embargo, no se hallaron efectos significativos para México.
5.3.3. Contraste de Hipotesis Especifica 2
La segunda hipdtesis especifica asevera lo siguiente:

Ho: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las

importaciones de los estados de la Alianza del Pacifico es negativo.

Se rechaza la hipdtesis especifica 2, ya que los resultados obtenidos con las
metodologias VAR y ARDL muestran efectos negativos para Per( y México, sin embargo,

no se hallaron efectos significativos para Chile y Colombia.
5.3.4. Contraste de Hipotesis Especifica 3
La tercera hipétesis especifica asevera lo siguiente:

Ho: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las

exportaciones de los paises de la Alianza del Pacifico es negativo.
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Se rechaza la hipdtesis especifica 3, ya que los resultados obtenidos con la
metodologia ECM muestra efectos negativos solo para México, sin embargo, no se hallaron

efectos significativos para Peru, Chile y Colombia.

5.3.5. Contraste de Hipotesis Especifica 4

La cuarta hipdtesis especifica asevera lo siguiente:

Ho: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las

importaciones de los estados de la Alianza del Pacifico es negativo.

Se rechaza la hipotesis especifica 4, ya que los resultados no son efectos

significativos para ninguno de los paises de la Alianza del Pacifico.

5.4. Discusion de Resultados

Kroner et al. (1993), estudiaron las consecuencias de la inestabilidad en el valor del
cambio real en los valores y magnitudes del comercio internacional en cinco paises
industrializados, en la cual encontraron que la inestabilidad en el valor del cambio real
tiene un efecto relevante en el comercio internacional. Lo cual concuerda con la presente
investigacion, ya que, el efecto de las fluctuaciones en las exportaciones e importaciones
de los paises Pert, Chile, México y Colombia en el corto plazo, y en México en el largo

plazo, son significativos en 95 %.

En relacion a un estudio que abarco a 60 paises de Asia, realizado por Hayakawa y
Kimura (2009), se centra en analizar, en qué medida la economia de estos paises asiaticos

se encuentra vinculada al comercio internacional a través de las exportaciones e
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importaciones. Utilizaron la metodologia MCO simple para explorar las relaciones entre
las variables, caso contrario a la investigacion actual donde se busca llevar a cabo un
analisis mas exhaustivo mediante la estimacién de modelos VAR, ARDL y ECM. En
ambos trabajos, se encontraron relaciones negativas en el corto plazo, encontrando
diferencia con el modelo que se usé para la estimacion, la cual, en el presente estudio, se

empled el MCO, VAR y ARDL.

Bakhromov (2011), investigo el efecto de la inestabilidad en el valor del cambio
real en el comercio internacional, y utilizo la prueba de cointegracion de Johansen, con lo
que comprobd que la inestabilidad en el valor del cambio real a largo plazo, tiene un
impacto negativo. El presente estudio, empled la prueba de cointegracion de Johansen para
Per(, y las pruebas de Bond Test para Chile, Colombia y México; sin embargo, el resultado
mostré que la volatilidad no tiene un impacto negativo significativo para Chile, Colombia

y Perq, pero si para México.

Lotfalipour y Bazargan (2014), estimaron el impacto de la inestabilidad en el valor
del tipo de cambio real en la balanza comercial de Iran. Utilizaron el enfoque GARCH
(1, 1), demostraron que la inestabilidad en el valor del cambio real, no ejerce un impacto
relevante en la balanza comercial. A diferencia del presente trabajo se realiz6 el calculo de
la volatilidad de manera tradicional y los resultados fueron semejantes, mostrando que el

impacto de la volatilidad es significativo.

En el estudio de Vargas (2014), se analiz6 a Colombia con sus socios comerciales.
Estados Unidos, México, Brasil y Venezuela, y se encontraron similitudes en la

metodologia del modelo econométrico utilizado, que fue el VECM. Ademas, los hallazgos
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negativos en la relacion entre la inestabilidad en el valor del cambio real y la venta exterior

coinciden con la investigacion.

Del mismo modo, Asteriou et al. (2016), modelaron los efectos de la inestabilidad
en el valor del cambio nominal, como de la inestabilidad en el valor del cambio real en la
demanda de exportaciones e importaciones en el comercio internacional de México,
Turquia, Nigeria e Indonesia. Los analisis abarcaron el corto y el largo plazo, y empelaron
datos mensuales; encontraron relaciones negativas en ambos horizontes temporales. En la
presente investigacion, coincidimos con las conclusiones de Asteriou, aunque nuestra
informacidn se basa en datos trimestrales, los resultados son similares en el corto plazo.

Ademas, ambas investigaciones emplearon el modelo VAR, ARDL y VECM.

De manera similar, autores como Handoyo et al. (2023), investigaron los efectos de
la inestabilidad en el valor del cambio real en la demanda de exportaciones en los paises
de Indonesia, Singapur, Tailandia y Malasia. Su estudio abarco el corto y largo plazo, y
emplearon datos mensuales; encontraron relaciones negativas en ambos horizontes
temporales. En la presente investigacion, coincidimos con las conclusiones de Handoyo,
aunque nuestros datos se basan en una frecuencia trimestral, y obtuvimos resultados

similares en el largo plazo. Ademas, ambas investigaciones utilizaron el modelo VECM.

Clavijo (2017), realiz6 una investigacion con el proposito de estimar las conexiones
de largo plazo entre la inestabilidad en el valor del cambio nominal y la balanza comercial,
tanto en exportaciones como en importaciones, utilizaron datos mensuales. De manera
similar a esta investigacion, se emple6 el modelo ARDL, y al igual que en este estudio, se

hall6 una correlacion negativa en el largo plazo en el caso de las exportaciones en México.
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La investigacion de Kose y Aslan (2023), tuvo como objetivo estudiar el efecto
entre la inestabilidad en el valor del cambio real y las exportaciones e importaciones reales
en Turquia, tanto en el corto como en el largo plazo mediante un modelo VAR. De manera
similar a la presente investigacion, se encontraron relaciones negativas entre la
inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio mundial en Chile, Colombiay Perd.
En la presente investigacion, coincidimos con Kose y Aslan en el modelo VAR, y nuestra

investigacion, profundizo al utilizar los modelos ARDL y ECM.
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Conclusiones

La volatilidad en el valor del cambio real, tiene consecuencias negativas en el comercio
exterior de Pert, Chile, Colombia y México, paises integrantes de la Alianza del Pacifico
durante el periodo de estudio que abarco del afio 2000 al 2022. Esta conclusion se establece al

mantener constantes todas las demas variables (ceteris paribus).

