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Resumen 

El trabajo de investigación tuvo por finalidad estimar el efecto de la inestabilidad en el 

valor del cambio real en las transacciones comerciales internacionales de las economías 

de la Alianza del Pacífico, 2000 - 2022. La fuente de información fue secundaria, y los 

datos se obtuvieron a través de los portales oficiales de las instituciones centrales de la 

Alianza del Pacífico, con una periodicidad trimestral. Para el procesamiento y análisis 

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 usó el modelo vector de corrección 

de errores (VECM) luego de un análisis y prueba de cointegración. El efecto se controló 

con otras variables, como el indicador de precios de exportación e importación, y, PBI 

nacional e internacional. Los resultados evidencian que, en los países de Perú, Chile y 

Colombia, las exportaciones son afectadas negativamente por la volatilidad de la 

inestabilidad en el valor del cambio real en el corto plazo, además que, para Perú y 

México, 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, índice de precios de exportación e importación, PBI 

nacional e internacional.  

   



xii 

 

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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Introducción  

El comercio internacional desempeña un rol fundamental en el desarrollo 

económico 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 economía de las naciones de la Alianza del Pacífico 

que ha creado mucha expectativa en la investigación 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 Pacífico: Perú, Chile, Colombia y México.  

La justificación teórica que respalda este estudio se sustenta en la importancia 

de entender los fundamentos económicos y monetarios relacionados con la 

inestabilidad en el valor del cambio real y el impacto en el comercio mundial. Por otro 

lado, la justificación práctica radica en la relevancia económica de los países 

estudiados, donde el comercio mundial es una fuente crucial de generación de ingresos 

y fomento del desarrollo.  

A través del análisis empírico, se pretende aportar a la literatura académica y 

proporcionar recomendaciones para mejorar la estabilidad económica y promover un 

mayor crecimiento en las naciones de la Alianza del Pacífico. Asimismo, se buscará 

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 formulación, los objetivos y las justificaciones. El 
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segundo capítulo comprende el marco teórico, que abarca los antecedentes, literatura 

científica, estudios nacionales e internacionales, además del esclarecimiento de 

conceptos fundamentales. En el tercer capítulo se exploran las hipótesis, incluyendo la 

tipificación y operacionalización de las variables. 

En el cuarto capítulo se expone detalladamente la metodología, describiendo el 

método general, el específico y la estructura de la exploración, así como la población, 

el muestreo y las técnicas e instrumentos para recolectar datos. En el quinto capítulo se 

muestran los resultados del estudio, que comprenden estadísticas descriptivas, pruebas 

de raíz unitaria, estimaciones econométricas de las variables, junto con la contrastación 

y discusión de los hallazgos. Para acabar, se exponen las conclusiones y acomodos 

derivadas de la investigación. 

Los autores. 

 



15 

 

 

 

 

Capítulo I 

Planteamiento del Estudio 

1.1 Delimitación de la Investigación  

1.1.1 Territorial 

El estudio se llevó a cabo en el marco del tratado comercial de la Alianza del 

Pacífico, integrado por los siguientes países: Perú, 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 economías.  

1.1.2 Temporal  

La investigación abarcó un horizonte de 22 años, comenzando en el año 2000 hasta 

el 2022. Para este periodo se recopiló información 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, Perú y Chile, además el comercio 
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internacional implica importaciones, exportaciones, ratio de precios de comercio exterior, 

además el PBI internacional y el PBI local de la Alianza del Pacífico.  

1.2 Planteamiento del Problema  

El análisis y evolución del tipo de cambio en el comercio se remonta a los tiempos 

de los mercantilistas, extendiéndose hasta la etapa del patrón oro y los años posteriores a 

Bretton Woods. Durante este tiempo, hubo debates significativos sobre el impacto de las 

tendencias cíclicas en las relaciones de intercambio en el desarrollo económico, así como 

sobre el papel del tipo de cambio en la mantención de equilibrios. En el siglo XXI, hay una 

interdependencia entre las distintas economías nacionales, lo que hace difícil encontrar 

ejemplos de economías completamente cerradas, ya que prácticamente todas las economías 

del mundo se han abierto al comercio internacional. De manera similar, la medida de 

apertura económica y la autosuficiencia difieren entre países, y la participación en el 

comercio internacional juega un papel crucial en el desarrollo económico tanto a nivel local 

como global (Vijayasri, 2013). 

Al mismo tiempo, la inestabilidad en el valor del cambio real es una cuestión 

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 teórico, ni empírico, si la 

inestabilidad en el valor del cambio real favorece o perjudica al intercambio global de 

bienes y servicios.  

Existe una gran cuantía de estudios teóricos y prácticos que investigan el vínculo 

entre la incertidumbre de la inestabilidad en el valor del cambio real y la producción a nivel 
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internacional, como por ejemplo Mckenzie (1999), menciona que existen relaciones 

positivas como negativas en los modelos teóricos que se analizan. Asimismo, las 

investigaciones empíricas, tampoco tienen resultados claros, aunque la mayoría de las 

investigaciones, encuentran relaciones negativas significativas como la de Ordoñez (2005), 

Adamo y Silva (2008), Hayakawa y Kimura (2009). Miranda (2017) halló investigaciones 

que encuentran relaciones positivas significativas, aunque esto se debe al método de 

estimación que se utilizó, por ejemplo, Bredin et al (2002), Nuroglu y Kunst (2012),  

Sin embargo, las fluctuaciones en el tipo de cambio en América Latina, plantean 

desafíos significativos para el comercio internacional, y puede tener un impacto adverso 

en la economía de la región (Vargas, 2014). La volatilidad se define como la medida de la 

variabilidad en los precios, rendimientos o valores de los activos financieros durante un 

período de tiempo específico. 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 económicos 

clave, por ejemplo, la inestabilidad en el valor del cambio real en Latinoamérica, 

específicamente territorios que son parte en la Alianza del Pacifico, presentan un efecto 

considerable en el comercio internacional, incluyendo importaciones, exportaciones, 

índice de precios de importación y exportaciones (Iglesias, 2005).  

En las exportaciones e importaciones, la inestabilidad en el precio del cambio real 

tiene un efecto significativo; según Berrettoni et. al (2007), una moneda nacional 

sobrevalorada puede hacer que las mercancías exportadas adquieran precios elevados en el 

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

negativas en la ampliación económica y la creación de empleo en estos países. 

Figura 1 

Chile: Volatilidad del tipo de cambio real y el índice de las importaciones y exportaciones, 2000 

-2022. 

 

Nota. Relación entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones 

de Chile en un periodo de 22 años. Data tomada del Banco Central de Chile (BCCh).  

La figura 1 muestra a Chile, se observa la relación 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 

México: Volatilidad del tipo de cambio real y el índice de las importaciones y 

exportaciones, 2000 -2022. 

 

Nota. Relación entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones 

de México en un periodo de 22 años. Data tomada del Banco de México (BANXICO).  
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En México, según 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 índice de las importaciones y 

exportaciones, 2000 -2022. 

 

Nota. Relación entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones 

de Colombia en un periodo de 22 años. Data tomada del Banco de la República de Colombia (BRC). 

Elaboración propia. 

 

En Colombia, representado en la figura 3, se observa una situación similar al caso 

de Chile, se aprecia una relación 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 

Perú: Volatilidad del tipo de cambio real y el índice de las importaciones y 

exportaciones, 2000 -2022. 
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Nota. Relación entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones 

de Perú en un periodo de 22 años. Data tomada del Banco Central de República del Perú (BCRP). Elaboración 

propia. 

En el Perú, hay una relación directa entre las fluctuaciones del tipo de cambio real 

y el comercio internacional, según se muestra la figura. Esto significa que a medida que 

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

Campoverde y Solórzano (2007), indican que el comercio internacional en 

Latinoamérica se ve influenciada por las fluctuaciones de la inestabilidad en el valor del 

cambio real, es así que, si la volatilidad aumenta rápidamente, las importaciones se vuelven 

más costosas y las exportaciones pueden volverse más atractivas para los países 

extranjeros. Esto podría ocasionar una disminución de la balanza comercial, que conlleva 

a decir que, estos países están importando más de lo que están exportando, lo cual puede 

tener implicaciones para su estabilidad económica.  

Así pues, se puede observar que la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real 

en las economías de la Alianza del Pacífico, según las figuras 1, 3, 2 y 4, muestra relaciones 

negativas y positivas con el comercio internacional, respectivamente. Estas relaciones se 

respaldan en investigaciones empíricas previamente mencionadas, las cuales abarcan tanto 

las exportaciones como las importaciones. Dicha relación ejerce influjo sobre la estabilidad 

y el progreso económico de estos países, 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 países 

que conforman la Alianza del Pacífico. 

 

1.3 Formulación del Problema 

1.3.1 Problema General 

¿Cuál es el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real en el comercio 

internacional de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 2022?  

1.3.2 Problemas Específicos  

1. ¿Cuál es el efecto a corto plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las 

exportaciones de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 

2022?  

2. ¿Cuál es el efecto a corto plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las 

importaciones de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 

2022?  

3. ¿Cuál es el efecto a largo plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las 

exportaciones de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 

2022?  

4. ¿Cuál es el efecto a largo plazo de la volatilidad del tipo de cambio real en las 

importaciones de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 

2022?  
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1.4 Objetivos de la Investigación 

1.4.1 Objetivo General  

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

internacional de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 2022.  

1.4.2 Objetivos Específicos 

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

exportaciones de los países de la Alianza del Pacífico 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 países de la Alianza del Pacífico 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 países de la Alianza del Pacífico 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 países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 - 

2022.  
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1.5 Justificación de la Investigación  

1.5.1 Justificación Teórica 

La variabilidad en el tipo de cambio real surge de factores económicos asociados al 

comercio internacional y a las fluctuaciones en el valor de la moneda. Numerosas teorías 

y análisis 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 económico. 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 inversión y el rendimiento económico 

en general.  

1.5.2 Justificación Práctica  

El comercio internacional representa un principio significativo de ingresos y 

progreso económico para las naciones latinoamericanas. Estos países están sujetos al 

intercambio comercial de productos y servicios, en dónde se genera divisas y se promueve 

el crecimiento económico. Las fluctuaciones de las divisas que por lo general es el dólar, 

pueden impactar en la rentabilidad de las firmas que son parte del comercio mundial, lo 

que a su vez dificulta la planificación a corto y largo plazo de sus procesos productivos. 

