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2 Resumen Ejecutivo

El presente estudio aborda el impacto del tipo de cambio real sobre la balanza comercial
de Chile, con énfasis en la posible existencia del fendémeno conocido como la Curva J. Dado
el caricter abierto de la economia chilena y la relevancia de su comercio exterior, comprender
como las variaciones del tipo de cambio afectan el saldo comercial resulta fundamental para la
formulacidn de politicas econdmicas y cambiarias mas efectivas.

El objetivo principal de esta investigacion fue evaluar los efectos del tipo de cambio real
sobre la balanza comercial bilateral de Chile con sus principales socios comerciales, distinguien-
do entre impactos de corto y largo plazo, y explorando posibles asimetrias en la respuesta ante
depreciaciones y apreciaciones del peso chileno. Para ello, se utilizaron los modelos econométri-
cos ARDL (Autoregressive Distributed Lag) y NARDL (Nonlinear ARDL), los cuales permiten
modelar relaciones dindmicas con diferentes rezagos y estructuras no lineales.

Metodolégicamente, se trabajé con series trimestrales entre 1995 y 2024, incluyendo varia-
bles como el tipo de cambio real bilateral, el PIB de Chile y de los socios comerciales, y la balanza
comercial medida como razon entre exportaciones e importaciones. El andlisis se realiz6 utilizando
el software EViews 12, el cual es un software robusto que permite hacer pruebas y ajustar modelos
de todo tipo.

Los principales hallazgos revelan evidencia consistente con la Curva J en cinco de los sie-
te paises analizados bajo el modelo ARDL: Brasil, Estados Unidos, Japon, Alemania y Espaia,
donde se observa un deterioro inicial del saldo comercial tras una depreciacion, seguido de una
mejora en el largo plazo. En el caso de México, aunque se verifica cointegracion, la ambigiiedad

de los efectos de corto plazo impide una conclusion definitiva. China fue descartada por la falta de
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cointegracion y la inestabilidad del modelo. En el enfoque NARDL, se evidencian asimetrias rele-
vantes en varios casos, reforzando la idea de que los efectos de depreciaciones no son equivalentes
a los de apreciaciones.

Este estudio contribuye a la literatura al aplicar enfoques recientes para evaluar la CurvaJ y
la existencia de asimetrias en el comercio exterior chileno, el cual es un pais de economia pequenia
ubicado en América del Sur y actualmente en via de desarrollo. A nivel préctico, entrega insumos
valiosos para el disefio de politicas cambiarias, sugiriendo que los efectos de una depreciacion pue-
den variar segun el socio comercial y el horizonte temporal. Se recomienda profundizar en anélisis
desagregados por sectores y explorar los mecanismos de transmision especificos que explican las
asimetrias detectadas.

Palabras clave: balanza comercial, tipo de cambio real, Curva J, enfoque ARDL, enfoque

NARDL, cointegracion, asimetria, Chile.
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3 Problema de Investigacion

El comercio internacional juega un rol fundamental en las economias del mundo, debido a
que este impulsa el crecimiento econdémico y permite a los paises acceder a bienes y servicios que
no son capaces de producir de manera eficiente o simplemente no tienen las materias primas o la
tecnologia necesaria, estudios consistentes indican que una mejoria de un 1 % en las exportaciones
produce en promedio un aumento de 1,2 % en el crecimiento econdmico (Lewer y Berg, 2003)
A medida que el mundo se ha vuelto mas globalizado, las barreras de transporte se han reducido
significativamente, esto no es solo gracias a los modos de transporte mas eficientes y eficaces sino
que también gracias a los tratados comerciales entre los distintos paises.

La balanza comercial de un pais es un indicador clave para medir el desempefio econdémico,
reflejando la diferencia entre las exportaciones e importaciones de bienes y servicios. La balanza
comercial estd influenciada por diversos factores, sin embargo en esta investigacion nos centrare-
mos en el efecto del tipo de cambio real, el cual ajusta el tipo de cambio nominal en funcién del
nivel de precios domésticos vs nivel de precios extranjeros.

Uno de los fendmenos mds estudiados en la economia internacional es la Curva J, que des-
cribe como una depreciacion de la moneda puede empeorar inicialmente la balanza comercial de
un pafs antes de mejorarla debido a varios efectos, entre ellos el efecto precio (Anju'y Uma, 1999).
En la actualidad existen resultados mixtos sobre los beneficios y riesgos asociados a la devalua-
cién de la moneda en términos macroeconémicos y si realmente existe este efecto, por ejemplo,
(Rose y Yellen, 1989) llegaron a conclusiones que sugieren que no hay evidencia sé6lida que res-
palde la existencia del fendmeno, esta negativa la atribuyen factores que son incontrolables como

por ejemplo la presencia de raiz unitaria. Por otro lado (Bahmani-Oskooee, 1985) ha realizado
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diversos andlisis que respaldan la existencia de este efecto en algunos paises menos desarrollados.

