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RESUMEN 

El tipo de cambio es una de las variables más relevantes para la economía ya que influye 

a diversas actividades económicas como las finanzas o el comercio. Uno de los 

principales problemas de la variable es su alta volatilidad y poca predictibilidad al 

depender de variables subjetivas no observables como puede ser el ruido político. El 

objetivo de este paper es encontrar el efecto del ruido político en el tipo de cambio a 

través de la incertidumbre. En ese sentido, existe una amplia evidencia que el ruido 

político tiene un efecto positivo sobre la volatilidad del tipo de cambio y puede llevar a 

depreciaciones de la moneda en países emergentes. Periodos como el último proceso 

electoral en el país soportan la hipótesis. 

ABSTRACT 

 
The Exchange rate is one of the most relevant variables in economics as it affects diverse 

economic activities like finance or commerce. One of the main issues with the variable is 

its high volatility and small forecast power because it depends on non-observable 

variables like the political noise. The main porpoise of this paper is finding the effect of 

the political noise in the exchange rate through uncertainty. Thus, there is a broad 

evidence of how the political noise has a positive effect on exchange rate volatility that 

can cause some currency depreciation in emerging economies. Periods like the last 

elections in Peru support the hypothesis. 
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Introducción 

El tipo de cambio es una de las variables más relevantes para la economía, sobre todo en 

economías emergentes y exportadoras como es el caso peruano. Las fluctuaciones en el 

tipo de cambio afectan a indicadores como la inflación (Winkelried, 2012) o la 

competitividad internacional (Caputo, Núñez, & Váldes, 2007). La variable también es 

muy relevante en el mundo de las finanzas, sector que está sujeto al riesgo cambiario; 

variable que se define como la posibilidad de tener pérdidas financieras ante un cambio 

brusco del tipo de cambio (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2006). 

Desde los años 30, el Perú ha tenido diversos regímenes cambiarios como el tipo de 

cambio flexible, tipo de cambio fijo y hasta un tipo de cambio dual (Seminario, 2006). 

Sin embargo, todos estos mecanismos fracasaron en su momento —ya sea por factores 

internacionales o locales— lo que nos lleva al régimen cambiario actual. 

Así, en los 2000, el Perú adoptó el régimen de flotación sucia que se sigue utilizando 

hasta el día de hoy. El régimen es parte de la política monetaria que utiliza dos 

instrumentos: la tasa de interés para controlar la inflación y la flotación sucia para limitar 

la volatilidad del tipo de cambio (Mendoza, 2017). 

De esa manera, el Banco Central de la Reserva del Perú (BCRP) tiene la tarea de comprar 

o vender dólares dependiendo de cómo se comporte el mercado cambiario y sus 

determinantes. En ese sentido, el tipo de cambio es influido por la evolución de los 

términos de intercambio, los volúmenes de comercio exterior, los flujos de capital y 

cambios en las decisiones de portafolio de las personas, empresas y bancos (Mendoza, 

2017). 

Desde la aplicación del régimen flotante el tipo de cambio nominal ha variado entre 2.8 

y 3.5 soles por dólar, y su fluctuación ha dependido principalmente del desempeño de la 

economía local y global; además del contexto político. Por ejemplo, en periodos en los 

que el país experimento un ingreso considerable de capitales, el sol peruano se apreciaba, 

lo que resultaba en un tipo de cambio más cómodo para los usuarios de la economía (De 

Gregorio, 2015). 

Sin embargo, esta tendencia ha cambiado un poco en los últimos años, sobre todo los dos 

últimos años, cuando el tipo de cambio llegó a máximos históricos (Ver gráfico). Si bien 

algunas de esas variaciones se dieron por las condiciones del mercado internacional, como 
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el desarrollo de economías importantes como Estados Unidos o China (Gamboa, 2022), 

o el alza acelerada de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal; otras se dieron 

por factores locales, en específico por la crisis política que vive en el país desde hace más 

de seis años. 

Gráfico 1. Tipo de cambio mensual promedio (1995-2023) 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: BCRP. Elaboración: Propia 

 

Se podría decir que el ruido político ha estado en sus mayores niveles desde la época de 

los 2000 y ya está afectando —de manera más evidente— a algunas variables de la 

economía. La poca gobernabilidad del país nos ha llevado a tener cinco presidentes en los 

seis últimos años, lo que no ha hecho más que aumentar el ruido político y generar una 

complicada crisis a la que no se le ve una pronta salida. 

Si bien en los primeros años, esta inestabilidad política no afectaba a la economía de 

manera profunda (Lucumí, 2022), la situación ha cambiado de manera drástica entre el 

2021 y 2022, años en el que la alta incertidumbre —ocasionada principalmente por el 

pico de la crisis política— ha llevado a que las principales clasificadoras como Moody’s, 

Fitch y S&P cambien la perspectiva del país de estable a negativa (Villar, 2022). 

En ese contexto, el tipo de cambio es una de las variables que se puede ver afectada por 

la mala situación que se está dando en el escenario político. Sobre todo, porque aumenta 

la incertidumbre, una de las variables que puede estar relacionada de manera negativa con 

el comportamiento de las monedas. El BCRP ya considera a los factores idiosincráticos 

como una de las variables que afectan al tipo de cambio según su último reporte de 
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inflación (BCRP, 2022). Por ello, el objetivo de este paper es encontrar el efecto del ruido 

político sobre el tipo de cambio. 

En ese sentido, intentaremos explicar el ruido político a través de la incertidumbre —al 

ser una de las variables que la compone—, cómo ésta afecta al tipo de cambio y a sus 

determinantes. Por ejemplo, una alta incertidumbre puede afectar a la productividad y 

gasto de gobierno, lo que determina el valor del tipo de cambio (Tashu, 2018). Asimismo, 

el ruido o crisis política también puede estar relacionado a la corrupción o 

ingobernabilidad; factores que afectan a variables macroeconómicas relacionadas con el 

tipo de cambio como las cuentas fiscales o las reservas internacionales. 

En tanto, intentaremos relacionar el factor idiosincrático del tipo de cambio con algunos 

de los eventos que hemos experimentado como país en los últimos años. La amenaza de 

un gobiernos o políticas que puedan cambiar las reglas de juego en materia económica ha 

sido uno de los factores que más miedo ha generado en los inversionistas y por ende ha 

afectado al mercado cambiario. 

El documento se divide en tres partes: (i) el marco teórico, donde primero veremos cómo 

se relaciona la incertidumbre con el ruido político, así como la relación de la 

incertidumbre con el tipo de cambio y sus determinantes; (ii) la evidencia empírica, donde 

no solo estudiaremos algunos casos en los que el tipo de cambio y sus determinantes se 

han visto afectados por estos sucesos sino que también analizaremos el factor 

idiosincrático en el tipo de cambio a partir de data y noticias; y finalizaremos con las (iii) 

conclusiones y recomendaciones. 