Se determiné que, en el corto plazo, las fluctuaciones del tipo de cambio real de cada pais,
tiene un efecto negativo y significativo en la venta al exterior, ceteris paribus.
Especificamente, se observaron coeficientes de -6,43, -2,71 y -1,68 para Per(, Chile y
Colombia respectivamente. Estos resultados fueron obtenidos mediante el uso de modelos

VAR para el caso de Pert, y ARDL para Chile y Colombia.

Se determin6 que, en el corto plazo, la volatilidad del tipo de cambio real de Peru y México,
ejerce un efecto negativo y significativo en las exportaciones, ceteris paribus. Se encontraron
coeficientes de -4,17 y -0,93 para Perll y México respectivamente. Estos resultados se

obtuvieron utilizando modelos VAR para el caso de Perd y ARDL para México.

Se determiné que, a largo plazo, las fluctuaciones del tipo de cambio real de México ejercen
un efecto negativo y significativo en las exportaciones, ceteris paribus. Se encontré un
coeficiente de -2,74 para México. Estos resultados se obtuvieron utilizando el modelo de

correccion del error (ECM) para la cointegracion.

A largo plazo, las fluctuaciones del tipo de cambio real no ejercen una consecuencia

significativa en las importaciones de los paises pertenecientes a la Alianza del Pacifico.
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Recomendaciones

Las autoridades responsables de la formulacion de politicas macroeconomicas,
establezcan un mecanismo de proteccion en la moneda local. Esto permitiria afrontar
futuros choques econdmicos internos desencadenados por situaciones de crisis
economicas globales, como la crisis inmobiliaria de 2008, la pandemia, la guerra en

Ucrania y el conflicto arabe-israeli.

México, Chile y Colombia, naciones que operan bajo un sistema de libre flotacion en
el tipo de cambio, consideren adoptar la politica monetaria implementada por Peru.
Esto se debe a que Perl exhibe el nivel méas bajo de volatilidad del tipo de cambio en
comparacion con los otros paises de la Alianza del Pacifico. La razén de esta
estabilidad radica en el sistema de tipo de cambio de flotacion sucia de Peru, que
permite intervenciones mediante la compra y venta de délares para mitigar los efectos

de la inestabilidad en el valor del cambio real.

A los paises de la Alianza del Pacifico, continuar fortaleciendo sus acuerdos
comerciales y tratados de libre comercio con otras naciones alrededor del mundo. Esta
medida fomentaria una mayor diversificacién tanto en la venta exterior, lo que
ayudaria a reducir la significancia de la volatilidad del tipo de cambio en sus
economias. En otras palabras, mantener la tendencia de abrir las economias al

comercio global para incrementar la competitividad de los precios.

Emplear los modelos VAR, ARDL y ECM como herramientas guia para futuras
investigaciones, que aborden temas relacionados con la inestabilidad en el valor del

cambio real y el comercio internacional. Estos modelos ofrecen un enfoque robusto y
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ampliamente utilizado para analizar las complejas interacciones entre estas variables,

proporcionando asi un marco solido para estudios posteriores en este campo.
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Limitaciones

El estudio se centra exclusivamente en los paises de la Alianza del Pacifico (Perdq,
México, Colombia y Chile), lo que podria restringir la extrapolacion de los resultados
a otras regiones 0 naciones que no pertenecen a esta alianza, y que poseen economias

comparables en América Latina.

A pesar de que el estudio abarca un periodo de 22 afios (del 2000 al 2022) con datos
trimestrales, esta ventana temporal, podria no ser suficiente para capturar todas las
dindmicas y cambios en el tipo de cambio monetario y el comercio internacional,
especialmente en contextos de volatilidad econémica a largo plazo o eventos
especificos que puedan influir en estas variables. Ademas, es importante el acceso a la
informacidn de los bancos centrales, y cada pais, pueda medir y reportar las variables

de manera diferente, lo que puede afectar la comparacion de estos en base a sus datos.

Es importante reconocer que la relacién entre la volatilidad del tipo de cambio real y
el comercio internacional es compleja, y estd vinculada por muchos actores
econdmicos, politicos y sociales. Delimitar ciertas variables y enfocarse en una medida
especifica de las fluctuaciones del tipo de cambio, puede ayudar a clarificar la
investigacion y obtener resultados mas precisos. Sin embargo, es crucial tener en
cuenta que otros factores externos también pueden afectar esta relacion, en
consecuencia, deben considerarse en el analisis para una comprensién completa del

fenémeno.
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Apéndice A. Matriz de consistencia

Titulo. Volatilidad del tipo de cambio y el comercio internacional en la Alianza del Pacifico.
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;Cual es el efecto a largo plazo de
la volatilidad del tipo de cambio
real en las exportaciones de los
paises de la Alianza del Pacifico en
el periodo de 2000 - 20227

;Cual es el efecto a largo plazo de
la volatilidad del tipo de cambio
real en las importaciones de los
paises de la Alianza del Pacifico en
el periodo de 2000 - 20227

internacional de los paises de la Alianza
del Pacifico en el periodo de 2000 -
2022.

Objetivos Especificos:

Estimar el efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a corto plazo en las
exportaciones de los paises de la Alianza
del Pacifico en el periodo de 2000 -
2022.

Estimar el efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a corto plazo en las
importaciones de los paises de la
Alianza del Pacifico en el periodo de
2000 - 2022.

Estimar el efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a largo plazo en las
exportaciones de los paises de la Alianza
del Pacifico en el periodo de 2000 -
2022.

Estimar el efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a largo plazo en las
importaciones de los paises de la
Alianza del Pacifico en el periodo de
2000 - 2022.

internacional de los paises de
la Alianza del Pacifico es
negativo.

Hipétesis Especifica:

El efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a corto
plazo en las exportaciones de
los pises de la Alianza del
Pacifico es negativo.

El efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a corto
plazo en las importaciones de
los paises de la Alianza del
Pacifico es negativo.

El efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a largo
plazo en las exportaciones de
los paises de la Alianza del
Pacifico es negativo.

El efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real a largo
plazo en las importaciones de
los paises de la Alianza del
Pacifico es negativo.

Volatilidad del tipo de

cambio real.