Además, esta situación 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.  
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Capítulo II 

Marco Teórico  

2.1. Antecedentes de la Investigación  

2.1.1. Artículos Científicos 

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 empírica y teórica en 32 investigaciones, donde concluyeron 

que la relación entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio exterior, 

presenta efectos negativos y/o positivos. Además, que no se puede establecer 

inmediatamente la superioridad de una clase de modelo sobre la otra, y finalmente que cada 

vez hay más pruebas de que las fluctuaciones de los tipos de cambio afectan de manera 

diferente a los distintos mercados. 

Bahmani y Hegerty (2007), realizaron una compilación de trabajos empíricos 

realizados desde 1973 hasta el año 2005, para evaluar las principales tendencias en la 

modelización y estimación de estos flujos comerciales a nivel agregado, bilateral y 
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sectorial. Concluyen que ante una mayor fluctuación del tipo de cambio desde 1973, ha 

tenido efectos indeterminados en los flujos internacionales de exportación e importación. 

Aunque cabe suponer que un aumento del riesgo puede dar lugar a una reducción de la 

actividad económica, la literatura teórica también ofrece justificaciones para efectos 

positivos o no significativos.  

En primera instancia, respecto a los estudios empíricos, 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 investigación en cinco 

países industrializados, USA, Inglaterra, Francia, Japón y Alemania, usando datos 

mensuales desde 1973 hasta 1990, con 210 observaciones. Utilizaron una técnica de 

estimación 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 más específica Hayakawa y Kimura (2009), llevaron a cabo una 

investigación en Asia Oriental, el propósito fue examinar la conexión entre las 

fluctuaciones de la inestabilidad en el valor del cambio real en el comercio exterior en una 

muestra de 60 países de Asia Oriental desde 1992 hasta el 2005. Utilizaron la metodología 

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), 

investigó la consecuencia de la inestabilidad en el valor del cambio real en el comercio 
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internacional de Uzbekistán durante el periodo 1999-2009, utilizó el test de cointegración 

de Johansen y la volatilidad fue medida por el modelo ARCH de primer orden, con lo que 

comprobó que la inestabilidad en el valor del cambio real a largo plazo tienen un impacto 

significativamente adverso en las fórmulas de exportación e importación, cuando se 

estiman a través de los precios de exportación (importación) 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 

exportación e importación 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 Irán durante el año 1993 a 2011. 

Utilizaron pruebas de raíz 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 destacó que la 

inestabilidad en el valor del tipo de cambio real, no es la única consideración en la gestión 

de la balanza comercial de Irán con sus socios comerciales relevantes. Además, se observó 

que las importaciones tienen un impacto mayor en la balanza comercial en comparación 

con las exportaciones. 

Albornoz (2016), llevó a cabo una investigación en América Latina para examinar 

las elasticidades del comercio exterior en una muestra de 10 países latinoamericanos desde 

1993 hasta 2014, utilizó datos trimestrales y la metodología VECM. Asimismo, la variable 

de volatilidad se calculó de manera convencional según la literatura académica. Sus 

hallazgos indicaron que la inestabilidad del tipo de cambio multilateral tiene una 

consecuencia significativa en los volúmenes de comercio, especialmente en las 
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importaciones, donde su impacto es mayor.En la misma línea de investigación Asteriou et 

al. (2016), en un horizonte temporal de 1995 al 2012 con datos mensuales, en países en 

desarrollo como México, Indonesia y Nigeria, observaron que, en el largo plazo, no existe 

una conexión relevante entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio 

internacional, con la excepción de Turquía. Sin embargo, en el corto plazo, se identificó 

una conexión causal significativa entre la volatilidad y la necesidad de tener exportaciones 

e importaciones en Indonesia y México, en el caso de Nigeria, observó un origen unilateral 

entre la demanda de exportación y la volatilidad, mientras que en Turquía no encontró una 

relación causal. Para detectar la relación 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 depreciación 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 análisis empírico utilizaron el enfoque de cointegración 

de prueba de límites. Utilizaron el modelo vector de corrección de errores (MCVE), la 

respuesta al impulso, los resultados revelaron que hay una relación de cointegración a plazo 

largo entre el REER (Tipo de Cambio Real Efectivo) y la TB (Balanza Comercial). 

Específicamente, se encontró que la depreciación 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. 

Quiñones y Quiñones (2020), durante el período de 2014 al 2018, y utilizando datos 

trimestrales, se examinaron las políticas de comercio exterior de Ecuador. Se encontró en 

el corto plazo, estas políticas tuvieron consecuencias negativas en la disminución de la 
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balanza comercial. Para analizar los datos, se empleó la técnica descriptiva documental 

además del modelo econométrico de Vectores Autorregresivos (VAR). Tras el análisis, se 

concluyó que la política exterior demostró una gestión adecuad de la política comercial en 

el plazo corto, aunque se recomienda esperar hasta finalizar el período para evaluar su 

efecto a largo plazo. 

Fernandini (2021), en un horizonte temporal de 2000 al 2021, con datos trimestrales 

para los países de Chile y Perú, durante el análisis, encontró que los términos de 

intercambio impactaron de manera positiva en la actividad económica tanto en Perú 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 Perú, este efecto es considerablemente menor, 

debido al tipo de cambio de flotación sucia que caracteriza a su economía. El modelo que 

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

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 investigación usando datos mensuales desde el 2000 hasta 2018, con 216 

observaciones. Utilizó una técnica de estimación 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. Además, 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 estimación de variables mediante el modelo ECM y usaron el modelo ARDL 

para la medición de la volatilidad. El estudio empírico 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), investigó las consecuencias de la inestabilidad en el valor 

del cambio real en la venta exterior de productos básicos 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 centró en cinco principales exportaciones de productos 

básicos. 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 estimación de 

las variables usó el modelo VECM. El estudio destacó las consecuencias a corto y largo 

plazo de la volatilidad en varias exportaciones de materias primas. La investigación 

enfatiza la importancia de la estabilidad en el valor del cambio real y alienta a los políticos 

a mejorar los niveles de inversión para mitigar el impacto de la inestabilidad en el valor del 

cambio real en el desempeño de la venta exterior.  

Köse y Aslan (2023), realizaron un estudio en el que examinaron la relación entre 

la incertidumbre de la inestabilidad en el valor del cambio real y los resultados del comercio 

exterior de Turquía del 2002 al 2017, utilizaron data mensual y el modelo de autorregresión 

vectorial estructural (SVAR). Los hallazgos empíricos revelaron que los ingresos internos 

y las importaciones tienen un mayor impacto en las exportaciones de Turquía. Además, 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 Turquía. Estos resultados sugieren que las 

exportaciones de Turquía dependen más de los insumos importados y de la incertidumbre 

cambiaria.  

2.1.2. Tesis Nacionales e Internacionales. 

Vásquez (2014), examinó cómo la variabilidad en la inestabilidad del valor del tipo 

de cambio real impacta en la venta exterior en Perú. Para ello, utilizó datos de panel que 

abarcaban 187 países durante el período 2000 - 2019. Empleó el modelo de gravedad en su 

forma exponencial, y para medir la volatilidad, se basó en el modelo ARCH-GARCH. El 

estudio concluyó que la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real, evidencia efecto 

negativo en la venta exterior de las economías analizadas. 

Rincón (2015), investigó cómo las fluctuaciones en el tipo de cambio afectan la 

balanza de pagos y el Producto Interno Bruto (PBI) en cuatro países: Bolivia, Colombia, 

Chile y Perú. Para este propósito, utilizó datos trimestrales durante el período de 2000 a 

2013; aplicó un modelo VECM. El estudio reveló una relación negativa entre la balanza de 

pagos, el PBI y la variabilidad de la tasa de cambio real. 

Clavijo (2017), investigó la relación en plazo largo entre la balanza comercial de 

Colombia y el tipo de cambio nominal. Utilizó datos mensuales desde enero de 2001 hasta 

septiembre de 2016, se aplicó un modelo ARDL para este análisis. Los resultados revelaron 

la presencia de una relación entre la balanza de pagos y la variabilidad en la tasa de cambio 

a largo plazo. Además, se encontró que la balanza comercial ejerce un efecto causal de 

Granger sobre la volatilidad de la divisa estudiada. 
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Berrocal (2021), examinó el impacto de la variabilidad en el valor del tipo de 

cambio real en la venta exterior agrícola no convencionales en Perú. Utilizó datos de series 

temporales mensuales para el período de 2003 a 2019, se emplearon mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO), demostrando así la estabilidad de los parámetros. Luego, para analizar 

sus formas dinámicas, se utilizó 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 agrícola no convencionales 

en Perú a corto plazo. Sin embargo, no se observó una influencia de la inestabilidad en el 

valor del tipo de cambio real en estas ventas exteriores agrícola no convencionales en el 

país a plazo largo.  

Vargas (2014), investigó de forma empírica las consecuencias de las fluctuaciones 

del tipo de cambio en la venta exterior, se centró en el caso colombiano durante el período 

de 2000 a 2012 con un tipo de cambio flexible. Para este propósito, se utilizaron 

estimaciones y el test de Johansen, mientras que lo dinámico a plazo corto con el modelo 

de corrección de errores VECM. Las conclusiones indicaron que, frente a incrementos en 

las fluctuaciones de la tasa de cambio, la venta exterior colombianas se ven afectadas 

negativamente.
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Tabla 1 

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

Autor Año Volatilidad 
Modelo de 

estimación 

Frecuencia 

de la Data 

Tipo de 

Cambio 

Variables de 

comercio 
Plazo Número de Países Relación Periodo 

Hayakawa y 

Kimura 
2009 GARCH MCO Mensual Nominal 

Exportación -

Importación 
Corto 60 Negativo 1992- 2005 

Bakhromov 2011 ARCH Johansen Trimestral Real 
Balanza 

comercial 
Largo 

Uzbekistán: Rusia, 

Ucrania, Ucrania y 

Kazajstán 

Negativo 1999-2009 

Asteriou et al. 2016 GARCH ARDL Mensual 
Real/ 

Nominal 

Exportación -

Importación 

Corto y 

largo 

México, Indonesia 

Nigeria 

Turquía 

Negativo 1995- 2012 

Lotfalipour y 

Bazargan 
2014 GARCH VECM Trimestral Real 

Exportación -

Importación 
Corto 11 Negativo 1993- 2011 

Handoyo et al. 2023 
ARCH/GA

RCH 

ECM, 

ARDL 
Mensual Real Exportación 

Corto y 

largo 

Indonesia, Singapur, 

Tailandia, Malasia 

Filipinas 

Negativo 2007-2019 

Köse y Aslan 2023 GARCH SVAR Mensual Real 
Exportación -

Importación 

Corto y 

largo 
Turquía Negativo 2002-2017 

Kurtovic et al 2017 GARCH VECM Trimestral Real 
Exportación -

Importación 

Corto y 

largo 
Albania Negativo 1994- 2015 

Vargas 2012 
ARCH-

GARCH 
VECM Mensual Real Exportaciones 

Corto y 

largo 

Colombia, Estados 

Unidos, México, 

Brasil y Venezuela 

Negativo 2000-2012 

Clavijo 2017 ARCH ARDL Mensual Nominal 
Balanza 

Comercial 
Largo Colombia Negativo 2001 2016 

Korbi y 

Banushaj 
2021 GARCH VAR Anual Nominal 

Balanza 

comercial 

Corto y 

largo 
Albania Negativo 2000- 2018 

Truong et al. 2022 
TRADICIO

NAL 

MCE, 

ARDL 
Mensual Real 

Balanza 

comercial 

Corto y 

largo 

Vietnam, Estados 

Unidos 
Negativo 2010-2019 

Berrocal 

Mendez, A. L 
2021 

ARCH/ 

GARCH 

ECM, 

ARDL 
Mensual Real 

Exportaciones 

tradicionales 

Corto y 

largo 
Perú Positivo 2003-2019 

Nota. Cuadro cronológico de las principales investigaciones empíricas donde se vinculan las variables comercio internacional e inestabilidad en el valor del cambio 

real, incluyen autor, año, título, variables, relación, data, plazos, países, periodo y variables independientes. 
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2.2. Bases Teóricas  