 

Marco teórico 

a) Tipo de cambio, fundamentos y determinantes 

 
Hay diversos modelos que estiman el tipo de cambio. Uno de los más conocidos es el de 

la teoría de la paridad del poder de compra (PPC), donde se asume que se puede adquirir 

la misma cantidad de bienes por la misma cantidad de divisas en cualquier país. Así, el 

tipo de cambio termina siendo la diferencia entre las diferencias de precios locales con 

las internacionales, lo que también podría ser expresado como la diferencia de la inflación 

interna con la externa. (Clavellina, 2017). 

Sin embargo, desde que las monedas internacionales cambiaron al régimen flotante, el 

modelo de PPC ha empezado a fallar en términos predictivos. Esto se debe a que el 
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modelo no incluye el movimiento de otras variables que afectan al equilibrio general, así 

como al tipo de cambio real. Por ello, se buscó un modelo en el que se pueda relacionar 

el tipo de cambio con este tipo de variables en una sola ecuación, de esa manera se realiza 

una forma reducida del modelo donde se relaciona el tipo de cambio con un conjunto de 

variables llamadas fundamentos (Ferreyra & Salas, 2006). 

De esa manera, el tipo de cambio depende de cinco variables. La primera es la 

productividad. Partiendo del modelo de Balassa-Samuelson de tipo de cambio de 

equilibrio a largo plazo, si se cumplen algunos supuestos como que la función de 

producción en sectores transables y no transables es de retornos constantes a escala en 

variables como el capital y trabajo o que el capital es perfectamente móvil, entonces el 

tipo de cambio real será determinado por factores de oferta. Así, países con un mayor 

crecimiento de la productividad total de factores tenderán a tener una moneda más 

apreciada (Hinkle & Montiel, 1999). 

Los términos de intercambio y la política fiscal son otras variables que determinan el tipo 

de cambio. Por ejemplo, un aumento del gasto de la economía incrementará la demanda 

de bienes no transables, lo que aumentaría su precio y generaría una caída del tipo de 

cambio real. Por otro lado, un aumento de los términos de intercambio tendría un efecto 

ambiguo sobre el tipo de cambio al involucrar otras variables como ingresos y consumo 

(Cerda, Donoso, & Lema, 2005). 

Por otro lado, los flujos de capitales también explican el comportamiento del tipo de 

cambio. Uno de los mecanismos es a través de la convergencia de la tasa de interés 

doméstica a niveles internacionales, efecto que eleva la demanda de bienes no transables, 

lo que parecía el tipo de cambio. El otro mecanismo se produce en caso exista un ingreso 

exógeno de capitales que aumente el consumo a un nivel superior que la producción, lo 

que requerirá un ajuste para equilibrar los bienes transables y no transables (Repetto, 

1992) 

Por último, las políticas comerciales también determinan el tipo de cambio real de 

equilibrio a largo plazo. Por ejemplo, en caso se realice un incremento permanente de los 

niveles arancelarios, el alza de las tarifas disminuye la riqueza, lo que genera una caída 

en la demanda ocasionando una depreciación del tipo de cambio de equilibrio (Ferreyra 

& Salas, 2006). 
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Si bien el modelo de una ecuación es ampliamente aceptado, éste también tiene 

limitaciones. Así, el tipo de cambio de cambio depende de variables relacionadas al 

balance macroeconómico, por lo que es sensible al comportamiento de variables de 

equilibrio interno como lo son la inflación y el empleo, así como variables de equilibrio 

externo como los flujos de capital o la cuenta corriente (Cerezo, 2021). Cabe resaltar que 

ambos modelos usan variables similares, sin embargo, se diferencian en cómo estiman el 

tipo de cambio de equilibrio. 

Es importante resaltar que los estudios se enfocaban en estudiar las variaciones del tipo 

de cambio real. Para el tipo de cambio nominal, los fundamentos macroeconómicos no 

son de mucha utilidad para predecir la variable en el corto plazo (Frankel & Rose, 1995). 

El trabajo de Frankel y Rose (1995) se basó en el estudio realizado por Meese & Rogoff 

(1983) en el que demostraron que los modelos basados en determinantes 

macroeconómicas no podían explicar los movimientos del tipo de cambio nominal. Uno 

de los factores por los que es complicado predecir el tipo de cambio es porque pueden 

existir términos especulativos endógenos que afectan a la variable (Frankel y Rose, 1995). 

Tomando en cuento ello, el BCRP ha empezado a darle más relevancia a los factores 

idiosincráticos dentro de sus reportes de inflación. Desde el año 2021, el reporte incluye 

a los factores idiosincráticos como una de las variables que afecta al tipo de cambio 

nominal en cada periodo. En su último reporte, el banco central explicó que el tipo de 

cambio se había apreciado por menores vulnerabilidades externas y fiscales respecto a 

otras economías, factores idiosincráticos y mejores perspectivas macroeconómicas en el 

2023 (BCRP, 2022). 

b) Ruido político, incertidumbre e ingobernabilidad 

 
Como explicamos previamente, uno de los mecanismos que utilizaremos para explicar el 

efecto del ruido político sobre el tipo de cambio será la incertidumbre. Lo complicado de 

esta variable es que no es observable por lo que se tienen que usar una serie de proxys 

para estimar un aproximado (Haddow, Chris, Hooley, & Shakir, 2013). Uno de los proxys 

más conocidos es el índice VIX, que mide la media ponderada de la volatilidad de una 

serie de opciones a 30 días sobre el S&P 500 (Kuepper, Silberstein, & Kvilhaug, 2022). 

Otros estudios han intentado medir la incertidumbre a través de variables reales. Por 

ejemplo, un estudio que buscaba explicar la alta incertidumbre en Argentina utilizó la 

varianza o desvió estándar de variables como el tipo de cambio y la tasa de interés para 
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medir la incertidumbre (Avila, 1999). Si bien ambas metodologías podrían demostrar una 

relación entre la incertidumbre y el ruido político, hay estudios que lo demuestran de una 

forma más clara. 

Según Haddow et al (2013), la incertidumbre es no observable porque depende mucho de 

temas subjetivos y personales. En un intento por medir la parte más subjetiva, diversos 

estudios han utilizado a las noticias como principal fuente para medir la incertidumbre. 

Baker, Bloom & Davis (2016) fueron los pioneros en esta metodología por lo que 

buscaron palabras relacionadas a la incertidumbre en los 10 principales diarios de Estados 

Unidos. Entre las palabras relacionadas estaban “Congreso”, “Casa Blanca”, 

“legislación” o “regulación”, términos muy relacionados a la política. 