Variable Dependiente:

Comercio internacional

Variable de Control:
PBI Nacional

PBI Internacional
Precio de Importacion

Precio de Exportacion

Tipo de investigacion:
Investigacion Basica
Enfoque de la
investigacion:

El enfoque es
Cuantitativo

Disefio de
Investigacion:

El disefio es No
experimental -
Longitudinal.

Nivel de Investigacion:

Explicativa




Apéndice B. Operacionalizacion de las Variables

Dimensiones Tipo de
Variable Definicion Operacional de la L. Indicadores Fuente
Variable Variable
Indice trimestral )
Duran y Ventura (2003) es el Jotae Banco Central de Reserva del Pera
_ Prcrced:mmnto en el cugl se Biposiaciones Exportaciones p. ..o 4o Chile
Comercio involucran las transacciones D dient ) L )
Internacional comerciales entre paises entre : CPendienl®  {ndice trimestral Banco de la Repiblica-Colombia
; Importaciones
ellas exportaciones e de las
importaciones. Importaciones  Banco de Mexico
Banco de Pagos Internacionales
La medida de la variabilidad o Variacion
Volatilidad  fluctuaciéon de las tasas de  Volatilidad porcentual
deltipode  cambioc de una moneda en del tipo de Independiente trimestral del
cambio relacion con otra en un periodo cambio Tipo de cambio
especifico de tiempo. real
Indice trimestral Banco Central de Reserva del Peri
del PBI B de Chil
ONU (2023) el PIB es la suma PIB Nacional Nacional ANCEE 2
PIB del wvalor de los productos Control ) Banco de la Republica-Colombia
finales producidos dentro de un PIB Indice trimestral
territorio. Internacional del PBI B de Méxi
Internacional anco de Adexico
a il Rickihact: (19945 Indice trimestral Banco Central de Reserva del Pert
orenzstein| v Rei : : de los Precios de :
relacion entre economias . Pri_:;o 'de Importacién Banco de Chile
Términos de  desarrolladas que importan TUPOTHACIONSS — : Banco de la Repiblica-Colombia
intercambio  productos primarios ¥ Piacids AR Indice trimestral
economias en crecimiento 2 de los Precios de senss
exportaciones Banco de México

exportadoras de los mismos.

Exportacién
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Apéndice C. Instrumentos de Recoleccion de Datos
I.  Titulo: La Volatilidad del Tipo de Cambio y el Comercio Internacional en la Alianza
del Pacifico, 2000 — 2022.

I1.  Objetivo General: Determinar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real en el
comercio internacional de los paises de la Alianza del Pacifico en el periodo de 2000
- 2022.

I1l.  Tema a evaluar: Los datos se recopilaron de las plataformas oficiales de cada pais.

IV. Fuentes: paginas oficiales de los bancos de cada pais como Banco Central de Reserva
del Peri (BCRP), El Banco de México (BANXICO), el Banco Central de Chile
(BCCh), el Banco de la Republica - Colombia (BRC)y el Banco de Pagos Internacionales
(BPI). V. Datos del observador:

- Bernaola Turco Anderson Bryce
- Hernandez Palomino Jorge Manuel

- Poma Laura Deyanira Bella

Periodo de tiempo Observaciones

Variables

T1-2000
T2-2000
T3-2000
T4-2000
T1-2001
T2-2001
T3-2001
T4-2001
T1-2002
T2-2002
T3-2002
T1-2003
T2-2003
T3-2003

T4-2002
T4-2003
T1-202
T2-2022
T3 "071
'1'4 '\071

Comercio
Internacio
nal

Volatilidad
de Tipo de
Cambio Real

Precio de
las
exportacio
nes

Precio de
las
importacio

nes

PIB

Nacional

PIB
Internacio

nal




Apéndice D. Pert Exportaciones

. reg 1nX_PER 1nYIN_PER 1nPX_PER VOL_PER

Source SS df MS Number of obs = 92
F(3, 88) =  2660.04

Model 44 .4480395 3 14.8160132 Prob > F = 0.0000
Residual .490146812 88  .00@556985 R-squared = 0.9891
Adj R-squared = 0.9887

Total 44 _.9381863 91 .493826223 Root MSE = .07463
InX_PER Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
InYIN_PER 1.026469 .0993197 10.33 0.000 .8290915 1.223846
1nPX_PER 1.036864 .0447437 23.17 0.000 .9479455 1.125783
VOL_PER -1.488412 .9515285 -1.56 0.121 -3.379375 .4025508
_cons -10.16491 1.202762 -8.45 0.000 -12.55515 -7.774672

Heterocedasticidad

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nX_PER

chi2(1) = 3.21
Prob > chi2 = 0.0730
Auto estimacion
Cochrane-orcutt AR(1) regression -- iterated estimates
Source 55 df M5 Number of obs = 91
F(3, 87) = 44333
Model 4.26045547 3 1.42816516 Prob > F = 9.0000
Residual . 278695121 87 .003203392 R-squared = 9.9386
Adj R-squared = @.9365
Total 4.53819659 98 .e50435451 Root MSE = .95686
1nX_PER Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
InYIN_PER ~SMBTIT JAF2T126 5.47 9.000 . 6915888 1.288159
1nPX_PER 1.604846 . 9809016 12.96  Q.000 8876591 1.208926
WOL_PER 08695082 1.222117 9.97 0.943 -2.242139 2.51604
_cons -9.16701 2.196876 -4.32 0.000 -13.28466 -4.919366
rho -6881423

Durbin-Watson statistic (original) @.681225
Durbin-Watson statistic (transformed) 2.166028
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Peru Importaciones