En Chile este es un tema de vital importancia debido a que el pais es una economia pequefia
que se puede considerar en via de desarrollo segin la OCDE (Gonzalez, 2022). Donde ademas si
se cumple la condicién de Marshall-Lerner, deberia producirse un efecto positivo en la balanza
comercial, sin embargo este efecto no es inmediato ya que puede ser que al principio la balanza
comercial se deteriora antes de mejorar posteriormente (Petrovi¢ y Gligori¢, 2010)

El problema central de esta investigacion es entender la relacion entre el tipo de cambio
real y la balanza comercial en Chile, y como el efecto J afecta esta relacion. Esta investigacion
busca responder a preguntas como: ;Como afecta el tipo de cambio real a la balanza comercial de
Chile a corto y largo plazo?, ;se manifiesta el efecto J en Chile de manera significativa? y ;qué
otros factores macroecondmicos influyen en esta dindmica?

Dado el papel crucial que juega el tipo de cambio real en la competitividad internacional
de Chile y su balanza comercial, es fundamental entender estas relaciones para disefiar politicas
econdmicas que busquen maximizar el desempefio pais. Esta investigacion pretende llenar un vacio
importante en la literatura de América latina al centrarse en la economia chilena, todo lo anterior

utilizando enfoques econométricos avanzados.
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4 Objetivos

4.1 Objetivo General

Analizar el impacto del tipo de cambio real en la balanza comercial de Chile, tanto a corto
como a largo plazo, con el fin de proporcionar recomendaciones que permitan mejorar la politica

comercial y por consiguiente el desempefio pais.

4.2 Objetivos Especificos

= [dentificar las relaciones de largo plazo entre las variables clave y la balanza comercial,

mediante un modelo de cointegracion de series de tiempo, para evaluar si existe correlacion.

= [dentificar si existe relacion entre las variables clave y la balanza comercial en el corto plazo,
mediante un Error Correction Model (ECM), con el fin de verificar una condicion del efecto

IIJH

= Encontrar el mejor modelo en terminos eficiencia bajo enfoque ARDL y NARDL, en pos de

obtener las mejores conclusiones y dar buenas recomendaciones para el desarrollo de Chile.

= Evaluar si existe el efecto de la curva "J", mediante anélisis de coeficientes, con el propdsito
de examinar si las fluctuaciones del tipo de cambio real afectan a la balanza comercial en

Chile de manera sistematica.

= Comparar modelos econométricos con evidencia empirica, mediante prueba y error, para

analizar la robustez de los modelos.

= Proponer soluciones integrales con respecto a la politica monetaria de Chile, usando la in-

formacion obtenida de los modelos, que busquen maximizar el desempefo pais.
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5 Marco Teérico

5.1 Antecedentes del comercio internacional

El comercio internacional es el proceso de intercambio de bienes y servicios entre paises
alrededor del mundo.

Este tiene sus raices en la antigiiedad, cuando las primeras civilizaciones comenzaron a
intercambiar bienes como especias, metales preciosos y textiles. Las antiguas rutas comerciales,
conectaron regiones distantes y facilitaron el intercambio cultural y econémico.

Mas adelante en el siglo XIX, con la Revolucidn Industrial, el comercio internacional cre-
ci6 exponencialmente gracias a los avances en transporte, principalmente con la creacion del motor
a vapor. Segun estudios de Findlay y O’rourke (2009), la primera globalizacion en este periodo fue
impulsada por una combinacién de mejoras tecnoldgicas, como los barcos a vapor y los ferro-
carriles, y por la liberalizacién del comercio, lo que permitié un aumento masivo del comercio
global.

El siglo XX se caracterizo por la creacion de instituciones como el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) y su sucesor, la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), que promovieron la liberalizacion del comercio y la reduccion de barreras arancelarias.
Un siglo ademas marcado por la Segunda Guerra Mundial, donde al finalizar esta se promovieron
los acuerdos internacionales que impulsaron la integracion econémica mundial, dando lugar a una
nueva etapa de globalizacién econémica. Lewer y Berg (2003) destacan que el comercio interna-
cional se convirtié en uno de los principales motores de crecimiento econdmico en este periodo,
afirmando que iina mejora del 1 % en las exportaciones suele generar un aumento del 1,2 % en el

crecimiento econdmico".
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En el contexto contemporéneo, el comercio internacional se ha visto facilitado por la digi-
talizacion, las mejoras en logistica global, la gestién de la cadena de suministro y los tratados de
libre comercio.

La globalizacién ha reducido considerablemente las barreras al comercio, permitiendo una
mayor movilidad de bienes y capital entre paises. Segun datos de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), el comercio internacional representa mas del
50 % del PIB mundial, lo que resalta su relevancia en la economia global actual (United Nations

Conference on Trade and Development, 2023).