El año pasado, la revista Moneda del BCRP también lanzó un índice de incertidumbre 

económica basado en la economía peruana. En la metodología, el índice toma en cuenta 

diversos tipos de incertidumbre como de negatividad o alteración, pero también incluye 

un tipo de incertidumbre político. En él incluye palabras como “crisis”, “conflicto”, 

“paralización”, “elección”, “bloqueo o huelga” (Vega & Pinelo, 2022). 

Hay más estudios sobre índices de incertidumbre económica en países de la región. 

Estudios como el de Cerda. Silva & Valente (2017) en Chile o el de Gil & Silva (2019) 

en Colombia también consideran variables políticas dentro de sus índices de 

incertidumbre y hasta incluyen palabras que no han sido consideradas en otros estudios. 

Por ejemplo, en Colombia incluyeron las palabras como “corrupción” o “paz” dentro de 

la incertidumbre relacionada con temas políticos. 

Otro de los mecanismos en el que ruido político puede afectar el tipo de cambio es a través 

de la corrupción o ingobernabilidad, variables que impactarían de manera negativa al tipo 

de cambio al estar negativamente relacionada con el crecimiento económico de corto y 

largo plazo (Robles, 2019). 

Existe una clara relación inversa entre democracias fuertes y corrupción; es decir, bajo la 

presencia de gobiernos más “justos” con instituciones saludables, la corrupción debería 

ser menor (Admundsen, 1999). Como se ha visto en los últimos años en el país, la crisis 

política ha debilitado el buen funcionamiento de las instituciones del país, lo que tiene 

repercusiones en el funcionamiento de la democracia en el país. 
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Por otro lado, un alto ruido político o una crisis prolongada impiden el funcionamiento 

normal del Estado. En ese sentido un gobierno debe tener un equilibrio dinámico entre 

las demandas sociales y capacidad de respuesta gubernamental (Ancira, 2003). Un alto 

ruido político merma la capacidad de respuesta gubernamental y en otros casos impide 

las actividades normales de la gestión pública, lo que termina generando un estado de 

ingobernabilidad que afecta a diversas variables de la economía incluyendo el tipo de 

cambio. 

c) Incertidumbre, tipo de cambio y sus determinantes 

 
La incertidumbre económica tiene un impacto en diversas variables de la economía, 

incluyendo el tipo de cambio y los indicadores que lo explican. Ésta puede generar 

externalidades negativas para la economía y está correlacionada de manera negativa con 

el ciclo económico, lo que podría hacer que el impacto de las recesiones sea más profundo 

(Kaya, 2018) . 

Por ejemplo, Bloom (2009) intento encontrar el impacto de los shocks de incertidumbre 

en diversas variables de la economía. A través de un modelo de dos momentos, el 

investigador evalúa el impacto de los shocks de incertidumbre a nivel firmas, para luego 

ver el impacto en variables que explican el crecimiento económico como capital y trabajo. 

El estudio demuestra que la incertidumbre impacta al crecimiento económico y al empleo 

ya que las firmas dejan de realizar inversiones y contrataciones. El impacto también afecta 

de manera negativa a la productividad, otro de los determinantes del tipo de cambio. 

El empleo es una de las variables que se ve más afectada por la incertidumbre. Leduc & 

Liu (2016) encontraron que a medida que la incertidumbre aumentaba, el desempleo 

también lo hacía, lo que reducía el consumo de los agentes y por ende la inflación. Los 

economistas encontraron la relación a través de un modelo DSGE con precios rígidos y 

fricciones en el mercado laboral. La relación con la inflación también puede depender del 

horizonte de tiempo (Al-Thaqeb & Algharabali, 2019). En un estudio para encontrar la 

relación de la incertidumbre con el crecimiento y la inflación, Jones & Olson (2013) 

utilizaron un modelo GARCH y encontraron que la relación entre la inflación y la 

incertidumbre cambió de positivo a negativo en los 90’s. 

En un estudio más enfocado en el mercado laboral, se encontró que las firmas empezaban 

a congelar las contrataciones y aumentaban los despidos individuales cuando la 

incertidumbre incrementaba, lo que tiene repercusiones negativas en el mercado laboral 
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(Martínez-Matute & Urtasun, 2022). Además, el impacto de una cantidad elevada de 

despidos tiene un impacto en otras variables macro —como se explico previamente y que 

tienen relación con el tipo de cambio— como el gasto en los hogares lo que merma el 

resultado de la demanda agregada (Lee, Jeon, & Jo, 2020). 

Variables relacionadas a los flujos de capital como la inversión también se ven afectadas 

de manera negativa. Balta, Valdes Fernandez & Ruscher (2013) estimaron que la 

incertidumbre tiene un impacto significativo con las variables de inversión y consumo. A 

través de un modelo de corrección de errores, explicaron la inversión a través del PBI, las 

cuentas fiscales y el costo del capital. En su estudio hallaron que, si los índices de 

incertidumbre regresaran a los niveles de antes de la crisis financiera, la inversión crecería 

en 1.4%. El impacto también se daría en economías emergentes como la nuestra. Un shock 

de incertidumbre en una economía pequeña y abierta como Tailandia afecta de manera 

directa la inversión extranjera lo que termina teniendo impactos en la inversión general y 

el comercio; afectando el crecimiento de la economía en general (Apaitan, Laungaram, 

& Manopimoke, 2022). 

Como lo mencionó el paper sobre Tailandia, el comercio internacional —indicador 

relevante para las Reservas Internacionales, uno de los determinantes del tipo de cambio 

a nivel local (BCRP, 2018)— también se ve claramente afectado en contextos de 

incertidumbre. Constantinescu et al (2019) intento explicar la desaceleración del 

comercio internacional a través de la mayor incertidumbre. A través de un panel, halló 

que el comercio internacional tenía una relación negativa con la incertidumbre. Según los 

autores, el impacto se podría dar a través de un menor crecimiento del PBI o una menor 

inversión de las empresas relacionadas con el comercio internacional. 

La política fiscal también se ve afectada en tiempos de alta incertidumbre. Las economías 

son sensibles a la incertidumbre que pueda haber con la política fiscal, en ese sentido un 

shock de volatilidad negativo en la política fiscal tiene un impacto negativo sobre la 

economía (Fernández-Villaverde, Guerrón-Quintana, Kuester, & Rubio-Ramírez, 2015). 