. reg InIM_PER 1n¥_PER 1nPIM_PER VOL_PER

Source 55 df MS Number of aobs = a2
F{3, 88) =  5519.51
Model | 42.4949781 3 14.1649927 Prob > F =  0.0000
Residual | .225838749 88 .@02566349 R-squared = 9.9947
Adj R-squared = @.9945
Total | 42.7208169 91 .469459526 Root MSE = .@5066
1nIM _PER Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
InY_PER .6842099  .@327877  20.57 0.000 .6198513 .7493685
1nPIM _PER 1.268245  .9739367  17.15 ©.000 1.121311  1.415179
VOL_PER | -1.593861 .6366607  -2.560 ©.014 -2.850689 -.3286313
_cons | -4.283558 .1638783 -41.24 0.008  -4.489985 -4.877122
Heterocedasticidad
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted wvalues of 1InIM_PER
chi2{1} = a.az
Prob > chi2 = @.8906
Auto estimacion
Cochrane-Orcutt AR{1) regression -- iterated estimates
source 55 df Ms Mumber of obs = 91
F(3, 87) = 1356.49
Model b.95196185 3 2.317226062 Prob > F = 9.0000
Residual -14862361 87 .90178821F7 R-squared = a.9791
Adj R-sgquared = 9.9783
Total 7.10858546 9@ .978895394 Root MSE = 24133
1nIM_PER Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
In¥ PER - FO17592 -@5449 12.88 9.000 - 5934544 .8188639
InPIM_PER 1.238876 -1191818 18.33 a.900 -5933481 1.466884
VOL_PER -1.877286 .83591332 -2.24  @.028 -3.545254 - . 2895183
_cons -4.284973 - 2074721 -20.65 a.000 -4.697346 -3.872599
rhao - 55992845
Durbin-Watson statistic {original) 0.829282

Durbin-Watson statistic (transformed) 1.919746
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Colombia Exportaciones

reg 1nX_COL 1n¥YIN COL 1nPX_COL VOL_COL

source 55 df Ms Number of obs = 92
F(3, 88) =  589.76

Model 23.7531a52 3 F.e1F¥e1 7 Prob > F Q.00
Residual 1.158142114 BE .913425354 R-squared = a.9526
Adj R-squared = @.8518

Total 249245365 91 274085895 Root MSE = 11587
1nX_coL Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
In¥IN_COL 1.852755 -B495484 21.25 a.800 -9542885 1.151222
InPX_CoOL 2.340794 1843662 22.43 a.000 2.132388 2.5482
VOL_COoL -2.247896 L F3TFO23T -3.85 a.0a3 -3.711776 -.7824164
_cons -17.54249 . 6497062 -27 .90 a.000 -18.83365 -16.25134

Heterocedasticidad

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance
Variables: fitted walues of InX_COL

chi2(1) = 7.80
Prob > chi2z =  @.9852
Auto estimacion
Cochrane-0rcutt AR(1l) regression -- iterated estimates
Source 55 df M5 Mumber of obs = 91
F(3, 87) = 43.31
Model -452196859 3 159732286 Prob > F = Q.0000
Residual -302785896 87 .0903480298 R-squared = a.5989
Adj R-squared = @.5551
Total -F5A982755 99 .905388697F Root M3E = .85899
1nx_CoL Coef. std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
In¥IM COL 1.978655 . 2092609 5.15 a.000 6627268 1.494584
InPx COL 1.661345% 2260108 7.35 a.000 1.212124 2.119566
VoL CoL -1.381645 . 5433955 -2.54 a.a13 -2.4961792 - 3015876
_Cons -14.76801 2.723934 -5.42 a.a08 -20.18212 -9.3538594
rho -D2OT2F2
Durbin-Watson statistic (original) a.384933

Durbin-Watson statistic (transformed) 2.262948



Colombia Importaciones

. reg InIM COL 1n¥ COL InPIM COL VOL_COL

Source 55 df Ms Humber of obs = 92
F(3, 88) = 412.10

Model 33.3865975 3 11.1288658 Prob > F = a. 0008
Residual 2.37846611 88 .@2700520F7 R-squared = 9.9335
Adj R-squared = 8.9313

Total 35.7630636 91 .393600699 Root MSE = -16433
InIM COL Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
1ny COL 1.235461 A557867F 22.15 a.000 1.124596 1.346325
1nPIM_COL 9138859 .9869975 @.16 0.874 -.1598823 1867751
WOL_COoL -2328363 1.835364 Q.22 a.823 -1.824732 2.298405
_cons -5.678595 4346706 -14.92  0.000 -6.482811 -4.874379

Heterocedasticidad

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nIM _COL

chi2(1)
Prob > chi2

Autocorrelacion

3.73

0.0535
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Cochrane-Orcutt AR(1) regression -- iterated estimates
Source 55 df M5 Mumber of obs = o1
F(3, 87) = 14.22
Model -178565941 3 -@5952198 Prab > F = .0000
Residual -364271493 87 .B84187829 R-squared = @.328%
Adj R-squared = 0.3058
Total - 542837434 98 .e08031527  Root MSE = -86471
InIM_COL Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
InY_CoL 1482677 -1243164 1.2 @.233 -.@978127 -386348
InPIM COL 4884722 -1174181 4.89 a. 000 - 247891 - 7138535
VOL_CoL 1753285 . B@28978 .23 9.772 -1.623138 1.373965
_cons 4.322096 1.128937 3.86 @.000 2.094112 6.550079
rho -954349
Durbin-Watson statistic (original) 0.323396
Durbin-Watson statistic (transformed) 2.106328
Chile Exportaciones
. reg InX CHI In¥IN CHI InPX_CHI VOL_CHI
Source 55 df Ms Mumber of obs = a2
F(3, 88) = 770.49
Model 25.4341362 3 B.47864541 Prob > F = 9.0000
Residual .968284827 88 .011603464 R-sgquared = 9.96332
Adj R-squared = a.9621
Total 26.4024411 91 .200136715 Root MSE = -1645
InX_CHI Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
In¥YIN CHI -S2TTT4 -@936629 5.63 0.000 -341638 - 7135887
InPX_CHI 1.139541 .@586975 159.41 a.000 1.922893 1.256189
VOL_CHI -2.203112 9441613 -2.33 @.ez2 -4.979315 - . 3269087
_cons -2.984579 1.115699 -2.60 @.911 -5.120603 -.6885544

Heterocedasticidad

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nX_CHI

chi2(1)
Prob > chi2

45.53
0.0000
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Auto estimacion