En la literatura teórica temprana, varios modelos apoyan la estimación negativa 

entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el volumen del comercio internacional. 

Clark (1973), describe el caso más sencillo, considerando una empresa exportadora 

competitiva sin poder de mercado que produce una sola mercancía para venderla 

íntegramente a un mercado extranjero. La compañía recibe una compensación en moneda 

extranjera y la convierte al tipo de cambio vigente, que podría ser volátil de forma 

impredecible, ya que se supone que en este modelo no existe ningún mecanismo de 

cobertura.  

Además, se supone que la empresa no importa ningún insumo intermedio. Sin 

embargo, existen costes de ajuste en la escala de producción, por lo que la empresa tiene 

que tomar sus decisiones de producción antes de la realización de la tasa de cambio, por lo 

que, le es posible hacer un ajuste en función 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 deflación en la producción, y consecuentemente, en 

las exportaciones, con el propósito de disminuir la exposición 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 análisis también muestra la relación negativa, de tal forma 

que el volumen de comercio se reducirá cuando los operadores no tienen certeza de las 

consecuencias que generará inestabilidad en el valor del cambio real en los ingresos de su 

empresa.  

Desde entonces, varios autores han elaborado el modelo básico. 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 

relación 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 proporción de riesgo asumido por cada parte del mercado y la proporción 

de cobertura a plazo.  

Los escritores concluyen que, si bien la incertidumbre de la tasa de cambio debería 

provocar una disminución del volumen del comercio, puede dar lugar a un aumento o a una 

disminución del precio de exportación, dependiendo de si el exportador o importador 

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

En contraste con otras investigaciones teóricas, Franke (1991), postula que existe 

una correlación favorable entre la volatilidad en la valoración del cambio real, donde 

modeliza una empresa neutral al riesgo en un mercado monopolísticamente competitivo, 

maximizando los ingresos anticipados de sus exportaciones, donde el flujo de caja se define 

como una función positiva de la inestabilidad en el valor del cambio real. En dicho análisis, 

la estrategia de exportación de la empresa es clave y viene determinada por los costes de 
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transacción devengados. Este coste se calcula mediante una comparación entre los costes 

asociados a la entrada o salida de un mercado extranjero y los beneficios o pérdidas 

acumulados gracias a las exportaciones.  

La hipótesis de una función 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 variación positiva de las fluctuaciones en la tasa de cambio. Además, 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 más 

tarde. Sercu y Vanhulle (1992), demuestran teóricamente que, en determinadas 

condiciones, la inestabilidad en el valor del cambio real podría beneficiar a una empresa 

exportadora y fomentar así el volumen de sus exportaciones, su modelo se centra en el 

valor de una planta que produce para un mercado extranjero y el análisis 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 último, varios estudios llegan a la conclusión 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 estocástico que incorpora mercados internacionales de los commodities 

y determina la inestabilidad en el valor del cambio real de manera endógena en un mercado 

financiero completo. Su modelo sencillo arroja resultados ambiguos, ya que sugiere que la 

relación entre la inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio mundial puede 
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manifestarse en forma negativa o positiva, según la causa subyacente del aumento en la 

variabilidad de las tasas de cambio.  
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Tabla 2 

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

Nota. Cuadro cronológico de las principales investigaciones teóricas donde se vinculan las variables de comercio exterior y variabilidad de la tasa de cambio, 

incluyen autor, año, título, variables, relación y los supuestos del modelo.  

 

Autor Año Titulo Variables Relación Supuestos 

Ethier 1973 
International Trade and the 

Forward Exchange Marke 

Aversion al riesgo, 

importacines y 

volatilidad 

Negativo 
Aversión al riesgo, respuesta comercial ante la volatilidad, 

efectos de cobertura a plazo 

Clark  1973 
Uncertainty, exchange risk, and 

the level of international trade 

Aversión al riesgo, 

importaciones y 

volatilidad  

Negativo 

Empresa exportadora sin poder de mercado, una sola 

mercancía, oferta a un mercado extranjero, paga en 

moneda extranjera, convertida al tipo de cambio vigente, 

producción independiente al tipo de cambio, 

Hooper 1978 

The effect of exchange rate 

uncertainty on the prices and 

volume of international trade 

Precios 

internacionales, 

cantidad de 

producción, costos de 

producción, tipo de 

cambio, riesgo de 

cambio 

Negativo 

Los contratos se facturan en las divisas del importador, las 

proporciones de los créditos o débitos son invariables en 

función del grado de riesgo a la variación del tipo de 

cambio 

Franke 1991 
Exchange rate volatility and 

international trading strategy 

Volatilidad, comercio 

internacional, 

exportaciones 

Positivo 
Ambas empresas comercializan sin obstáculos de por 

barreras administrativas, no existe riesgo de transacción 

Sercu, 

Vanhull

e 

1992 

Exchange rate volatility, 

international trade, and the 

value of exporting firms 

Volatilidad del tipo 

de cambio, comercio 

internacional, activos 

de un exportador 

Positivo 

Ajuste multiperiódico, aversión al riesgo, el proceso del 

tipo de cambio, flujo de caja, modelización de costes de 

salida y entrada 

Sercu 

and 

Uppla 

2003 

Exchange rate volatility and 

international trade: A general- 

equilibrium analysis 

Volatilidad del tipo 

de cambio, comercio 

internacional. 

Negativo

/Positivo 

Modelo de economía estocástica de equilibrio general con 

mercados internacionales de materias primas parcialmente 

segmentados debido a los costes de transporte. 
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2.2.1. Modelo Teórico  

Hooper y Kohlhagen (1978), implementaron un modelo que analiza el equilibrio 

económico de bienes comerciales, consideran tanto la necesidad de importaciones como la 

disposición a exportar. Se obtienen funciones que representan la demanda y la oferta para 

empresas específicas. 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 suposición de que, las proporciones de créditos o 

débitos por cambios de divisas del importador y del exportador, están cubiertos en el 

mercado de divisas a plazo, permanecen constantes en función al nivel de riesgo 

relacionado con la exposición al cambio de divisas, los contratos se facturan únicamente 

en las monedas del importador y el exportador. Si se flexibilizara estas suposiciones para 

permitir la variación en la proporción de cobertura y la inclusión de contratos en monedas 

de terceros, la manera en que se mediría el costo de la volatilidad en las monedas y en la 

tasa de cambio sería distinta, pero la estructura simplificada del modelo no cambiaría.  

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 ecuación de importación. El importador es una empresa que se encuentra frente a un 

esquema de demanda a nivel nacional para su producción (Q). Dicho esquema es 

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

(P) y a restricciones no relacionadas con el precio  

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

 𝑄 = 𝑎𝑃 + 𝑏𝑃𝐷 + 𝑐𝑌 + 𝑑𝐶𝑈   (1)  

En casos en los que la demanda se incrementa y se utiliza más la capacidad en 

etapas de expansión cíclica, la variable CU desempeña un papel fundamental. Durante este 

tiempo, la oferta disponible se ajusta a través de medidas como la extensión de los plazos 

de entrega de pedidos y la imposición de condiciones de crédito más rigurosas para los 

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

En el modelo asumieron coeficientes fijos de insumo-producto, de modo que la 

demanda importación venga determinada por el nivel de producción doméstica. Para 

simplificar el análisis se adoptó un marco de dos períodos: en el primero la empresa recibe 

pedidos para su producción nacional y realiza pedidos para sus insumos importados, en el 

segundo recibe y paga por los insumos importados, además de enviar y recibir el pago por 

su propia producción. Alternativamente, la empresa podría satisfacer la demanda nacional 

actual reduciendo sus inventarios de insumos importados y reabasteciéndolos en el 

siguiente período. En cualquier caso, la empresa establece el nivel de su producción de 

manera que maximice su utilidad, se trata de una función que aumenta conforme aumentan 

las ganancias esperadas y disminuye a medida que disminuye la desviación estándar de 

esas ganancias:  

𝑈 = 𝐸𝜋 − 𝛾(𝑉(𝜋))1/2,   (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 𝛾 es la medida relativa de preferencia por el riesgo.  

Suponiendo unos coeficientes input-output constantes, los beneficios del 

importador son:  

𝜋 = 𝑄𝑃(𝑄) − 𝑈𝐶. 𝑄 − 𝐻𝑃 ∗ 𝑖𝑄,   (3)  

Donde UC es el coste unitario (unidad de trabajo más unidad de material de 

producción), P* es el precio en divisas de las importaciones, i es la relación fija entre 

importaciones y producción total (q= iQ, donde q 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 importación y del 

grado de cobertura del contrato en el mercado a plazo:  

𝐻 = 𝛽 (𝛼𝐹 + (1 − 𝛼)) + (1 − 𝛽) 𝐹,    (4)  

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

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

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

un costo de (1-β) 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 (𝛽), se supone que el importador cubre una 

proporción constante (𝛼) en el mercado cambiario a plazo al tipo de cambio futuro F, con 

un coste total de 𝛽𝛼𝐹𝑃∗. La fracción de importaciones denominadas en divisas y no 

cubiertas en el mercado a plazo cuesta entonces, 𝛽 (1 − 𝛼) 𝑅1𝑃∗𝑞, donde 𝑅1 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 conocería con certeza si (1) todas 

las importaciones están en la moneda del importador (𝛽 = 0), o (2) todas las importaciones 

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

(𝛼 = 1).  