El efecto de la incertidumbre sobre el tipo de cambio no solo se vería a través de sus 

determinantes, sino que estarían aún más relacionadas. Lopez & Bush (2019) intentaron 

encontrar el efecto de la incertidumbre sobre la volatilidad del tipo de cambio. Para ello, 

utilizaron un modelo GARCH donde la volatilidad del tipo de cambio es la variable 

dependiente y diversos índices de incertidumbre —como el Índice de incertidumbre de 
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política económica (EPU) o el VIX— como variables explicativas. Otro estudio busco 

explicar la relación entre la incertidumbre política económica y la volatilidad del tipo de 

cambio a través de una estimación de quintiles para ver si es que hay efectos asimétricos 

en la distribución de la volatilidad del tipo de cambio (Liming, Ziqing, & Zhihao, 2020). 

El paper encontró que la incertidumbre tiene un impacto asimétrico en el tipo de cambio 

y que dependerá del quintil para encontrar la relación. Algunas regiones o economías 

recién verían impactos de la incertidumbre en quintiles más altos según los autores. 

Hay muchos más estudios dedicados al efecto de la incertidumbre en variables 

económicas que explican o están relacionadas al tipo de cambio. Por ejemplo, la 

incertidumbre afecta a la inversión privada a través de menores fusiones o adquisiciones 

(Bonaime, Gulen, & Ion, 2017). En tanto la incertidumbre también puede tener 

repercusiones en los precios de los commodities internacionales (Andreasson, Bekiros, 

Nguyen, & Salah Uddin, 2016), variable que también está relacionada al tipo de cambio. 

Por las razones expuestas, se puede concluir de manera superficial que el ruido político 

sí tiene un efecto en el tipo de cambio a través de la incertidumbre. Éste puede ser directo 

o indirecto si que afecta a una de sus determinantes. A continuación, veremos la evidencia 

de esta relación en diversas economías en todo el mundo. 

 

Evidencia empírica 

En esta parte recopilaremos evidencia sobre el efecto de la incertidumbre en las variables 

relacionadas al tipo de cambio. Por ello empezaremos con la evidencia sobre la relación 

entre la incertidumbre y la crisis política para luego analizar los efectos de la 

incertidumbre política y económica sobre los determinantes del tipo de cambio y la 

variable en sí. 

Por último, haremos un análisis fáctico del comportamiento del tipo de cambio en Perú, 

al comparar la variación del tipo de cambio en las últimas elecciones con el proceso que 

vivimos en el 2016. El objetivo del análisis será demostrar que el componente 

especulativo e idiosincrático puede llegar a pesar mucho más que los fundamentos 

macroeconómicos en caso pueda haber un cambio en las reglas de juego. 

i. La relación entre el ruido político y la incertidumbre 

 
Para esta parte del estudio nos enfocaremos en los EPU basados en el trabajo de Baker et 

al (2016), ya que pueden capturar mejor el componente subjetivo a través de la 
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interpretación de noticias. El estudio considera palabras relacionadas a la política 

monetaria o fiscal, así como a la política en general en Estados Unidos en distintos 

momentos de la historia. Entre sus hallazgos encontraron que la incertidumbre aumentaba 

con temas como incertidumbre sobre impuestos, gasto de gobierno y programas de salud, 

lo que implica que los periódicos locales están más atentos a ese tipo de temáticas que 

aquellas relacionadas a la regulación financiera. 

Por otro lado, el estudio realizado por Vega & Pinelo (2022) para la revista moneda del 

BCRP también muestra datos interesantes sobre la incertidumbre y su relación con la 

política. En primer lugar, el estudio —que toma en cuenta un horizonte de tiempo de 100 

años entre 1921 y 2021— expone una mayor volatilidad del índice EPU para Perú que 

para Estados Unidos (ver gráfico). Además, muestra que la incertidumbre llegó a un pico 

en el 2020 por efectos de la pandemia del Covid-19. 

Gráfico 2. Comparación EPU Perú con Estados Unidos 
 

 
Fuente: Vega & Pinelo. Elaboración: Vega & Pinelo 

 

En cuanto a temas políticos, el índice muestra que la incertidumbre política y geopolítica 

fue la más importante hasta finales de la Segunda Guerra Mundial, momento en el que 

explicaba 48% de la incertidumbre del país. Luego del pico histórico se puede observar 

una menor volatilidad que aumentó en periodos como el gobierno de Alan García y las 

elecciones del 2011, momento en el que no se sabía con certeza la política económica que 

aplicaría el expresidente Ollanta Humala (Ver gráfico). En los últimos años, la 

incertidumbre política ha crecido en comparación a los años previos la pandemia del 

Covid-19 y este año podría llegar a mayores niveles por todos los acontecimientos a nivel 

nacional. 
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Gráfico 3. Evolución EPU por componentes 
 

 
Fuente: Vega & Pinelo. Elaboración. Vega & Pinelo 

 

En tanto, Ghirelli, Pérez & Urtasun (2019) calcularon el EPU de España utilizando los 

siete principales diarios del país y ajustando algunas palabras al idioma español. En sus 

resultados, el índice reaccionaba a hechos políticos internos como las elecciones 

presidenciales o la crisis de Catalunya. Otro hallazgo interesante es que el EPU en 

España también responde a hechos políticos regionales como el Brexit o la quiebra de 

Grecia o globales como la invasión a Irak o los ataques terroristas del 9/11. 

Como comentamos en el marco teórico, otro de los mecanismos por los que el ruido 

político podría afectar al tipo de cambio de manera indirecta es la ingobernabilidad. 

Diversos analistas y expertos políticos han comentado que el Perú hoy es considerado 

ingobernable, sobre todo tras el breve gobierno de Pedro Castillo, periodo en el que 

hubo un copamiento de diversas instituciones del Estado (Villegas, 2022). 

La inestabilidad del gobierno de Castillo se ha visto reflejada en la poca continuidad 

política, pieza clave para el desarrollo de la gestión pública y el crecimiento económico. 

Durante el último gobierno, hemos tenido a más de 70 ministros en menos de dos años y 

el menor tiempo promedio de duración de La Presidencia del Consejo de ministros. 

Entre el 2021 y 2022, la duración promedio de una PCM era de 2.8 meses, cifra inferior 

al 6.7 del anterior periodo presidencial y lejos del 12.1 registrado durante los gobiernos 
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de Alan García y Ollanta Humala. (Castilla, 2023). La cifra también nos pone como el 

país de la región en la que menos tiempo dura un ministro (Ciriaco & Bazo, 2022). 