Cochrane-Orcutt AR(1) regression -- iterated estimates
Source 55 df M5 Number of obs = g1
F(3, 87) = 13.82
Model -168614831 3 .@5353801 Prob > F = 9.0000
Residual .33765929 87 .003874245 R-squared = a.3227
Adj R-squared = a.2994
Total 497673321 96 .005529704 Root MSE = 06224
InX_CHI Coef. sStd. Err. t Pt [95% Conf. Interwval]
In¥IN_CHI -@585211 - 256486 a.23 a.820 -.4512626 .5683249
InPX_CHI - 6435888 1167366 5.79 @.000 4208878 .8610897
VOL_CHI -1.22694 - 7589854 -1.61 @.111 -2.729506 - 2876257
_cons 6.175152  3.620624 1.71 @.4832 -1.92123 13.37153
rho 9756455
Durbin-Watson statistic {original) a.492867
Durbin-Watson statistic (transformed) 2.167045
Chile Importaciones
reg InIM CHI 1n¥ CHI 1nPIM CHI VOL_CHI
Source 55 df M5 Number of obs = a2
E(3, 88} =  665.73
Model 22.4518387 3 TF.B1727958 Prob > F = 9. 0000
Residual 1.93333263 B8 .911742416 R-squared = B.9578
Adj R-sgquared = @.9564
Total 244851713 91 .2690967816 Raot MSE = -18826
1nIM CHI Coef. 5td. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
Iny_CHI -9544508 8293215 32.55 09.000 - 8961806 1.912721
InPIM_CHI 7436181 11947585 6.22 0.060 -5@55777F -9884585
WOL_CHI 1.677435 1.837284 1.62 @.169 -.3839494 3.738819
_cons -4.33888 5257278 -8.25 09.000 -5.383654 -3.294107

Heterocedasticidad
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Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nIM_CHI

2.18
0.1402

chi2(1)
Prob > chi2
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Mexico Exportaciones

. reg InX_MEX In¥IM_MEX 1nPX_MEX YOL_MEX

Source 55 df Ms Mumber of obs = a2
F(3, 88) = 875.77

Model 13.7416631 3 4.58053438 Prob > F = 9.9000
Residual -460266447 88 .005220201 R-squared = a.9676
Adj R-squared = 9.9665

Total 14. 2818696 91 .156664501 Root MSE = .a7232
1nX MEX Coef.  5td. Err. t Px|t| [95% Conf. Interwal]
In¥IN_MEX 1.827526 .@587959 31.88 @.000 1.710682 1.944371
InPX_MEX -.8435889 -Q735307 -9.59 @.556 -.1886357 1926178
WOL_MEX -1.82138 4112872 -4.43 @. 000 -2.638568 -1.684192
_cons -15.3653 . 5873579 -26.16 a. 000 -16.53255 -14.19385

Heterocedasticidad

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nX_MEX

chi2(1) = 0.20
Prob > chi2 = @.6554
Auto estimacion
Cochrane-Orcutt AR{1) regression -- iterated estimates
Source 55 df MS Mumber of aobs = 91
F(3, 87) = 73.00
Model -455666419 3 .1518888606 Prob > F = a.0000
Residual -181826842 87 .@02080768 R-squared = @.7157
Adj R-squared = 0.7859
Total -63669326 L] -Ba7a7A37 Root MSE = 84562
1nX_MEX Coef. Std. Err. t P || [95% Conf. Interwval]
InYIN _MEX 1.443281 -188257 8.61 0.000 1.88492 1.861481
1InPX_MEX -678363 -1461822 4.64 9.800 -3878101 -968916
VOL_MEX -. 7374524 -4113746 -1.79 a.a77 -1.555194 -9801992
_cons -13.38511 2.328046 -5.75 @.800 -18.81236 -8.75787
rho - 8964975

Durbin-Watson statistic (original) 0.551887
Durbin-Watson statistic (transformed} 2.249380
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Meéxico Importacion

. reg 1nIM MEX InY_MEX 1nPIM MEX VOL_MEX

source 55 df MS Number of obs = 9z
F(3, 88) = 650.16

Model 127062175 3 4.235408582 Prab > F = . 0000
Residual .57326448 88 .005514369 R-squared = @.9568
Adj R-squared = @.9554

Total 13.279482 91 145928373 Root MSE = -@8071
1nIM MEX Coef.  Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interwval]
Iny_MEX -.1581876 - 0702054 -2.25 Q.027 --2977@6 -.9186691
1nPIM MEX 2.300022 -B883368 28.63 9.000 2.140369 2.459674
VOL_MEX -2.37761 - 4895203 -4_85 9. 000 -3.350425 -1.4a@3595
_cons -.9354046 -5950048 -@.97 9.948 -1.227813 1.149664

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nIM_MEX

chi2(1) = 11.31
Prob > chi2 = ©0.0008
Cochrane-Orcutt AR{1) regression -- iterated estimates
Source 55 df M5 Number of obs = 91
F(3, 87) = 54.20
Model -2899386 3 - 9966462 Prob > F = 9.0000
Residual -155146714 87 .001782296 R-sgquared = @.6514
Adj R-squared = @.6394
Total -445885314 98 .084545392 Root MSE = -94223
InIM_MEX Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interwval]
InY_MEX - 2007661 -@477988 4.20 9.000 -1857665 - 2857714
1InPIM_MEX 1.762361 . 2237585 7.88 0.0600 1.317633 2.2a0789
VOL_MEX -1.255185 - 3602887 -3.48 9.001 -1.971308 -.5398825
_cons -1.67723 1.224168 -1.37  8.174 -4.116356 - 7559363
rho -9115221

Durbin-Watson statistic (original) @.482307
Durbin-Watson statistic (transformed) 1.747406



Apeéndice E. Pruebas de Cointegracion

. varsoc 1nX_PER 1nYIN_PER 1nPX_PER VOL_PER, maxlag(8)

Selection-order criteria

Exportacion Peru
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Sample: 2002q1 - 2022g4 Number of obs = 84
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
e 431.146 4.5e-10 -10.1701 -10.1236 -10.0544
1 781.602 700.91 16 0.000 1.6e-13 -18.1334 -17.9007 -17.5546%
2 805.938 48.671 16 0.000 1.3e-13 -18.3318 -17.9131 -17.2901
3 820.87 29.866 16 0.019 1.3e-13 -18.3064 -17.7015 -16.8016
4 837.885 34.029 16 0.005 1.3e-13 -18.3306 -17.5396 -16.3628
5 882.322 88.873 16 0.000 6.8e-14* -19.0077* -18.0305* -16.5768
6 893.595 22.546 16 0.126 7.9e-14 -18.8951 -17.7318 -16.0013
7 908.333 29.477 16 0.021 8.5e-14 -18.8651 -17.5157 -15.5082
8 | 928.538 40.409* 16 0.001 8.2e-14 -18.9652 -17.4296 -15.1453
Endogenous: 1nX_PER InYIN_PER 1nPX_PER VOL_PER
Exogenous: _cons
Johansen tests for cointegration
Trend: constant Number of obs = 90
Sample: 2000q3 - 2022q4 Lags =
5%
maximum trace  critical
rank  parms LL eigenvalue statistic  value
] 20 851.30017 35.9343*  47.21
1 27 861.45447 0.20200 15.6257  29.68
2 32 865.68918 0.08981 7.1563 15.41
3 35 869.09051 0.07280 0.3536 3.76
4 36 869.26731 0.00392
5%
maximum max critical
rank  parms LL eigenvalue statistic  value
] 20 851.30017 20.3086 27.07
1 27 861.45447 0.20200 8.4694 20.97
2 32 865.68918 0.08981 6.8027 14.07
3 35 869.09051 0.07280 0.3536 3.76
4 36 869.26731 0.00392
Lagrange-multiplier test
lag chi2 df Prob > chi2
1 17.0601 16 0.38172
2 8.3352 16 0.93825
3 11.2313 16 0.79499
4 20.5946 16 0.19462
5 14.5989 16 0.55419