𝐻 = 𝛽 (𝛼𝐹 + (1 − 𝛼) 𝑅1) + (1 − 𝛽) 𝑅),   (4’)  

,      (11’)  

𝛿∗ = (1 − 𝛽) (1 − 𝛼∗) 𝑅,     (14’)  

La incertidumbre se introduce en la transacción 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 elección propia, no toda la obligación 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:  

,           (5) 

Donde , es la varianza de 𝑅1.  

Una vez definidos los componentes de la función de utilidad de la firma (2), es 

posible calcular la producción de la firma y la demanda de importaciones utilizando las 

condiciones de primer orden. Sustituyendo 𝜕𝑃/𝜕𝑄 por (1), 𝜋 por (3) y 𝑉(𝜋) por (5), 

suponiendo que el importador es un tomador de precios en el mercado de importación, y 
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diferenciando (2) con respecto a la variable de control Q, se obtiene la condición de primer 

orden:  

,           (6)  

Donde:  

𝛿 = 𝛽 (1 − 𝛼).          (7) 

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

de demanda de importaciones de una empresa individual:  

    (8)  

Aquí vemos que un aumento de la incertidumbre cambiaria, las demás variables 

permanecen constante (ceteris paribus), desplazará la curva de demanda de productos 

importados hacia abajo, al igual que lo haría una disminución de los ingresos o un aumento 

de los costes unitarios de producción de la empresa importadora.  

2.2.1.2. Oferta de Exportaciones. 

Se supone que el exportador cede una razón (§) de su producción (q*) a P*, y una 

razón (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.  

      (8’)  
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Suponemos que el exportador maximiza su utilidad, que es una función creciente 

de los beneficios esperados (x*) y decreciente de la desviación típica de los beneficios:  

𝑚𝑎𝑥𝑈∗ = 𝐸𝜋∗ − 𝛾∗(𝑉(𝜋∗))1/2.         (9)  

Donde γ^* es una medida del rechazo relativa al riesgo del exportador. Este 

parámetro puede o no ser idéntico a la aversión al riesgo del importador (γ), en función de 

las diferencias de gustos, nivel de desarrollo de los proveedores de dinero nacional y acceso 

a los mercados de dinero extranjeros.  

La función de beneficios del exportador es análoga a la del importador, salvo que 

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

𝜋∗ = 𝑞∗𝑃∗𝐻∗ − 𝑞∗𝑈𝐶∗.   (10)  

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

definido  

 (11)  

Esta expresión (H*) representa el ajuste de los ingresos brutos del exportador 

debido a las desviaciones entre la inestabilidad en el valor del cambio real a plazo y e l 

inestabilidad en el valor del cambio real al contado posterior (es decir, se considera como 

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

El exportador está obligado a cubrir una proporción constante α^* 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:  

 ,   (12)  

.  

La cantidad suministrada por el exportador se obtiene sustituyendo π^* de (10), 

V(π^*) de (12) y diferenciando (9) con respecto a la cantidad de producción q^*, para 

obtener la condición de primer orden.  

,   (13)  

Donde:  

𝛿∗ = (1 − 𝛽)(1 − 𝛼∗)𝐹 .    (14)  

Resolviendo (13) para q* tenemos el nivel de producción que maximiza la utilidad:  

    (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. Especificación del Modelo Teórico  

2.2.2.1. Precio y Cantidad en el Punto de Equilibrio del Mercado.  

Resolviendo la función de demanda de importaciones (8’) para P* y diferenciando 

con respecto a q* obtiene:  

 .   (16)  

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

de precios reducida:  

𝑃∗ =
𝑈𝐶∗

2(𝐸𝐻∗−𝛾∗𝛿∗𝜎 1
𝑅1

−
𝑎𝑈𝐶+𝑏𝑃𝐷+𝑐𝑌+𝑑𝐶𝑈

2𝑎𝑖(𝐸𝐻+𝛾𝛿𝜎𝑅1)
   (17) 

Sustituyendo P* de (17) en (8`) se obtiene la ecuación cuantitativa de forma 

reducida. 

𝑞∗ =
𝑛𝑖

4
(𝑎𝑈𝐶 + 𝑏𝑃𝐷 + 𝑐𝑌 + 𝑑𝐶𝑈) +

𝑛𝑎𝑖2

4

𝑈𝐶∗(𝐸𝐻+𝛾𝛿𝜎𝑅1
)

(𝐸𝐻∗−𝛾∗𝛿
∗
𝜎 1

𝑅1

)
  (18) 

Las ecuaciones (17) y (18) indican que el precio y la cantidad en equilibrio están 

influenciados por el nivel de exposición 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 predisposición 

a asumir riesgos. Al emplear una aproximación mediante una expansión de Taylor para 

representar  mediante 𝜎𝑅1𝑅1−2, al derivar (17) y (18) con respecto a 𝜎𝑅1, y al considerar 

aversión al riesgo, obtenemos:  

   (19) 

  (20)  

En otras palabras, si tanto los exportadores como los importadores tienen aversión 

al riesgo (γ, γ^ ∗> 0), un aumento en la inestabilidad en el valor del cambio real resultará 

en una disminución en el volumen de comercio y tendrá un impacto incierto sobre el precio. 

La primera parte de la ecuación (19) indica que, si las preferencias de los exportadores con 

aversión al riesgo son predominantes, los incrementos en la inestabilidad en el valor del 

cambio real generarán un aumento en el precio, mientras que el precio de exportación 

disminuirá con un aumento en la variabilidad si las preferencias de los importadores 

adversos al riesgo son más fuertes.  

Cuando existe neutralidad al riesgo (γ, γ∗ > 0) no se observa ningún efecto en q* 

ni en P*.En el caso de importadores y exportadores que enfrentan riesgos, . Es 
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importante notar que cuanto más flexible sea la demanda de la producción del importador 

(es decir, cuanto mayor sea a), mayor será la flexibilidad de demanda del mercado de bienes 

comercializables por parte de los importadores, lo que resultará 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 elástica, el impacto de la inestabilidad en el 

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

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

importadores y exportadores refuerza estos resultados:  

𝜕𝑃∗

𝜕𝛾
= (

(𝑎𝑈𝐶+𝑏𝑃𝐷+𝑐𝑌+𝑑𝐶𝑈)

2𝑎𝑖(𝐸𝐻+𝛾𝛿𝜎𝑅1)
2 ) 𝜎𝑅1

< 0,   (21) 

𝜕𝑃∗

𝜕𝛾∗ =
𝑛𝑎𝑖2𝑈𝐶∗𝛿𝜎𝑅1

4(𝐸𝐻∗−𝛾∗𝛿∗𝜎 1
𝑅1

)
< 0,    (22) 

𝜕𝑃∗

𝜕𝛾∗ =
𝑈𝐶∗𝛿∗𝜎 1

𝑅1

2(𝐸𝐻∗−𝛾∗𝛿∗𝜎 1
𝑅1

)2 
> 0, (23) 

𝜕𝑃∗

𝜕𝛾∗ =
𝑛𝑎𝑖2𝑈𝐶∗(𝐸𝐻+𝛾𝛿𝜎𝑅1)

4(𝐸𝐻∗−𝛾∗𝛿∗𝜎 1
𝑅1

)

2 (𝛿∗𝜎 1

𝑅1

) < 0, (24) 

Es decir, el aumento de la aversión al riesgo ejerce dos fuerzas distintas y opuestas 

sobre el precio. Si los importadores son más cautelosos ante el riesgo, adquirirán menos 

importaciones, lo que disminuirá la demanda y provocará una caída el valor en moneda 

extranjera. Asimismo, modo, un mayor rechazo al riesgo de los exportadores los llevará a 

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

reducirá el volumen de comercio.  

2.3. Definición de Términos Básicos 

2.3.1. Alianza del Pacífico 

Según el Portal Único del Estado Colombiano, la Alianza del Pacífico, establecida 

en 2011, tiene como objetivo promover la integración económica entre Chile, Colombia, 

México y Perú. Esta alianza se fundamenta en el libre tráfico de bienes, servicios, capitales 

y personas, respaldada por una colaboración integral. Prioriza la innovación y la 

adaptabilidad, estableciendo metas pragmáticas alineadas con el desarrollo y la política 

exterior. A diferencia de otras iniciativas regionales, se enfoca en objetivos claros y 

coherentes. Su Acuerdo Marco entró en vigor en 2015, seguido por el protocolo comercial 

en mayo de 2016. Además, la Alianza del Pacífico busca el crecimiento, progreso de las 

economías de los países, con el propósito de alcanzar un aumento en el bienestar, reducir 

la disparidad social y económica además de promover la inclusión social de sus 

poblaciones. 

2.3.2. Aversión al Riesgo. 

Keynes (1936), define la aversión 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 inversión.  
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2.3.3. Comercio Internacional. 

Para Duran y Ventura (2003), el comercio mundial se refiere a la transacción de 

bienes, servicios y capitales entre países. Es un motor importante del crecimiento 

económico 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 

país y negociados a otros países. Son una fuente importante de ingresos y crecimiento 

económico, y pueden contribuir al desarrollo de una economía.  

2.3.5. Importaciones. 

Para Krugman (2008), las importaciones son los bienes y servicios comprados por 

un país a otros países. Pueden satisfacer la demanda interna de productos no producidos 

localmente y pueden tener efectos en la competencia y la estructura industrial de una 

economía.  

2.3.6. Inflación. 

Para Friedman (1976), la inflación es el incremento generalizado y constante de los 

precios de las mercancías de una economía en un período prolongado. Este fenómeno 

puede reducir el poder adquisitivo de la moneda y tener consecuencias negativas en el 

crecimiento económico, así como el bienestar de la población.  
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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 

función 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 económicos 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 países, ajustado por los niveles de precios internos. Este indicador 

refleja la capacidad de un país en el comercio mundial y puede tener implicaciones 

importantes para la asignación 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 

desempeño económico de un país.  

2.3.10. Volatilidad. 

John Hull (2020), en su obra define la volatilidad como la medida de la fluctuación 

de las cotizaciones de un instrumento financiero (Divisas) durante un lapso de tiempo. 

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

Hipótesis y Variables  

3.1. Hipótesis  

3.1.1. Hipótesis General  

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

países de la Alianza del Pacífico es negativo.  

3.1.2. Hipótesis Específicas  

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

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

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

importaciones de los países de la Alianza del Pacífico es negativo.  