La corrupción es otra de las variables que se puede utilizar como proxy para el ruido y 

la crisis política. Como ya se sabe, el problema de corrupción en el Perú es endémico, lo 

que nos coloca como uno de los países más corruptos de la región. Según el Índice de 

Corrupción elaborado por la Organización Transparecy International, en el 2021 el Perú 

retrocedió 11 posiciones y se colocó en el puesto 105 de 180 economías (ComexPerú, 

2022). Tras el resultado, el país se mostró como uno de los más débiles en este aspecto, 

solo por encima de naciones como Venezuela, Bolivia o Honduras. El año pasado, el 

resultado fue igual al del 2021 y seguimos ubicándonos en las últimas posiciones según 

el último reporte (Transparency International, 2023) 

Como comentamos, la presencia de un estado corrupto, así como la ingobernabilidad 

afectan diversas variables reales que a su vez impactan en el tipo de cambio. Si bien hay 

una amplia literatura al respecto, este estudio se seguirá enfocando principalmente en la 

relación de la incertidumbre con las demás variables de interés. 

ii. Incertidumbre y los determinantes 

 
El estudio pionero de Bloom et al (2016) demuestra la relación de la incertidumbre con 

diversas variables económicas. Tras encontrar el impacto de la incertidumbre a nivel 

firmas, los economistas utilizaron un modelo vectorial autorregresivo para ver el 

impacto en variables agregadas. Dentro de los resultados encontraron una relación 

negativa entre el índice de incertidumbre y variables que impactan el tipo de cambio. 

Por ejemplo, un aumento de 102 puntos en la incertidumbre política esta relacionada 

con una caída en la producción industrial que llega con una contracción máxima de 

2.5%. 

Por otro lado, Gil & Silva (2019) realizaron un análisis similar —utilizando las mismas 

metodologías— al de Bloom et al (2016) en Colombia. El estudio encontró una evidente 

relación negativa entre la incertidumbre y el crecimiento económico. Según los autores, 

el menor valor del índice EPU fue en el año 2007, momento en el que Colombia registró 

su mayor crecimiento de los últimos años. La relación de estas dos variables se puede 

ver explicada por el impacto a otros indicadores que explican el PBI como lo pueden ser 

el empleo o la inversión. 
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Para el caso del empleo, la presencia de shocks de incertidumbre alimenta al 

crecimiento del desempleo. En un estudio en Estados Unidos, se encontró que un shock 

del índice EPU tiene un efecto no linear con el desempleo por lo que un aumento de la 

incertidumbre implica un aumento en el desempleo (Caggiano, Castelnuovo, & 

Figueres, 2017). El efecto de estos shocks es más duradero durante periodos de recesión. 

Por ejemplo, Stock & Watson (2012) hallaron que la incertidumbre tuvo un efecto 

negativo sobre el empleo durante en Estados Unidos entre los años 2007 y 2009. Por 

otro lado, Leduc & Ziu (2016), encontraron que los shocks de incertidumbre explican al 

menos un punto porcentual del crecimiento del desempleo. 

La incertidumbre es uno de los principales frenos para las inversiones. En un estudio 

sobre India, se encontró una correlación negativa entre el índice EPU y la inversión 

(Government of India, 2019). Al aplicar un shock de incertidumbre en una variación 

autorregresiva, el impacto de una desviación estándar del EPU equivale a una 

contracción de 1% de la inversión. Los investigadores atribuyen el impacto de la 

incertidumbre a través de dos mecanismos, uno directo, y otro indirecto a través de otras 

variables que explican a las inversiones. Perú es otro ejemplo. Tras haber llegado a 

picos de incertidumbre en los últimos años, el país ha visto una contracción o 

crecimiento nulo de la inversión privada después de un crecimiento de varios años 

continuos. 

La inversión también se ve afectada a nivel microeconómico e internacional. Ante una 

mayor incertidumbre, el número de fusiones y adquisiciones de empresas de diferentes 

países disminuye (Gregoriou, Nguyen, Nguyen, & Le, 2021). El estudio utilizó una 

muestra de 23 países y encontró que cuando la incertidumbre del país donde opera la 

empresa que será aquirida tiene una mayor incertidumbre, el número de transacciones 

provenientes del extranjero disminuye. 

Si bien se puede asumir una relación negativa clara entre la inversión y la 

incertidumbre, hay indicios que muestran que podría haber un efecto asimétrico. En 

contraste con el trabajo realizado por Gregoriu et al (2021); Han, Chen y Huang (2021) 

encontraron que un mayor EPU estaba relacionado con una mayor cantidad de fusiones 

y adquisiciones en China, sobre todo en aquellas empresas que registran un bajo 

crecimiento. Además, Azqueta, Hirschbül, Onorante & Saiz, 2020; hallaron diversas 

asimetrías entre el tipo de incertidumbre y la inversión al analizar la data de países de la 
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Unión Europea. Por ejemplo, algunos países eran más sensibles a la incertidumbre 

política mientras que otros a la comercial. 

La incertidumbre también está relacionada con los precios de la economía. Un estudio 

busco ver cómo reaccionaba el índice de incertidumbre ante shocks de inflación o tasas 

de interés para algunos países de Latinoamérica. El paper encontró que la incertidumbre 

reacciona de manera positiva a un shock inflacionario y de tasas de interés en el corto 

plazo en países como Colombia, Chile y Brasil (Aytac & Sarac, 2022). El impacto sobre 

los precios luego tendría repercusiones en otras variables de la economía como 

inversión y consumo, lo que impactaría el resultado económico final según los autores. 

Por último, Constantinescu, Mattoo y Ruta (2019) explicaron el efecto de la 

incertidumbre sobre el comercio internacional. Según la investigación, el aumento de 

1% en la incertidumbre está asociado con una reducción de 0.02% en el crecimiento de 

bienes y servicios comerciados. Así, los autores asumen que el aumento de la 

incertidumbre desde mediados del 2018 ha generado una contracción de 1% en el 

crecimiento del comercio internacional. 

iii. Tipo de cambio e incertidumbre 

 
Existe una amplia literatura que demuestra la relación entre la volatilidad del tipo de 

cambio y la incertidumbre, ya sea económica o política. Por ejemplo, Lopez & Bush 

(2019) encontraron que la incertidumbre política interna en México, el VIX y EPU 

tienen un efecto positivo sobre la volatilidad del tipo de cambio entre el peso mexicano 

y el dólar. El efecto sería más duradero en épocas de recesión y el índice EPU sería la 

variable que más aporta a la volatilidad del tipo de cambio. 