HO: no autocorrelation at lag order

Coef. Std. Er.  z  Plz| [958 Conf. Interval]
1nX_PRR
1nX_PER
.| .3msm3  1s3ms 2.7 e.e38  .e2e8565 74891
2. | .3s65195 199345  1.8% 0.965  -.02419%  .T57235
3. .3esse 185043 218 0.@36  .@26%Q0  .TS51917
4. | -.1:182 1928318 9.8 0.43  -.5100065  .2458762
15. | -.12488 .U23915 0.7 0.40  -.465351 2104113
1nYIN_PER
1. | -.574882 5128064 .01 @3 -1.525 4875839
2. | -.4314976 5439085 0.7 0.8 1497541  .6345454
13. | .5mams .80 e.® @7 -.5TMIN 1.731687
14, | .ameme 783 0.% 0.%6  -.567121  1.53817
15. | -.ester2 .485923 0.2 0.5  -.96151  .3433087
1PX_PER
1. | 1.e432 %1715 3.9 e.00  .535667  1.556473
L2, | -.20576 4157261 0.8 0.6 107838 551206
3. | -lessmt 47482 2.9 e.te  -1.971%  -.26158)
14, | .amsess 43228 e @42 -515%9%5  1.182511
15. | .emeets .7e7a2  e.% e.m4  -.475807 6212845
\OL_PER
1. | 40853 151488 212 e.@34 31668  7.817M5
2. | 210858 259728  0.81 0417 29889  7.196974
13. | -2.e0267 2540812 .81 @419  J.061%  2.934%)
14, | -6.23338 25823 2.5 e.e11  -11.8818 -1.458802
5. | 4031 20704 1.8 6.8 035519 8.928060
ons | -7M7147 223823 9.3 e S5.3%74  3.809114
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Importacion Peru

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 5@
Sample: 2088g3 - 2022¢4 Lags = 2
Lagrange-multiplier test
5%
- ey | el lag chi2  df Prob > chi2
rank parms LL elgenvalus statistic  vales
5 . 45.7281* 47,
01} i: :z.ﬁi: 8.28515 22.93;’ z;.equz 1 12.5780 16 9.70333
2 32 855.57067 9.15453 18.5515 15.41 2 13.2577 16 0.65383
3 35 50@.755%5 2.1e167 1.3015 3.786 3 15.7345 16 0.47164
a % 501,445 2.01436 4 12.6733 16 0.69648
5 11.0191 16 0.80830
5% 6 8.1348 16 0.94475
maximum max critical 7 27.6931 16 0.03439
rank  parms LL elgenvalus statistic  valus 8 11.0753 16 9.80481
2 28 878.882%56 . 28,6838 27.97
. % s L R WO H@: no autocorrelation at lag order
2 32 895.57067 9.15458 5.6500 14.97
3 35 588.75565 9.10167 1.3015 3.7¢6
4 36 501.44%4 2.21436

Selection-order criteria

Sample: 2002ql - 2022g4 Number of obs = 84

lag LL LR daf  p FPE AIC HQIC SBIC
<] 451.539 2.8e-10 -10.6557 -10.6092 -10.5399
1 807.656 712.24 16 ©0.000 8.4e-14 -18.7537 -18.5211 -18.175
2 844.79 74.267 16 ©0.000 5.1e-14*% -19.2569 -18.8381* -18.2151%
3 860.56 31.541 16 ©.011 5.2e-14 -19.2514 -18.6465 -17.7466
4 875.294 29.468 16 0.021 5.4e-14 -19.2213 -18.4303 -17.2535
5 892.756 34.923 16 ©0.004 5.3e-14 -19.2561 -18.2789 -16.8253
6 902.463 19.414 16 ©0.248 b6.4e-14 -19.1063 -17.943 -16.2124
7 925.692 46.458 16 ©.000 5.6e-14 -19.2784 -17.9289 -15.9215
8 943.315 35.247*% 16 ©.004 5.7e-14 -19.317* -17.7815 -15.4972