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

exportaciones de los países de la Alianza del Pacífico es negativo.  

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

importaciones de los países de la Alianza del Pacífico es negativo.  
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3.2. Identificación de las Variables  

Todas las variables se encuentran debidamente logaritmizadas y 

desestacionalizadas excepto la volatilidad de tipo de cambio que esta expresada como 

índice.  

3.3. Operacionalización de las Variables  
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Tabla 3 

Operacionalización de las variables.  

 

Variable Definición Operacional 
Dimensiones de 

la Variable 

Tipo de 

Variable 
Indicadores Fuente 

Comercio 

Internacional 

Duran y Ventura (2003) es el 

procedimiento en el cual se 

involucran las 

transacciones 

comerciales entre países entre ellas 

exportaciones e importaciones. 

Exportaciones  

Importaciones 
Dependiente 

- Índice trimestral 

de las 

Exportaciones. 

- Índice trimestral 

de las 

importaciones  

- Banco Central de 

Reserva del Perú 

- Banco de Chile 

- Banco de la 

Republica de-

Colombia 

- Banco de México 

Volatilidad del tipo 

de cambio  

La medida de la variabilidad o 

fluctuación de las tasas de cambio de 

una moneda en relación con otra en 

un periodo específico de tiempo. 

Volatilidad del 

tipo de cambio  
Independiente 

- Variación 

porcentual 

trimestral del tipo 

de cambio real  

- Banco de Pagos 

Internacionales  

PIB 

ONU (2023) el PIB es la suma del 

valor de los productos finales 

producidos dentro de un territorio. 

PIB Nacional 

PIB Internacional 
Control 

- Índice trimestral 

de las 

Exportaciones 

- Índice trimestral 

de las 

importaciones 

- Banco Central de 

Reserva del Perú 

- Banco de Chile 

- Banco de la 

Republica de-

Colombia 

- Banco de México 

Términos de 

intercambio 

Borenzstein y Reinhart (1994) entre 

economías relación desarrolladas 

que importan productos primarios y 

economías en crecimiento 

exportadoras de los mismos. 

Precio de 

importaciones  

Precio de 

exportaciones  

Control 

- Índice trimestral 

de las 

Exportaciones 

- Índice trimestral 

de las 

importaciones 

- Banco Central de 

Reserva del Perú 

- Banco de Chile 

- Banco de la 

Republica de-

Colombia 

- Banco de México 
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Capítulo IV 

Metodología  

4.1. Enfoque de la Investigación 

La investigación se centró en un enfoque cuantitativo, ya que se aplicó la 

metodología econométrica junto con pruebas estadísticas para analizar los datos obtenidos. 

El objetivo principal fie describir, explicar, verificar y predecir fenómenos utilizando la 

lógica deductiva. Esto se logró mediante la revisión de estudios previos y la evaluación de 

hipótesis a través de pruebas econométricas.  

4.2. Tipo de Investigación  

La investigación exploró los ámbitos teóricos y puso a prueba teorías generales, 

contrastándolas 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 países miembros de la Alianza del Pacífico entre 

2000 y 2022. Para lograr esto, se utilizó un modelo econométrico que implementa las 

diversas teorías económicas, analizando y explicando los fenómenos económicos. Los 

fines alcanzados por el modelo proporcionan datos para abordar diversas problemáticas de 

investigación y brindan hallazgos que pueden servir para mejorar el bienestar social 
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mediante buenas prácticas de políticas económicas basadas en información correcta y 

actualizada. 

4.3. Nivel de Investigación  

La investigación se clasifica como de nivel explicativo, ya que parte del análisis 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 

Pacífico. Estos efectos fueron explicados mediante teorías tanto económicas como 

econométricas. 

4.4. Métodos de Investigación  

En este estudio se empleó el método hipotético-deductivo, que, según Bernal 

(2006), implica la ratificación de la hipótesis, la cual surge a partir de un conjunto de teorías 

y/o postulados recopilados mediante el método deductivo. Además, Mendoza (2014) 

describe este método como un esquema diseñado para la medición y corroboración de 

variables, donde el problema se racionaliza a través de teorías tentativas para luego ser 

corroborado y explicado. En este trabajo, se formuló una hipótesis causal basada en 

antecedentes nacionales e internacionales, la cual, luego se sometió a estimación causal 

entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y el comercio internacional de las 

naciones miembros de la Alianza del Pacífico. Este análisis abarca un periodo de 22 años, 

desde 2000 hasta 2022.  
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4.4.1 Técnicas de Análisis e Interpretación de Resultados  

En el ámbito 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 integración de primer nivel. Algunos de los enfoques utilizados para 

esta estimación se encuentran sujeto a determinadas características. 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.  

  

Además, para el proceso inicial en la estimación de la serie temporal, implica el 

análisis de la estacionariedad de los datos analizados. Las pruebas de raíces unitarias (o 

estacionariedad) son: Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Phillips-Perrón (P-Perron) y 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). 

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

Fuller (1979), ya que aborda los rezagos de la serie en diferencias bajo análisis. Además, 
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incorpora tanto un término constante como una tendencia, ajustándose a las 

particularidades de la serie en cuestión. Esto se hace con la finalidad de asegurar que los 

errores presenten características de ruido blanco. La formulación más abarcadora del test 

se presenta de la siguiente manera:  

   (25)  

En esta situación, la hipótesis nula se plantea como:  

𝐻0: 𝜌 = 0  

𝐻𝑎: 𝜌 < 1  

En esta instancia, "P" representa el número ideal de retrasos que asegurarían 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 indicaría que bajo la hipótesis nula existe una raíz unitaria, mientras que, 

bajo la hipótesis alternativa, esta no estaría presente. En este estudio, se aplicó el test de 

ADF en diversas situaciones. Primero se estableció el número óptimo de retrasos para las 

series diferenciadas, y por otro, se identificó el modelo más adecuado utilizando criterios 

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

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

test ADF (lo que podría afectar la precisión de la estimación). 

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

aumento) que aborda esta estimación de errores mediante una estimación no paramétrica.  
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𝜏𝜌 = −𝑡𝜌 (
𝑦0

𝑓0
)

1
2⁄

−
𝑇(𝑓0−𝑦0)(𝑠𝑒(�̂�))

2𝑓0

1
2⁄

𝑆
   (26) 

Donde:  

“T” representa la cantidad de observaciones. 𝝉𝝆 denota el t-estadístico ajustado 

para asegurarse de que la relación entre los errores no afecte la distribución a largo plazo 

de la prueba, lo cual es crucial. γ_0 se utiliza como una estimación de la variabilidad del 

error, mientras que f_0 se emplea como una estimación de los residuos a una frecuencia de 

0.  

La notación (α) representa la desviación estándar del coeficiente, y S denota la 

desviación estándar de los errores. No obstante, este enfoque también presenta 

restricciones, dado que estudios de simulación de Montecarlo han indicado que el test 

Phillips-Perrón tiende a rechazar la hipótesis nula de raíz unitaria cuando existen términos 

negativos en el modelo MA. En este análisis, se emplearon diversos criterios para la 

elección de los retrasos, considerando la inclusión tanto de una constante como de una 

tendencia. 

Este último test, es importante para comprobar la estacionariedad sin rechazar la 

hipótesis 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 información de los otros; en el test KPSS a diferencia de los otros test, la 

hipótesis alternativa es la que considera que hay presencia de raíz unitaria, por lo que, se 

dice que en la H0 hay presencia de estacionariedad, pero solo como tendencia, más no con 
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el cien por ciento de asertividad, sino alrededor de una media y que en la H1 hay raíz unitaria 

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

Se toma los residuos 𝑒𝑡, 𝑡 = 1,2;  𝑇, datos tomados del resultado regresado de la serie  

Yt, denominando este proceso como suma parcial de residuos.  

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝐵𝑡 + 𝑢𝑡   (27)  

Obteniendo el test como:  

   (28)  

Posteriormente a los test de raíz unitaria, se seleccionan los rezagos óptimos de 

acuerdo a los criterios de Akaike (AIC).  

Así también, se consideraron dos casos, para verificar que las series tenga 

cointegración, se desarrollaron las pruebas de Johansen (1988) y el de Bounds; siendo el 

primero una prueba para verificar si existe relación a corto y a largo plazo entre las series 

de tiempo, siendo la prueba de traza (trace) y la de valor propio (máximo) las que 

determinan si existe cointegración entre dos variables.  

Continuando, se utilizó el modelo de corrección de errores (ECM), que se enfoca 

en la estimación de resultados tanto a corto como a largo plazo de una variable sobre otra. 

Y para el caso donde no se tenga co-integraión, se utilizó el modelo VAR, este modelo es 

un sistema de ecuaciones dinámicas que analiza la relación que guardan las variables 

económicas a lo largo del tiempo. Ofrece una sólida representación estadística de estas 



60 

 

relaciones pasadas y presentes. Describiendo datos económicos, para hacer pronósticos, 

realizar análisis estructurales y evaluar el impacto de políticas económicas.  

También son ideales para estimar los efectos de políticas públicas a mediano y largo 

plazo debido a dos características clave. En primer lugar, permiten analizar cómo 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 están interconectadas. Y se puede 

expresar de la siguiente manera:  

   (29)  

Por último, se utilizó el modelo ARDL, el cual es un modelo de cointegración 

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 estimación (Pesaran et al., 2001).  

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

modelos:  

𝐿𝑛𝑋𝑖𝑡 = 𝛿10 + 𝛿11 ln 𝑌𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛿12 ln 𝑃𝑋𝑖𝑡 + 𝛿13𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝑢1𝑡   (30)  

𝐿𝑛𝐼𝑀𝑖𝑡 = 𝛿20 + 𝛿21 ln 𝑌𝑖𝑡 + 𝛿22 ln 𝑃𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛿23𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝑢2𝑡   (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. Diseño de Investigación  

Es de diseño fue no experimental, pues no desarrolló ningún manejo de las 

variables. Asimismo, es de diseño longitudinal, de serie de tiempo, se empleó el método 

de variación porcentual, teniendo en cuenta que se tiene observaciones recientes como 

históricas, también que la varianza futura depende de la varianza histórica, y por último, la 

varianza varía en función de las observaciones, las cuales fueron relacionadas entre sí para 

encontrar el nivel de estimación causal, sea de manera directa o inversa con los datos 

obtenidos. Se realizó utilizando los datos entre la inestabilidad en el valor del cambio real 

y el comercio internacional en las naciones miembros de la Alianza del Pacífico durante el 

periodo 2000 - 2022.  
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4.6. Población y Muestra 

4.6.1. Población  

Se utilizó como población las naciones de la Alianza del Pacífico 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 buscó 

establecer la relación entre la inestabilidad en el valor del tipo de cambio real y el comercio 

mundial.  