Por otro lado, Juhro & Bach Phan (2018) analizaron si es que el índice EPU puede 

ayudar a predecir el tipo de cambio y su volatilidad en países de la Asociación de países 

de Asia del Sur (ASEAN, por sus siglas en inglés). Los resultados mostraron que el 

índice EPU predice de manera positiva y significativa 6 de las 10 monedas que 

pertenecen a ASEAN. Las monedas pertenecen a los países de Cambodia, Indonesia, 

Laos, Malasia, Myanmar y Filipinas. Así, el incremento de una unidad de la desviación 

estándar del EPU produce una depreciación de entre 0.05% a 2.04% de las monedas 

enunciadas en un lapso de un mes. 
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En tanto, Becerra & Sagner (2020) calcularon un índice EPU para Chile basándose en 

información de twitter desde el año 2012 hasta el 2019 en una frecuencia diaria. Los 

resultados demostraron que el índice reaccionaba a shocks de incertidumbre a nivel 

local e internacional y mostró un pico cuando se dieron las protestas sociales en el 2019. 

Sin embargo, el dato más interesante es que el índice hallado se muestra como un 

determinante significativo en la explicación del tipo de cambio nominal siempre y 

cuando la incertidumbre sea alta. Además, el efecto de la incertidumbre en el tipo de 

cambio es más débil una semana después del shock. Por otro lado, si es que el tipo de 

cambio es bajo, el impacto de la incertidumbre será mucho menor en cualquier 

horizonte predictivo. 

Siguiendo los estudios sobre economías emergentes, Abid & Raul (2020) analizaron la 

relación entre la incertidumbre y la volatilidad del tipo de cambio tomando muestras de 

Singapur, China, Chile, India, Corea del Sur, Rusia, Brasil y México. La data fue 

recolectada en una frecuencia mensual entre enero del 2003 y diciembre del 2018. Los 

resultados mostraron que la volatilidad del tipo de cambio era sensible a cambios en el 

índice de incertidumbre política económica. Además, se demostró que la contribución 

de los shocks de incertidumbre extranjera era mayor a la de la incertidumbre local para 

explicar la volatilidad del tipo de cambio. 

El trabajo anterior no es el único estudio realizado por Abid. En el mismo año, el 

investigador analizó la relación de los fundamentos macroeconómicos y el tipo de 

cambio considerando el rol de la incertidumbre política económica dentro del modelo 

(Abid, 2020). Utilizando data de Corea del Sur, India, Brasil, México y Chile, el 

investigador explicó que hay una relación negativa entre la incertidumbre y el tipo de 

cambio. Lo más interesante es que basándose en la data de estos países, Abid demostró 

que agregar el índice de incertidumbre a los modelos macroeconómicos de tipo de 

cambio resulta en un modelo con mayor poder explicativo, así como una mejora en la 

capacidad de hacer predicciones en el corto y largo plazo. El modelo puede servir para 

explicar porque a veces los modelos macroeconómicos del tipo de cambio terminan 

fallando en términos predictivos. 

Ahora que sabemos que hay una clara relación entre el tipo de cambio y la 

incertidumbre, es necesario ver qué tanto le puede impactar la incertidumbre política, 

que es la variable que más se podría acercar al ruido político. Por ejemplo, Krol (2014) 

utiliza data de 10 países desarrollados en un horizonte de tiempo de 20 años entre 1990 
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y 2010; para diferenciar el efecto que tiene un shock de la incertidumbre política 

económica de la económica en general. El estudio demostró que la incertidumbre local y 

política internacional tiene un efecto significativo en la volatilidad del tipo de cambio y 

este es aún mayor en periodos de recesión. El análisis también demostró que la 

incertidumbre económica general también afecta a la volatilidad del tipo de cambio, 

pero en menor medida que la política económica. 

En tanto, Suleman (2015) utilizo la data de 102 países desarrollados y en vías de 

desarrollo para encontrar la relación de los riesgos políticos con el tipo de cambio. Los 

resultados sugieren que el riesgo político y sus variables tienen un efecto negativo sobre 

el tipo de cambio flotante. Además, la volatilidad del tipo de cambio incrementa de 

manera significativa cuando la incertidumbre política es alta. 

Al momento de analizar el comportamiento de diversos índices de incertidumbre, uno 

de los momentos en el que más se incrementa es durante los procesos electorales. Este 

efecto también se podría utilizar para explicar el ruido político y ha sido analizado por 

algunos investigadores. Por ejemplo, Garfinkel, Glazer & Lee (1994), investigaron 

sobre cómo el resultado sorpresa de un proceso electoral afectaba la volatilidad del tipo 

de cambio. En sus resultados encontraron que el elemento sorpresa en un proceso 

electoral tiene un impacto relevante que se sostiene en el corto plazo para luego 

desaparecer. 

Por otro lado, Lopez y Bush (2019) también intentaron de explicar esta relación para el 

caso mexicano. Al incorporar una variable dummy dentro del modelo, los resultados 

demostraron que los procesos electorales no tenían un impacto significativo en la 

volatilidad del tipo de cambio. Si bien se podría esperar una relación negativa entre 

procesos electorales para este caso también, quizás esta no se dio porque el resultado 

mexicano estaba dentro de lo esperado. En el siguiente acápite analizaremos mejor esta 

relación con un análisis fáctico de lo que ha pasado en el Perú en los últimos dos años. 

iv. Los últimos procesos electorales y el tipo de cambio en Perú: un análisis 

fáctico 

Aquí intentaremos explicar que el efecto del ruido político sobre el tipo de cambio 

puede pesar aún más que otras variables como los fundamentos macroeconómicos, 

sobre todo en situaciones donde la incertidumbre política está al máximo y no se sabe 

con certeza que rumbo tomará el país. 



20  

Para estudiar el efecto, compararemos la variación del tipo de cambio durante los dos 

últimos procesos electorales y los cruzaremos con algunas portadas de el diario El 

Comercio, uno de los diarios más reconocidos del país. Al comparar la variación y 

volatilidad del tipo de cambio, veremos claramente que las últimas elecciones 

representaron un mayor miedo para los peruanos que las del 2016, ello debido a que 

existía un riesgo fuerte que las reglas económicas cambiaran. 

Antes de empezar a analizar los datos, es importante dejar en claro el contraste 

idiosincrático de las últimas dos elecciones. En el 2016, la segunda vuelta fue entre 

Keiko Fujimori, representante del partido Fuerza Popular y Pedro Pablo Kuczynski 

(PPK), quién en ese entonces había sido exministro de economía durante el gobierno de 

Alejandro Toledo. Si bien la elección fue bastante peleada, el pánico o miedo por un 

cambio radical no era tan alto como sí lo fue durante el último proceso electoral. 

A diferencia de PPK, Pedro Castillo representaba a un partido de izquierda y una de sus 

principales promesas durante la campaña fue la tan aclamada reforma constitucional a 

través de una asamblea constituyente. El hecho de cambiar la constitución abre una caja 

de pandora (Basombrio, 2021), pues no se sabe el resultado que pueda tener y qué tanto 

puedan cambiar las reglas de juego. 