Endogenous: 1nIM PER lnY_PER 1nPIM_PER VOL_PER
Exogenous: _cons



Coef. Std. Err. z el z| [95% Conf. Interval]
1nX_PER

1nX_PER

L1. 549612 1877951 2,93 9.903 .1815404 .9176836

L2. .5116189 . 2007856 2.55 @9.011 . 1182352 .9049866

L3. -.1209359 2085774 -9.58 @.562 -.5297401 2878682

L4, -. 2958366 . 2094336 -1.41 9.158 -.7963189 .1146456

LS. -. 4729497 .2177681 -2.17 9.e30 -.8997674 -.8461321

Le. 536384 2073043 2.59 9.019 1309875 .942693

L7. . 5884995 .2192861 2.65 ©.998 . 1587066 1.910292

L8. -. 5096867 . 1808719 -2.82 9.985 -.8641891 -.1551843
InYIN_PER

L1, -1.594347 . 6205109 -2.57 9.019 -2.818526 -.3781681

L2. .156881 6760182 9.23 0.816 -1.16889 1.481852

L3. 1.995339 699736 2.85 9.904 . 6238812 3.366796

La. .2479448 . 7963135 9.35 9.72 -1.136484 1.632294

LS. -. 5952588 .6834997 -8.99 9.324 -1.778988 5875868

Le. -.9946525 .601935 -1.65 9.998 -2.174423 .1851185

L7. -1.279295 . 7306825 -1.74 9.082 -2.792497 .1618159

L8. 2.30075% 5773689 3.98 0.009 1.169133 3.432378
1nPX_PER

L1. 1.978137 2437432 4.42 0.999 . 6884091 1.555865

L2. -. 7158555 . 3868888 -1.85 9.965 -1.473328 .8432169

L3. -.5873851 .4152485 -1.22 @.222 -1.321221 .3064912

L4, .2334653 .4451252 9.52 9.609 -.6389642 1.195895

LS. . 9121566 .4529291 2,01 9.044 .024432 1.799881

L6. -.7641189 .4881685 -1.57 9.118 -1.720912 .1926739

L7. -.1655189 4628282 -9.36 9.721 -1.872622 7416091

L8. .@B894576 .2899612 9.31 9.758 -.4788559 65712
VOL_PER

L1. 5.989412 2.397154 2.21 a.027 .5674727 9.611352

L2. 1.374465 3.42679 9.49 9.688 -5.34192 8.99885

L3. -2.771915 3.537805 -9.78 9.433 -9.785885 4.162855

L4, -8.392882 2.919585 -2.87 @.004 -14.11301 -2.668756

LS. B8.291833 2.731988 3.04 9.992 2.937235 13.64643

Le. -1.403177 3.085414 -9.45 9.649 -7.452437 4.646883

L7. 1.643311 3.027772 a.54 9.587 -4.291014 7.577635

L8. -3.44933  2.261197 -1.53 9.127 -7.881195 . 982535

cons -2.171123 2.722232 -9.80 9.425 -7.5066 3.164354
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Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test

ombia

APOL(4,5,1,5) regression

113

He: no levels relationship F= 2.350
t=-1.127 Sample: 2021q2 - 2022q4 Number of obs - 87
F( 18, 6) -  431.48
age sas Prob > F - 2.0088
Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 3 R-squared e
Adj R-squared - 2.985¢
[1o] [r1] |[1e] [11] |[1e] [11] |[10] [11] Log likelibood - 144,78612 Root MSE - e.esis
L1 L1| Les Les| Les Les| Lel Lol
k3 ’ 22 37 ’ 3.3 435 ‘ 3.69  4.89 ‘ 429 5.61 Lnx CoL Cosf. Std. Eer.  t Plt|  [95¢ Gonfl Interal]
accept if F < critical value for I(@) regressors ey
reject if F > critical value for I(1) regressors . JEESiEd 11335 6.8 0.080 S%Im3 100815
L 8755173 1438187 .53 @.5% -.211e6  .3829851
L3. 2252262 138347 176 e.es3  -.8308772  .4%53255
La. -.135831  .e921Re  -1.51 8.1 335784 .es3les
1a¥IN COL
-- 1.828208 .29845%9 5.46 ©.62 1.832847  2.223765
L1 -1.154568  .%2@853  -2.833 0@.8e5  -1.954538 -,3545385
L2 -.1956285 3343726  -@.51 Q.64 -.5865868 5873295
L. -.5669052 .3835848  -2.45 e@.el5  -1.74278  -.1515482
L4, 1.5572 .3575834 363 o.eal 5861452 2.013258
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation L5. | -.5574515 .2%1832 -1.52 @.855  -1.136544  .@25597
lags(p) chiz df Prob > chiz 1nPX_COL
-- 1.851935 .3@01989 6.3 0.0 1.252897  2.485¢873
1 1.e3e 1 0.3102 L1 -1.786137 31785 -5.53 0.8  -2.385%7 -1.12X576
He: no serial correlation VoL o
-- -1.677657 .626175 -2.68 0.0%5 -2.52716  -.4281528
L1 1.85156 7641149 235 e.en 3044286 3.353963
L2 5154548 6858747 .75 @.4% -.8595323 1.898522
White's test for Ho: homoskedasticity 13 | -.285383 671517  -2.48 @.6R -LER6  1.e83861
against Ha: unrestricted heteroskedasticity La. | -l.1e47ss  .7173%53 -1.54 @18 -2.53685 L3%WIS
LS. 1.790825 .5536417 3e e.oH 60685 2.57222
chi2(86) = 87.00
. _cons -.858325 1.973674 -8.79 .43l -2,952813 1.52155
Prob > chiz = 0.4496

Colombia Importaciones

Pesaran/Shin/Smith (20@1) ARDL Bounds Test
He: no levels relationship F= 6.922
t = -4.636

Critical values (@.1-2.e1), F-statistic, Case 3

[Ie] [I_1] [Ie] [I.1] [Ie] [I_1] [Ie]l [I_1]
L1 L1 Les Les | Le2s Lexs Lel1 Lel
k_3 | 2.72 3.77 | 3.23  4.35 | 3.69  4.89 | 24,29 5.61

accept if F < critical value for I{@) regressors
reject if F > critical value for I(1) regressors



Largo Plazo
D.1nIM _COL Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
ADJ
1nIM_COL
L1. -.1909554 .841194 -4.64 ©.000 -.2729113 -.1089995
LR
InYy_cCOL 1.832166 .115998 8.9¢ ©.000 .80813667 1.262966
InPIM_COL .1813188 .172446 8.59 8.558 -.2417947 .4444323
VOL_COL -2.536717  2.345826 -1.08 8.283 -7.204175 2.13074
Corto Plazo
SR
1nPIM_COL
D1. .3326385 .8881731 3.77 ©.e00 .1572017 .5880753
LD. .3117531 .8891006 3.5¢ @©.eel .1344788 .4398354
VOL_COL
D1. . 7446082 .5772695 1.29 0.201 -.4039851 1.893186
LD. 1.881368 .559762 1.93 0.857 -.8323829 2.195119
_cons -.7842209 .2681129 -2.63 ©.e10 -1.237681 -.1787602
Durbin-Watson d-statistic( 7, 88) = 1.76243
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chiz df Prob > chi2
1 9.0ee5 1 9.9426

White's test for Ho:
against Ha:

H@: no serial correlation

chiz(27) =

Prob > chi2

65.89
©.eeee

homoskedasticity
unrestricted heteroskedasticity
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Chile Exportacion