4.6.2. Muestra  

El muestreo fue no probabilístico, por motivo de conveniencia cómo 

investigadores. Se usó datos estadísticos que fueron extraídos de las páginas oficiales del 

Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), el Banco de México (BANXICO), el Banco 

Central de Chile (BCCh), el Banco de la República - Colombia (BRC) y del Banco de 

Pagos Internacionales (BPI). No obstante, el estudio se enfocó en los datos elaborados del 

2000 al 2022 mediante series de tiempo, ya que la muestra está denotada de manera 

trimestral.  

Unidad de Análisis. El análisis 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 países (Colombia, Chile, México y Perú) y de páginas oficiales como el 

BPI.  
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Tamaño de la Muestra. El tamaño de muestra se encuentra abordado del 2000 al 

2022. Teniendo un horizonte temporal de 22 años los que comprenden una data de 92 

observaciones. Mencionando que, dentro del periodo se puede evidenciar teoría actualizada 

que de a conocer los efectos que genera la inestabilidad en el valor del cambio real en el 

comercio mundial de los países en estudio.  

Selección de la Muestra. La muestra estuvo dada por un muestreo no 

probabilístico por conveniencia, debido a que se requirió un muestreo de acuerdo a la 

necesidad de la investigación; los datos se obtuvieron de los Bancos Centrales de acuerdo 

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

4.7. Técnicas e instrumento de recolección de datos  

4.7.1. Técnicas 

Es de análisis documental, porque los datos fueron extraídos de fuentes secundarias 

como son las plataformas digitales de los cuatro países en estudio, el Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP), El Banco de México (BANXICO), el Banco Central de Chile 

(BCCh), el Banco de la República - 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 Pacífico.  



64 

 

4.7.2. Instrumentos  

Para el análisis 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 páginas oficiales de los cuatro bancos centrales de las naciones miembros de 

la Alianza del Pacífico para recopilar la información pertinente. Finalmente, se llevó a cabo 

un análisis y tratamiento estadístico y econométrico de las variables en estudio, haciendo 

uso del software econométrico STATA 16.  

Diseño. 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 

Análisis de variables investigadas.  

Variable 
Tipo de 

variable 
Indicadores Fuente 

Comercio 

Internacional 
Dependiente 

- Índice de Exportaciones 

- Índice de importaciones 

- Páginas del Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP). 

- El Banco de México 

(BANXICO). 

- Banco Central de Chile 

(BCCh). 

- Banco de la República - 

Colombia (BRC). 

Volatilidad 

de tipo de 

cambio 

Independiente 
- Variación trimestral del 

tipo de cambio real 

- Banco de Pagos 

Internacionales (BPI) 

Términos de 

intercambio 
Control 

- Índice del Precio de 

Exportaciones FOB 

- Índice de Precio de 

Importaciones FOB 

- Páginas de (BCRP), 

(BANXICO), (BCCh) y 

(BRC). 

PIB Control 
- PIB Nacional 

- PIB Internacional 

- Páginas de (BCRP), 

(BANXICO), (BCCh) y 

(BRC). 
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Nota: La presente tabla muestra la descripción las variables que se abordarán en la investigación.  

Confiabilidad. El instrumento de análisis de datos es de carácter confiable, ya que, 

los procesos realizados fueron rigurosamente tratados y bajo una constante supervisión, y 

con ello, evitar errores en el desarrollo del estudio. Las variables de análisis fueron 

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

Validez. El instrumento ha sido validado, ya que las medidas utilizadas nos 

permiten cuantificar cada variable de manera óptima 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 variación trimestral del tipo de cambio 

real. Las exportaciones fueron medidas por el índice de las exportaciones, mientras que las 

importaciones por el índice de las importaciones. Los términos de intercambio se medieron 

por los índices de los precios de exportaciones e importaciones, y, por último, el PIB se 

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



 

 

 

 

Capítulo V 

Resultados  

5.1. Descripción del Trabajo de Campo  

El enfoque macroeconómico de este estudio es de manera trimestral en el período 

2000.T1 – 2022.T4 en las naciones de la Alianza del Pacífico, y se centró en estimar en 

cómo la inestabilidad en el valor del cambio real, a corto plazo mediante la técnica del 

VAR y ARDL y en el largo plazo mediante la técnica del ECM, afecta al comercio 

internacional, además también fueron analizadas variables como el índice 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 República de Colombia, Banco Central de Chile, Banco de México y Banco Central 

de Reserva del Perú. Se aplicó logaritmo y se utilizó la herramienta ARIMA X-12 para 

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

5.2. Presentación de Resultados  

Los resultados descriptivos de cada serie por país, se observó el comportamiento 

de las series trimestrales históricamente, se realizó pruebas de raíz unitaria y así comprobar 
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la estacionariedad de las series y de esa manera se definió la cointegración y modelo para 

la estimación de los coeficientes.  

5.2.1. Estadísticos Descriptivos  

Se presenta los siguientes estadísticos descriptivos; media, mediana, desviación 

estándar máximo y mínimo para cada variable analizada como; las exportaciones, 

importaciones, precio de exportación, precio de importación, PBI nacional, PBI 

internacional y volatilidad del tipo de cambio real, de los países que conforman la Alianza 

del Pacífico, los cuales se detallará en la siguiente tabla. 

Tabla 5 

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

los países miembros de la Alianza del Pacífico.  

Variables País Media Mediana 
Desviación 

Estándar 
Mínimo Máximo 

Exportaciones 

Chile 15 066,11 16 604,44 5 986,55 4 271,78 25 094,15 

Colombia 2 900,64 2 971,84 1 302,98 956,92 5 361,14 

México 27 001,46 28 953,08 9 914,40 12 762,40 49 770,71 

Perú 8 351,61 8 696,31 4 339,86 1 652,44 17 612,34 

Importaciones 

Chile 13 099,38 14 138,35 5 590,61 3 968,50 25 741,13 

Colombia 3 198,09 3 517,70 1 570,89 602,42 6 785,61 

México 27 533,93 28 812,11 9 937,34 13 525,84 53 273,51 

Perú 7 164,67 8 430,28 3 739,35 1 702,24 1 473,92 

Índice de precio de 

las importaciones 

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

Colombia 146,35 135,51 46,27 83,94 248,71 

México 207,60 218,81 35,24 152,41 295,27 

Perú 71 64,67 8 430,28 3 739,35 1 702,24 14 734,92 

Índice de precio de 

las exportaciones 

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

Colombia 107,63 103,75 14,15 87,56 132,71 

México 109,07 109,76 18,12 76,29 139,62 

Perú 99.19 107,27 37,96 35,69 167,18 

PBI Nacional 

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

Colombia 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 

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

PBI Internacional 

Chile 1229742 1297698 268033,6 816595,2 1846266 

Colombia 1044022 1046737 283180,4 605341,7 1703766 

México 1356146 1448631 280814,4 884166,8 1969550 

Perú 1218758 1296289 25814 805102,4 1814300 

Volatilidad del tipo 

de Cambio Real 

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

Colombia 0,039 0,036 0,017 0,012 0,086 

México 0,035 0,033 0,019 0,004 0,092 

Perú 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 

pacífico, México es el país 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 además, es el país con mayor nivel de precios 

de importación y exportación, con una media de 207,6 y 109,07, respectivamente. Por otro 

lado, Colombia es el país 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 Perú y Chile, quienes tienen un PBI 

nacional de 37 332,36 y 50 624 respectivamente. Finalmente, Perú tiene menor volatilidad 

con una media de 0,019 en comparación 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 Pacífico  

Figura 6 

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

exportación e importación de los países miembros de la Alianza del Pacífico, 2000-2022.  

 

Nota. En la figura se muestra la relación de la volatilidad del TCR con las variables dependientes 

importaciones y exportaciones. Tomado de cada Banco Central de cada país 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 

Perú, México, Colombia y Chile, existen periodos donde la relación 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 países se reduce. Además, se observa 

que el comercio internacional, exportaciones e importaciones, creció constantemente en 

los cuatro países en el periodo 2000 al 2022, es decir, que estas economías se abrieron al 

comercio mundial en los últimos 22 años. Sin embargo, hubo periodos en donde ciertas 

crisis mundiales impactaron en el comportamiento de estas variables. 

Asimismo, en Perú 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 

elevó 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 años 2008 y 2009, periodo de la 

crisis inmobiliaria del 2008, la inestabilidad en el valor del cambio real se elevó hasta 

superar el 0,08 y 0,06 respectivamente, además sus exportaciones e importaciones se 

redujeron en dicho periodo. Finalmente, en Colombia se evidencia que, en los trimestres 

de los años 2016, año del desaceleramiento económico de China y la disminución de 

exportación de materias primas en Colombia, la inestabilidad en el valor del cambio real 

se elevó hasta superar el 0,06 de volatilidad, y sus exportaciones e importaciones se 

redujeron con respecto a otros años. 

5.2.3. Pruebas de Raíz Unitaria y Estacionariedad  

En la siguiente tabla se muestra los resultados de las pruebas de raíz unitaria.  
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Tabla 6 

Pruebas de raíz unitaria y estacionariedad de los países miembros de la Alianza del Pacífico.  