Un cambio en las reglas de juego sería fatal para la economía considerando que ya 

tenemos un modelo que ha funcionado de manera positiva y que gran parte de los 

peruanos prefiere la estatización que la competencia de libre mercado (IEP, 2023). 

Según el Instituto Peruano de Economía (2021), el capítulo económico de la 

Constitución del 93 permitió la privatización de sectores claves lo que resultó en 

mejoras de la calidad de diversos servicios públicos. La constitución también le dio 

autonomía al BCRP y fue uno de los pilares para que el PBI crezca 5% entre 1993 y 

2019. 

Si bien la asamblea constituyente era una de las principales amenazas de un gobierno de 

Castillo, la poca preparación del candidato sumado a algunos vínculos sospechosos con 

personas vinculadas al terrorismo (Rojas, 2022) asustó más a los agentes económicos. 

Otro factor clave es que el plan económico de Castillo era bastante incierto y según 

algunos periodistas se podría considerar como el “hambre”. 

Ahora, asumiendo que hay una mayor incertidumbre hacia la figura de Pedro Castillo, 

analicemos los dos últimos procesos electorales y el comportamiento del tipo de 
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cambio. Para analizar el comportamiento tomaremos data diaria del tipo de cambio 

entre el 1 de enero del 2021 al 31 de enero del 2023 para las últimas elecciones y del 1 

de enero del 2016 hasta el 31 de enero del 2018 para las elecciones del 2016. Al 

comparara ambas series de tiempo, se puede observar una mayor variabilidad del tipo de 

cambio durante las últimas elecciones (ver gráfico). Así, la volatilidad del tipo de 

cambio —medida a través de la desviación estándar— también es mayor durante el 

último proceso electoral que en el del 2016 (ver tabla en los anexos). 

Gráfico 4. Comparación tipo de cambio diario 2016 vs 2021 
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Otro dato interesante salta al analizar la data diaria. En el periodo correspondiente a las 

elecciones del 2016, el día en el que más aumento el tipo de cambio fue el 15 de 

0
1

.0
1

.2
0

1
6 

2
8

.0
1

.2
0

1
6 

2
4

.0
2

.2
0

1
6 

2
2

.0
3

.2
0

1
6 

1
8

.0
4

.2
0

1
6 

1
3

.0
5

.2
0

1
6 

0
9

.0
6

.2
0

1
6 

0
6

.0
7

.2
0

1
6 

0
2

.0
8

.2
0

1
6 

2
9

.0
8

.2
0

1
6 

2
3

.0
9

.2
0

1
6 

2
0

.1
0

.2
0

1
6 

1
6

.1
1

.2
0

1
6 

1
3

.1
2

.2
0

1
6 

0
9

.0
1

.2
0

1
7 

0
3

.0
2

.2
0

1
7 

0
2

.0
3

.2
0

1
7 

2
9

.0
3

.2
0

1
7 

2
5

.0
4

.2
0

1
7 

2
2

.0
5

.2
0

1
7 

1
6

.0
6

.2
0

1
7 

1
3

.0
7

.2
0

1
7 

0
9

.0
8

.2
0

1
7 

0
5

.0
9

.2
0

1
7 

0
2

.1
0

.2
0

1
7 

2
7

.1
0

.2
0

1
7 

2
3

.1
1

.2
0

1
7 

2
0

.1
2

.2
0

1
7 

1
6

.0
1

.2
0

1
8 

0
1

.0
1

.2
0

2
1 

2
8

.0
1

.2
0

2
1 

2
4

.0
2

.2
0

2
1 

2
3

.0
3

.2
0

2
1 

1
9

.0
4

.2
0

2
1 

1
4

.0
5

.2
0

2
1 

1
0

.0
6

.2
0

2
1 

0
7

.0
7

.2
0

2
1 

0
3

.0
8

.2
0

2
1 

3
0

.0
8

.2
0

2
1 

2
4

.0
9

.2
0

2
1 

2
1

.1
0

.2
0

2
1 

1
7

.1
1

.2
0

2
1 

1
4

.1
2

.2
0

2
1 

1
0

.0
1

.2
0

2
2 

0
4

.0
2

.2
0

2
2 

0
3

.0
3

.2
0

2
2 

3
0

.0
3

.2
0

2
2 

2
6

.0
4

.2
0

2
2 

2
3

.0
5

.2
0

2
2 

1
7

.0
6

.2
0

2
2 

1
4

.0
7

.2
0

2
2 

1
0

.0
8

.2
0

2
2 

0
6

.0
9

.2
0

2
2 

0
3

.1
0

.2
0

2
2 

2
8

.1
0

.2
0

2
2 

2
4

.1
1

.2
0

2
2 

2
1

.1
2

.2
0

2
2 

1
7

.0
1

.2
0

2
3 



22  

diciembre del 2017, día en el que el indulto a PPK estaba más cerca y el tipo de cambio 

subió 1.61%. La segunda subida fue el 25 de julio del 2016, día en el que el tipo de 

cambio aumentó 1.07% y se empezaba a vislumbrar el conflicto entre el ejecutivo y 

legislativo. El tercer aumento fue el 24 de junio del 2016, día en el que se confirma la 

salida del Reino Unido de la Unión Europea. 

El escenario del 2021 es totalmente diferente al del 2016. La mayor subida diaria del 

tipo de cambio fue de 3.6% el día 30 de julio del 2021 y fue por un hecho totalmente 

relacionado a la política. El segundo aumento —de 2.83%— más alto también fue en el 

periodo electoral el día 07 de junio del 2021, dos días después de la segunda vuelta. La 

variabilidad fue mucho más alta en el último proceso que en el del 2016 y tenía mucho 

que ver con las amenazas que representaba Castillo para la economía. 

Cabe resaltar que la situación económica, política y social del país en el 2016 estaba 

mejor que la actual. En el ámbito político, la parte más profunda de la crisis política 

todavía no había estallado mientras que el sector económico no había sufrido el impacto 

de una pandemia como la que vivimos en el 2020. Ello también explicaría porque el 

tipo de cambio no ha tenido tanta variación durante el periodo y si bien las variaciones 

más altas del concurso electoral pasado se dieron por procesos políticos, no han sido de 

un nivel que haya impactado a la economía peruana. 