H9: no levels relationship F = 3.528
t - -3.199

Critical values (©.1-8.81), F-statistic¢, Case 3

[I_e] [1_1] [I_e] [1_1] [T e] [1_1] [T e] [I_1]
L1 L1 Les Les| Les L_exs Le1 Ll
k_3 | 2.72 3.77 | 3.23 4.35 | 3.69 4.89 | 4.29 5.61
accept if F < critical value for I(®) regressors
reject if F > critical value for I(1) regressors
ARDL Corto Plazo Chile
1nX_CHI Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Interval]
1nX_CHI
L1. . 7987419 .8629113 12.76 ©.009 . 6735445 .9238394
1nYIN_CHI .8451858 .8590585 9.77 ©8.446 -.9723444 .1627159
1nPX_CHI
- .7592644  .9998322 7.61 ©.000 .568592 .9579368
L1. -.467780% .1125343 -4.16 ©.000 -.6917314 -.2438385
VOL_CHI
==i -1.129385 . 7682747 -1.47 8.146 -2.658221 .3996898
L3. 2.168084 1.003589 2.15 0.934 .1629572 4.15785
L2. -2.78562 1.005214 -2.68 9.009 -4.71402 -.6972197
L3. 1.520185 .7804687 2.46 0.016 . 3676033 3.473368
_cons -.0248638 .6372599 -8.84 0.989 -1.292992 1.243384

Durbin-Watson d-statistic( 9, 89) = 1.883253

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 ©.428 1 e.513e

H@: no serial correlation

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiz2(44) = 55.58
Prob > chi2 8.1132
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Chile Importacion

Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test
H@: no levels relationship F = 7.173
t = -5.189

Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 3

[T.e] [I.1] [Ie] [I_1] [I.e] [I_1] [I.e] [I_1]
B L1 Le5S Les | Lexs Les Lel Ll
k 3 2.72 3.77 | 3.23 4.35 | 3.69 4.89 | 4.29 5.61
accept if F < critical value for I(@) regressors
reject if F > critical value for I(1) regressors
Largo Plazo
D.1nIM_CHI Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
AD
1nIM_CHI
L1. -.2368239  .0540452 -4.38  ©.800  -.3443569  -.1292909
LR
1nY_CHI .9263203  .@747745 12.39 0.900 7775426 1.875098
InPIM_CHI .5254088 .308199 1.70 ©.92  -.08781@5  1.138628
VOL_CHI .8640703  3.015962 8.29 0.775 -5.136747 6.864888
Corto Plazo
SR
1nPIM_CHI
D1. .6483651 .2e68823 3.1¢ ©.ee3 .2287342 1.851996
LD. .346607 .287356 1.67 ©.898 -.0659664 .7591804
VOL_CHI
D1. -.0626534 .7783888 -8.e8 0.936 -1.611244 1.485937
LD. -.7858692 .887977 -8.87 9.385 -2.31349 .9017517
_cons -.7828911 .3888673 -1.81 0.074 -1.476615 .87e8329
Durbin-Watson d-statistic( 7, 88) = 2.135788
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 1.345 1 ©.2462

H@: no serial correlation

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiz(27) = 77.85
Prob > chi2 ©.0e000
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México Exportacion

Pesaran/Shin/Smith (2801) ARDL Bounds Test

H@: no levels relationship F = 4.641
t = -3.469
Critical values (©.1-8.81), F-statistic, Case 3
[I_e] [I_1] [Ie] [1I_1] [I_e] [I_1] [I_e] [I_1]
Ly L1 Le5 Les | Les L@z Le1 Lel
k 3 2.72 3.77 3.23 4.35 | 3.69 4.89 | 4.29 5.61

accept if F < critical value for I(@) regressors
reject if F > critical value for I(1) regressors

Si hay cointegracion

Largo plazo
D.1nX_MEX Coef. Std. Err. £ P>|t] [95% Conf. Interval]
AD]
1nX_MEX
1. -.2904134 .872434 -4.91 0.000 -.4345343  -.1462925
LR
InYIN_MEX 1.873633  .1447@77 12.95 ©@.000 1.58571 2.161555
1InPX_MEX -.0166272 .1813418 -8.09 9.927 -.3774485 .34413861
VOL_MEX -2.748453 1.194167 -2.29 0.024 -5.116471  -.3644354
Corto plazo
SR
1nPX_MEX
D1. .7698702 .1728576 4.47 ©.000 .4275295 1.112211
LD. .1165343 .1598655 8.73 ©.466 -.1999562 .4330248
VOL_MEX
D1. -.7388285 .5188576 -1.43 ©.156 -1.747275 .2856179
LD. 1.822172 .4806131 2.13 ©.836 .8659027 1.978441
_cons -4.673453 1.193293 -3.92 e.ee0 -7.847731 -2.299175
Durbin-Watson d-statistic( 12, 88) = 1.922998
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chiz df Prob > chi2
1 8.241 1 0.6238

H@: no serial correlation

wWhite's test for Ho:
against Ha:

homoskedasticity
unrestricted heteroskedasti

86.79
©.2888

chi2(77) =
Prob > chiz =

city



Meéxico Importacion

InIM_MEX Coef. Std. Err. t P> | t) [95% Conf. Interval]
InIM_MEX

% I 1.883958 .1185938 9.89 09.900 .7834514 1.224485

L2. -.1776023 .1498141 -1.19 9. 240 -.4765517 .1213471

L3. -.1995694  .1276384 -1.56 ©.123 -.4542678 .8551289

L4. . 3997889 .8968621 3.18 9.9e3 .1974235 .4939943
InY_MEX

- . 2559768 .86413 3,99 9.909 .1289874 .3839462

L1. -.1517959 .9635779 -2.39 9.929 -.2786636 -.98249282

L2. -.9718726  .0663409 -1.87 ©.288 -.2834538 .8613086
1nPIM_MEX

-— 1.601793 .469416 3.41 9.e01 6658875 2.538498

L. -.2279337  .9256404 -9.25 9.886 -2.87502 1.619153

L2. -2.583257 951242 -2.72 @.988 -4.48143 -.6858828

L3. 1.628501 9339299 1.74 a.986 -.2351273 3.492129

La. .5396959 . 9599688 8.55 @9.582 -1.383996 2.444488

Ls. -2.38613  .9208299 -2.59 @.e12 -4,223617  -.5486422

L6. 1.56878 49960861 3.2 9@.982 5897909 2.54777
VOL_MEX

-— -1.389991 . 48186865 -2.72 9.988 -2.279551 -.3474515

L1. 1.985813 5711537 3.44 9.991 8260937 3.195533

L2. -.9275934 .4596574 -2.92 9.948 -1.844735 -.09102714

_cons -.3623853 . 3834185 -9.95 9.348 -1.127485 4827145

Durbin-Watson d-statistic{ 18, B6) = 2.@95712
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 1.935 1 g9.1642
H8: no serial correlation

White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(85)
Prob > chi2

"

86.98
9.4493
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