País Variables 
Niveles Primeras Diferencias 

ADF P-PERRON KPSS ADF P-PERRON KPSS 

Perú 

lnX_PER -1,99 -1,63 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria 

lnIM_PER -1,47 -1,24 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria 

lnPX_PER -1,84 -1,46 Tendencia estacionaria -3,33 * -5,5 * Tendencia estacionaria 

lnPIM_PER -1,37 -1,09 Tendencia estacionaria -3,93 * -5,6 * Tendencia estacionaria 

lnY_PER -2,13 -1,39 Tendencia estacionaria -4,22 * -12,04 * Tendencia estacionaria 

lnYIN_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 

Chile 

lnX_CHI -2,00 -1,63 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria 

lnIM_CHI -1,63 -1,55 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria 

lnPX_CHI -2,40 -2,69 Tendencia estacionaria -4,22 * -7,02 * Tendencia estacionaria 

lnPIM_CHI -1,95 -2,09 Tendencia estacionaria -4,00 * -5,61 * Tendencia estacionaria 

lnY_CHI -1,71 -1,40 Tendencia estacionaria -4,50 * -12,64 * Tendencia estacionaria 

lnYIN_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 

Colombia 

lnX_COL -1,80 -1,38 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria 

lnIM_COL -1,45 -2,30 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria 

lnPX_COL -1,98 -1,38 Tendencia estacionaria -3,36 * -4,91 * Tendencia estacionaria 

lnPIM_COL -1,99 -1,47 Tendencia estacionaria -3,53 * -6,40 * Tendencia estacionaria 

lnY_COL -1,75 -1,47 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria 

lnYIN_COL -0,09 -0,15 Tendencia estacionaria -4,23 * -12,54 * Tendencia estacionaria 

Vol_COL -3,17* -4,11* Tendencia estacionaria   Tendencia estacionaria 

México 

lnX_MEX -0,67 -0,88 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria 

lnIM_MEX -0,70 -0,84 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria 

lnPX_MEX -1,87 -1,74 Tendencia estacionaria -4,20 * -7,08 * Tendencia estacionaria 

lnPIM_MEX -0,38 0,07 Tendencia estacionaria -3,25 * -4,30 * Tendencia estacionaria 

lnY_MEX -1,72 -2,14 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria 

lnYIN_MEX -0,66 -0,36 Tendencia estacionaria -4,44 * -11,39 * Tendencia estacionaria 

Vol_MEX -3,61* -4,29* Tendencia estacionaria   Tendencia estacionaria 
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En la tabla 6, se muestra las pruebas de raíz unitaria, para tal fin se realizaron el test 

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

es el único país que tienen estacionariedad en nivel y que, Chile Colombia y México, tienen 

estacionariedad en primeras diferencias.  

5.2.4. Test de Cointegración y Tipo de Estimación Econométrica  

Se establece el modelo de estimación por cada serie de exportación e importación,  

Tabla 7 

Cointegración de variables y tipo de estimación econométrica. 

País Función 
Test de 

Cointegración 
F Statistics Valores críticos Resultado Estimación 

Perú 

Función de lnX_PER Johansen Test 35,9343 47,21 * 
No hay 

cointegración 
VAR 

Función de lnIM_PER Johansen Test 46,7281 47,21 * 
No hay 

cointegración 
VAR 

Colombia 

Función de lnX_COL 
ARDL 

Bounds Test 
2,35 3,23 * 4,35 * 

No hay 

cointegración 
ARDL 

Función de lnIM_COL 
ARDL 

Bounds Test 
6,922 3,23 * 4,35 * 

Si hay 

cointegración 
ECM 

Chile 

Función de lnX_CHI 
ARDL 

Bounds Test 
3,528 4,29 ** 5,61 ** 

No hay 

cointegración 
ARDL 

Función de lnIM_CHI 
ARDL 

Bounds Test 
7,173 3,23 * 4,35 * 

Si hay 

cointegración 
ECM 

México 

Función de lnX_MEX 
ARDL 

Bounds Test 
4,641 3,23 * 4,35 * 

Si hay 

cointegración 
ECM 

Función de lnIM_MEX 
ARDL 

Bounds Test 
0,966 3,23 * 4,35 * 

No hay 

cointegración 
ARDL 

 

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

importación, no hay cointegración, por lo cual, se realizó una estimación para ambas 

funciones con el modelo VAR en el corto plazo. Por otro lado, en Colombia y Chile, en la 

función de exportación no hay cointegración y para la función de importación si hay una 

relación a largo plazo, por lo cual se usa el modelo ARDL y ECM respectivamente. 

Finalmente, para México, en la función de exportación si hay cointegración, y para la 
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función de importación no hay cointegración, por lo cual se realizó una estimación en el 

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

5.2.5. Estimación del Número de Rezagos para las Exportaciones e 

Importaciones  

Tabla 8 

Número de rezagos para las variables dependientes exportación e importación.  

Función Lags AIC 

Función de lnX_PER 5 -19,0077* 

Función de lnIM_PER 8 -19,317* 

Función de lnX_COL 3 -16,8163* 

Función de lnIM_COL 8 -16,8752* 

Función de lnX_CHI 5 -18,5773* 

Función de lnIM_CHI 2 -14,2815* 

Función de lnX_MEX 7 -18,4709* 

Función de lnIM_MEX 8 -18,2936* 

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

Akaike.  

De la tabla 8 se muestra el número de rezagos óptimos para cada variable, sea de 

exportación o de importación, siendo ocho el mayor número de rezagos para las 

importaciones de México y el Perú, dos el menor número de rezagos para las importaciones 

de Chile.  

5.2.6. Estimación de los Modelos Econométricos  

5.2.6.1. Función de Demanda de Exportación a Corto Plazo.  

Tabla 9 

Estimación de los coeficientes de demanda de exportación de Perú modelo VAR.  

Rezago Vol  lnYIN  lnPx  

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 Perú: 

𝐿𝑛𝑋𝑖𝑡 = 0.48 ln 𝑌𝐼𝑁𝑖(𝑡-4) + 0.33 ln 𝑃𝑋𝑖(𝑡-4) − 6.43𝑉𝑂𝐿*𝑖(𝑡-4) + 0.773   (32) 

Ante un incremento del 1% en la volatilidad, afecta a las exportaciones en -6,43%, 

ceteris paribus, siendo la volatilidad la única variable estadísticamente significativa, como 

se detalla en la ecuación (32). 

Tabla 10 

Estimación de coeficientes de la demanda de exportación de Chile y Colombia, modelo 

ARDL.  

PAIS  Vol  lnYIN  lnPx  

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: 

Ecuación estimada para Chile.  

𝐿𝑛𝑋𝑖(𝑡-1) = 0.05 ln 𝑌𝐼𝑁𝑖𝑡 - 0.47 ln 𝑃𝑋𝑖(𝑡-1) − 2.71𝑉𝑂𝐿𝑖(𝑡-3) - 0.0248  (33) 

Ecuación estimada para Colombia.  

𝐿𝑛𝑋𝑖(𝑡-4) = 1.30 ln 𝑌𝐼𝑁𝑖(𝑡-5) − 1.76 ln 𝑃𝑋𝑖(𝑡-1) − 1.68𝑉𝑂𝐿𝑖(𝑡-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 exportación (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 ecuación (33), ambas variables son estadísticamente 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 ecuación. 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 ecuación (34), las tres variables 

son estadísticamente significativas. 

5.2.6.2. Función de Demanda de Exportación a Largo Plazo.  

Tabla 11 

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

País Vol  lnYIN  lnPx  

México  

(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: 

Ecuación estimada a largo plazo para México  

𝐿𝑛𝑋𝑖(𝑡-1) = 𝛿10 + 1.87 ln 𝑌𝐼𝑁𝑖𝑡 − 0.02 ln 𝑃𝑋𝑖(𝑡-2) − 2.74𝑉𝑂𝐿𝑖(𝑡-2) + 𝑢1𝑡 (35) 

Para el caso de México en el largo plazo, un incremento del 1 % en la volatilidad 

(t- 2) afecta a la exportación (t-1) en -2,74 %, ceteris paribus. Y un incremento del 1 % en 

el PBI Internacional (t0) afecta en 1,87 % a las exportaciones (t-1), como se detalla en la 

ecuación (35), ambas variables son estadísticamente significativas. 
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5.2.6.3. Función de Demanda de Importación a Corto Plazo.  

Tabla 12 

Coeficientes estimados de la demanda de exportación de Perú modelo VAR.  

Rezago  Vol  lnYN  lnPim  

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 Perú: 

𝐿𝑛𝐼𝑀𝑖(𝑡-6) = − 0.03 ln 𝑌𝑖(𝑡-6) − 0.11 ln 𝑃𝐼𝑀𝑖(𝑡-6) − 4.17𝑉𝑂𝐿𝑖(𝑡-6) -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 única variable estadísticamente 

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

Tabla 13 

Coeficientes estimados de la demanda de importación de México modelo ARDL.  

Pais Vol  lnY  lnPim  

México 

(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: 

𝐿𝑛𝐼𝑀𝑖 (𝑡-4) = − 0.15 ln 𝑌𝑖 (𝑡-2) − 2.58 ln 𝑃𝐼𝑀𝑖(𝑡-6) + 0.93𝑉𝑂𝐿𝑖(𝑡-2) - 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 ecuación. 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 ecuación (37), las tres variables 

son estadísticamente significativas. 

5.2.6.4. Estimación de los coeficientes de Importación a Largo Plazo.  

Tabla 14 

Coeficientes estimados de la demanda de importación de Chile, Colombia modelo 

VECM.  

Pais Vol  lnY  lnPim  

Chile (4,0,4,0)  1,73  0,95 *  0,54 *  

Colombia  

(1,0,2,2)  
-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: 

Ecuación estimada a largo plazo para Chile  

𝐿𝑛𝐼𝑀𝑖(𝑡-4) = 0.95 ln 𝑌𝑖 𝑡 + 0.54 ln 𝑃𝐼𝑀𝑖(𝑡-4) + 1.73𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 -0.7028   (38) 

Ecuación estimada a largo plazo para Colombia  

𝐿𝑛𝐼𝑀𝑖(𝑡-1) = 1.03 ln 𝑌𝑖𝑡 + 0.10 ln 𝑃𝐼𝑀𝑖(𝑡-2) − 2.54𝑉𝑂𝐿𝑖(𝑡-2) -0.704   (39) 

Para el caso de Chile en el largo plazo, la volatilidad no es significativa a la 

importación. 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 ecuación (38), son 

estadísticamente significativas. 
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Para Colombia en el largo plazo, la volatilidad no es significativa a la importación. 

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 ecuación (39), son estadísticamente 

significativas. 

5.3. Contrastación de Resultados  

5.3.1. Contraste de la Hipótesis General 

La hipótesis general asevera lo siguiente:  

H0: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio en el comercio internacional de 

los países de la Alianza del Pacífico es negativo.  

Se acepta la hipótesis general. En la demanda de venta exterior en el corto plazo, 

para Perú, Chile y Colombia, y en el largo plazo para México. También en la demanda de 

importaciones a corto plazo, para Perú 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 relación negativa.  

Por otro lado, para dar robustez a los resultados, se trabajó en el tratamiento 

econométrico de acuerdo a las características de las variables, si están en niveles mixtos 

(en niveles y primeras diferencias), y si están cointegradas, por lo tanto, se utilizó los 

modelos VAR, ARDL y ECM respectivamente.  
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5.3.2. Contraste de Hipótesis Específica 1:  

La primera hipótesis especifica asevera lo siguiente:  

H0: El impacto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las 

exportaciones de los países de la Alianza del Pacífico es negativo.  