En ese sentido, al analizar las portadas del diario El Comercio para los tres días de 

mayor apreciación del tipo de cambio, las tres están relacionadas a temas políticos. La 

portada del 15 de diciembre del 2017 se trataba sobre cómo el ultimátum que le dio la 

oposición a PPK para que renuncie, situación que anticipaba su renuncia. El 25 de julio, 

la portada trataba sobre la negación de indulto de Alberto Fujimori, hecho que se 

pudiera decir que inicio la confrontación de poderes. Por último, la portada del 24 de 

junio también destacaba una noticia política pero esta vez en el ámbito internacional que 

fue el tan conocido Brexit. 

El caso más interesante es cuando analizamos la subida de 3.6% del 30 de julio del 

2021. Ese día Castillo confirmó varios de los temores de los analistas y eligió un 

gabinete ministerial bastante cuestionable (Redacción Gestión, 2021). Uno de los 

puntos más críticos de ese anuncio fue la ausencia de un ministro de economía, lo que 

no hizo más que exacerbar el pánico. Otro tema interesante es que el nuevo gabinete 

mencionó el tema de una asamblea constituyente como parte esencial de su nuevo 
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gobierno. Al ser una de las mayores variaciones diarias, decidimos analizar el contenido 

de las portadas una semana antes del incremento y otra después ya que el dólar se 

mantuvo en altos niveles para llegar a su pico dos meses después. 

Las 6 portadas antes de la del 30 de julio estuvieron relacionados a la toma de mandato 

de Pedro Castillo y las dudas que generaba, ya sea por su inexperiencia o por el partido 

político al que pertenecía. Otro dato para resaltar es que, de las 6 portadas publicadas, la 

mitad contenían información sobre la asamblea constituye, tema que se ha vuelto de los 

más relevantes desde el inicio del gobierno de Castillo. 

El tema de la asamblea constituyente fue perdiendo peso en las portadas de los días 

siguientes, sin embargo, mucha de la información que salió en ese momento no hacía 

más que confirmar las sospechas sobre el gobierno de Castillo. Noticias como el 

secretismo de Castillo al momento de asumir la presidencia, los primeros 

nombramientos indebidos y su cercana vinculación con Vladimir Cerron —presidente 

de su partido y personaje sentenciado por haber hecho actos corruptos durante su 

gobierno regional en Junín (Aguirre, 2021)— explican el alto tipo de cambio de esos 

días. 

Por otro lado, el segundo mayor crecimiento del 2021 fue cuando se confirmó 

virtualmente a Castillo como presidente del Perú por una diferencia mínima contra 

Keiko Fujimori. Las continuas idas y venidas, así como la incertidumbre que generaba 

la imagen del gobierno de Castillo generó la perdida de capitales más grande desde los 

años 50 (BCRP, 2021). Según el Banco Central, la salida de capitales de corto plazo en 

el 2021 fue equivalente al 7.4% del PBI (Miani, 2021). A partir de ello se podría decir 

que este fue el principal mecanismo que afectó al tipo de cambio durante ese periodo. 

Otro dato interesante al comparar ambos periodos es la presencia de más hechos 

políticos locales durante el periodo del 2021 que en el del 2016. De los cinco días con 

mayor variabilidad en el 2021, solo uno podría ser atribuible a eventos internacionales 

que sería el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. En tanto, en el periodo del 

2016, hechos como el Brexit y la elección de Trump fueron de los factores que más 

volatilidad le dieron al tipo de cambio. En los anexos se puede ver la relación de los 

hechos de una manera más clara. 

Si bien hubo otros factores globales que afectaron al tipo de cambio durante el periodo 

analizado, sobre todo en el 2021; año en el que la cadena logística global estuvo 
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estancada y empezó a generarse inflación global por el fin de la pandemia. De una 

manera muy general, se puede ver un claro efecto del ruido político sobre el tipo de 

cambio en el periodo analizado, sin embargo, para que el resultado sea concluyente 

sería necesario hacer pruebas econométricas para ver la significancia y magnitud del 

efecto. Aquí se ha mostrado una relación fáctica que puede servir como una primera 

pieza para un estudio más riguroso. 

 

Conclusiones 

El estudio buscaba encontrar el efecto del ruido político sobre el tipo de cambio. Si bien 

sería necesario realizar un análisis econométrico para hallar la magnitud del efecto así 

como sus significancia, en este estudio hemos podido demostrar que sí hay un efecto a 

partir de la investigación de otros estudios y analizando algunas fechas importantes 

como las de los últimos procesos electorales. 

En ese sentido, el ruido político —a través de la incertidumbre— tiene un efecto 

negativo sobre el tipo de cambio. Como hemos podido ver en países como Estados 

Unidos o España, la volatilidad del tipo de cambio aumenta ante la presencia de hechos 

políticos como lo pueden ser las elecciones presidenciales. En el Perú, también 

intentamos demostrar este efecto analizando los resultados de las elecciones del 2021 y 

encontramos que a mayor ruido político, hay una mayor volatilidad del tipo de cambio. 

Por otro lado, el ruido político también puede afectar a las variables que explican el tipo 

de cambio como el crecimiento económico o la productividad. Durante periodos de 

incertidumbre, los agentes económicos prefieren resguardarse lo que implica menos 

contrataciones, menos consumo, inversiones y empleo. Todas esas variables afectan al 

crecimiento económico y también al tipo de cambio. 

En tanto, uno de los datos más interesantes que se encontró durante la investigación fue 

el aporte que le puede dar la incertidumbre a los modelos relacionados al tipo de 

cambio. Como presento Abid (2020), el hecho de incluir variables de incertidumbre a 

los modelos de tipo de cambio les da un mayor poder predictivo. Uno de los principales 

problemas de los modelos de tipo de cambio es su falta de predictibilidad que se 

explicar por la presencia de variables no observables como lo puede ser la 

incertidumbre. 



25  

El estudio puede servir como base para futuras investigaciones sobre el tipo de cambio. 

Para hacer un análisis más exacto se podría intentar medir este ruido político a través de 

un índice y ver cuál sería el efecto directo sobre el tipo de cambio. De esa manera ya no 

se tendrían que usar proxys que están influenciadas por otro tipo de factores o hechos 

más allá de la política. 
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Anexos 
 
 

Tabla 1. Estadísticas del tipo de cambio durante elecciones 
 

Indicador Proceso 2016 Proceso 2021 

Media 3.3135 3.8496 

Mediana 3.2845 3.837 

Varianza 0.0059 0.0185 

Desv. Est. 0.0771 0.1361 

Máximo 3.5335 4.137 

Mínimo 3.2092 3.5888 

 

Gráfico 5. Comportamiento del tipo de cambio y sucesos 2016 
 

 
Fuente: investing.com. El Comercio. Elaboración: Propia 



31  

Gráfico 6. Comportamiento del tipo de cambio y sucesos 2021 
 

 
Fuente: investing.com, El Comercio. Elaboración. Propia 
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