Se rechaza la hipótesis específica 1, ya que los resultados obtenidos con las 

metodologías VAR y ARDL, muestran efectos negativos para Perú, Chile y Colombia, sin 

embargo, no se hallaron efectos significativos para México. 

5.3.3. Contraste de Hipótesis Específica 2  

La segunda hipótesis especifica asevera lo siguiente:  

H0: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a corto plazo en las 

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

Se rechaza la hipótesis específica 2, ya que los resultados obtenidos con las 

metodologías VAR y ARDL muestran efectos negativos para Perú y México, sin embargo, 

no se hallaron efectos significativos para Chile y Colombia. 

5.3.4. Contraste de Hipótesis Específica 3  

La tercera hipótesis especifica asevera lo siguiente:  

H0: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las 

exportaciones de los países de la Alianza del Pacífico es negativo.  
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Se rechaza la hipótesis específica 3, ya que los resultados obtenidos con la 

metodología ECM muestra efectos negativos solo para México, sin embargo, no se hallaron 

efectos significativos para Perú, Chile y Colombia. 

5.3.5. Contraste de Hipótesis Específica 4  

La cuarta hipótesis especifica asevera lo siguiente:  

H0: El efecto de la volatilidad del tipo de cambio real a largo plazo en las 

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

Se rechaza la hipótesis específica 4, ya que los resultados no son efectos 

significativos para ninguno de los países de la Alianza del Pacífico.  

5.4. Discusión 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 países 

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 

investigación, ya que, el efecto de las fluctuaciones en las exportaciones e importaciones 

de los países Perú, Chile, México y Colombia en el corto plazo, y en México en el largo 

plazo, son significativos en 95 %. 

En relación a un estudio que abarcó a 60 países de Asia, realizado por Hayakawa y 

Kimura (2009), se centra en analizar, en qué medida la economía de estos países asiáticos 

se encuentra vinculada al comercio internacional a través de las exportaciones e 
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importaciones. Utilizaron la metodología MCO simple para explorar las relaciones entre 

las variables, caso contrario a la investigación actual donde se busca llevar a cabo un 

análisis más exhaustivo mediante la estimación de modelos VAR, ARDL y ECM. En 

ambos trabajos, se encontraron relaciones negativas en el corto plazo, encontrando 

diferencia con el modelo que se usó para la estimación, la cual, en el presente estudio, se 

empleó el MCO, VAR y ARDL. 

Bakhromov (2011), investigó el efecto de la inestabilidad en el valor del cambio 

real en el comercio internacional, y utilizó la prueba de cointegración de Johansen, con lo 

que comprobó que la inestabilidad en el valor del cambio real a largo plazo, tiene un 

impacto negativo. El presente estudio, empleó la prueba de cointegración de Johansen para 

Perú, y las pruebas de Bond Test para Chile, Colombia y México; sin embargo, el resultado 

mostró que la volatilidad no tiene un impacto negativo significativo para Chile, Colombia 

y Perú, 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 Irán. 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 realizó el cálculo 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 analizó a Colombia con sus socios comerciales. 

Estados Unidos, México, Brasil y Venezuela, y se encontraron similitudes en la 

metodología del modelo econométrico utilizado, que fue el VECM. Además, los hallazgos 
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negativos en la relación entre la inestabilidad en el valor del cambio real y la venta exterior 

coinciden con la investigación.  

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, 

Turquía, Nigeria e Indonesia. Los análisis abarcaron el corto y el largo plazo, y empelaron 

datos mensuales; encontraron relaciones negativas en ambos horizontes temporales. En la 

presente investigación, coincidimos con las conclusiones de Asteriou, aunque nuestra 

información se basa en datos trimestrales, los resultados son similares en el corto plazo. 

Además, 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 países 

de Indonesia, Singapur, Tailandia y Malasia. Su estudio abarcó el corto y largo plazo, y 

emplearon datos mensuales; encontraron relaciones negativas en ambos horizontes 

temporales. En la presente investigación, coincidimos con las conclusiones de Handoyo, 

aunque nuestros datos se basan en una frecuencia trimestral, y obtuvimos resultados 

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

Clavijo (2017), realizó una investigación con el propósito 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 investigación, se empleó el modelo ARDL, y al igual que en este estudio, se 

halló una correlación negativa en el largo plazo en el caso de las exportaciones en México.  
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La investigación 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 Turquía, tanto en el corto como en el largo plazo mediante un modelo VAR. De manera 

similar a la presente investigación, se encontraron relaciones negativas entre la 

inestabilidad en el valor del cambio real y el comercio mundial en Chile, Colombia y Perú. 

En la presente investigación, coincidimos con Kose y Aslan en el modelo VAR, y nuestra 

investigación, profundizó al utilizar los modelos ARDL y ECM.  
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Conclusiones  

1. La volatilidad en el valor del cambio real, tiene consecuencias negativas en el comercio 

exterior de Perú, Chile, Colombia y México, países integrantes de la Alianza del Pacífico 

durante el período de estudio que abarcó del año 2000 al 2022. Esta conclusión se establece al 

mantener constantes todas las demás variables (ceteris paribus). 

2. Se determinó que, en el corto plazo, las fluctuaciones del tipo de cambio real de cada país, 

tiene un efecto negativo y significativo en la venta al exterior, ceteris paribus. 

Específicamente, se observaron coeficientes de -6,43, -2,71 y -1,68 para Perú, Chile y 

Colombia respectivamente. Estos resultados fueron obtenidos mediante el uso de modelos 

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

3. Se determinó que, en el corto plazo, la volatilidad del tipo de cambio real de Perú y México, 

ejerce un efecto negativo y significativo en las exportaciones, ceteris paribus. Se encontraron 

coeficientes de -4,17 y -0,93 para Perú y México respectivamente. Estos resultados se 

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

4. Se determinó 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 encontró un 

coeficiente de -2,74 para México. Estos resultados se obtuvieron utilizando el modelo de 

corrección del error (ECM) para la cointegración. 

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

significativa en las importaciones de los países pertenecientes a la Alianza del Pacífico.
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Recomendaciones  

1. Las autoridades responsables de la formulación de políticas macroeconómicas, 

establezcan un mecanismo de protección en la moneda local. Esto permitiría afrontar 

futuros choques económicos internos desencadenados por situaciones de crisis 

económicas globales, como la crisis inmobiliaria de 2008, la pandemia, la guerra en 

Ucrania y el conflicto árabe-israelí. 

2. México, Chile y Colombia, naciones que operan bajo un sistema de libre flotación en 

el tipo de cambio, consideren adoptar la política monetaria implementada por Perú. 

Esto se debe a que Perú exhibe el nivel más bajo de volatilidad del tipo de cambio en 

comparación con los otros países de la Alianza del Pacífico. La razón de esta 

estabilidad radica en el sistema de tipo de cambio de flotación sucia de Perú, que 

permite intervenciones mediante la compra y venta de dólares para mitigar los efectos 

de la inestabilidad en el valor del cambio real. 

3. A los países de la Alianza del Pacífico, continuar fortaleciendo sus acuerdos 

comerciales y tratados de libre comercio con otras naciones alrededor del mundo. Esta 

medida fomentaría una mayor diversificación tanto en la venta exterior, lo que 

ayudaría a reducir la significancia de la volatilidad del tipo de cambio en sus 

economías. En otras palabras, mantener la tendencia de abrir las economías al 

comercio global para incrementar la competitividad de los precios. 

4. Emplear los modelos VAR, ARDL y ECM como herramientas guía 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 así un marco sólido para estudios posteriores en este campo.
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Limitaciones 

1. El estudio se centra exclusivamente en los países de la Alianza del Pacífico (Perú, 

México, Colombia y Chile), lo que podría restringir la extrapolación de los resultados 

a otras regiones o naciones que no pertenecen a esta alianza, y que poseen economías 

comparables en América Latina. 

2. A pesar de que el estudio abarca un período de 22 años (del 2000 al 2022) con datos 

trimestrales, esta ventana temporal, podría no ser suficiente para capturar todas las 

dinámicas y cambios en el tipo de cambio monetario y el comercio internacional, 

especialmente en contextos de volatilidad económica a largo plazo o eventos 

específicos que puedan influir en estas variables. Además, es importante el acceso a la 

información de los bancos centrales, y cada país, pueda medir y reportar las variables 

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

3. Es importante reconocer que la relación entre la volatilidad del tipo de cambio real y 

el comercio internacional es compleja, y está vinculada por muchos actores 

económicos, políticos y sociales. Delimitar ciertas variables y enfocarse en una medida 

específica de las fluctuaciones del tipo de cambio, puede ayudar a clarificar la 

investigación y obtener resultados más precisos. Sin embargo, es crucial tener en 

cuenta que otros factores externos también pueden afectar esta relación, en 

consecuencia, deben considerarse en el análisis para una comprensión completa del 

fenómeno. 
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Apéndice A. Matriz de consistencia  

Título. Volatilidad del tipo de cambio y el comercio internacional en la Alianza del Pacífico.  
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Apéndice B. Operacionalización de las Variables  
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Apéndice C. Instrumentos de Recolección de Datos  

I. Título: La Volatilidad del Tipo de Cambio y el Comercio Internacional en la Alianza 

del Pacífico, 2000 – 2022.  

II. Objetivo General: Determinar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio real en el 

comercio internacional de los países de la Alianza del Pacífico en el periodo de 2000 

- 2022.  

III. Tema a evaluar: Los datos se recopilaron de las plataformas oficiales de cada país.  

IV. Fuentes: paginas oficiales de los bancos de cada país como Banco Central de Reserva 

del Perú (BCRP), El Banco de México (BANXICO), el Banco Central de Chile 

(BCCh), el Banco de la República - Colombia (BRC)y el Banco de Pagos Internacionales 

(BPI). V. Datos del observador:  

- Bernaola Turco Anderson Bryce  

- Hernández Palomino Jorge Manuel  

- Poma Laura Deyanira Bella  
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Apéndice D. Perú Exportaciones 

  

Heterocedasticidad  

  

Auto estimación  
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Perú Importaciones 
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Auto estimación  
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Colombia Exportaciones 
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Auto estimación  

  



104 

 

 

Colombia Importaciones 
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Chile Exportaciones 
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Auto estimación  

  

  

 

Chile Importaciones 
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México Exportaciones 
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México Importación 
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Apéndice E. Pruebas de Cointegración  

Exportación Perú 
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Importación Perú 
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Colombia 

 

  

Colombia Importaciones  
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Largo Plazo  

  

Corto Plazo  
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Chile Exportación 

  

    

 

ARDL Corto Plazo Chile  

  

  



116 

 

Chile Importación 
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México Exportación 
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México Importación 

  

  

  