5.2 Balanza comercial

Los paises, para cuantificar el impacto del comercio internacional, utilizan la balanza co-
mercial, también conocida como balanza de pagos. Este indicador refleja la diferencia entre los
bienes y servicios exportados e importados por un pais en un periodo determinado.

Ademas, la balanza comercial es uno de los componentes principales de la balanza de
pagos, que a su vez incluye también la cuenta de capital y la cuenta financiera.

Es importante definir como se cuantifican las exportaciones y las importaciones, en el lado
de las exportaciones se registran las transacciones a precios de mercado, es decir, a precios FOB
(Free On Board). Mientras que por el lado de las importaciones se registran a precios CIF (Cost,
insurance, freight), es decir con seguros y fletes de transporte necesario para entrar al pais (Banco
Central de Chile, 2024).

Si el resultado es positivo se dice que existe un superdvit comercial, lo cual implica que
se exporta mas de lo que se importa, mientras que un saldo negativo se le conoce como déficit y

esta asociado principalmente a endeudamiento frente al resto del mundo. Un resultado equilibrado
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seria tendiente a 0, lo cual en la practica es un poco dificil (Banco Central de Chile, 2024).
5.2.1. Caso Chileno

En el caso de Chile, la balanza comercial ha jugado un rol fundamental en su crecimiento
econdémico, dado que la economia chilena se puede considerar pequeiia, por lo que depende en
gran medida de las exportaciones, donde destaca, especialmente el cobre. De acuerdo con datos
del Banco Central de Chile (2024), las exportaciones mineras representan mas del 50 % del total
de las exportaciones del pais. El cobre, en particular, es responsable de una parte significativa de
los ingresos de exportacion, lo que hace que la balanza comercial de Chile esté estrechamente

vinculada a las fluctuaciones en los precios internacionales de este mineral.

Exportaciones (FOB)

(millones de délares)
10.000

8.000

6.000
4.000
2.000

0

Sep '23 Oct 23 Nov 23 Dic 23 Ene '24 Feb '24 Mar 24 Abr 24 May 24 Jun 24 Jul 24 Ago 24 Sep 24

® Mineras @ Industriales @ Agropecuario, silvicola y pesquero
Banco Central de Chile.

Figura 1: Exportaciones del ultimo afio a la fecha de Chile. Fuente: Banco Central de Chile

Las importaciones por otro lado estdn compuesta principalmente por bienes intermedios,
los cuales son necesarios en la parte central de la cadena de valor. A continuacién se muestra la

data del afio a la fecha.
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Importaciones (CIF)
(millones de délares)

9.000
8.000
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6.000
5.000
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2.000
1.000
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Sep 23 Oct 23 Nov 23 Dic '23 Ene 24 Feb 24 Mar '24 Abr 24 May 24 Jun 24 Jul 24 Ago 24 Sep 24

© Bienes de capital @ Bienes intermedios @ Bienes de consumo
Banco Central de Chile

Figura 2: Gréfico del afio a la fecha de las importaciones en Chile, de forma desagregada. Fuente:
Banco Central de Chile.

La evolucidn de la balanza comercial en Chile ha mostrado fluctuaciones significativas a lo
largo del tiempo, con periodos de superdvit comercial durante fases de precios altos del cobre, y
déficits en momentos de recesion global o caidas en los precios de los commodities. Las politicas de

apertura comercial que ha implementado Chile, incluyendo numerosos tratados de libre comercio.

5.2.1.1. Politica de tasa de interés en Chile En Chile, el Banco Central ha mantenido
tradicionalmente un régimen de flotacién cambiaria, lo que significa que el tipo de cambio estd
determinado por el mercado, aunque con intervenciones trimestrales para evitar excesivas volatili-
dades. Esta politica ha permitido al pais ajustarse mejor a las fluctuaciones del mercado internacio-
nal, pero también ha expuesto a la economia a las variaciones en el tipo de cambio real, las cuales

afectan directamente a las exportaciones y la balanza comercial.
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5.3 Tipo de cambio real

El tipo de cambio real tiene una gran influencia en la balanza comercial de un pais, ya que
este modela el precio de la canasta de servicios de un pais con respecto al nivel de precios del pais
extranjero en cuestion. A diferencia del tipo de cambio nominal, que refleja simplemente el valor
de una moneda frente a otra. En otras palabras, mide el poder adquisitivo relativo de las monedas
entre dos economias.

La formula para calcularlo es la siguiente:

TCR — Tipo de cambio nominal - Nivel de precios extranjeros 0
N Nivel de precios domésticos

De la cual es trivial ver que aumentos en el tipo de cambio nominal, aumentan el tipo de
cambio real.

Si el tipo de cambio real aumenta, significa que los bienes y servicios del pais se han vuelto
mads caros en relacion con el extranjero, lo que tiende a reducir las exportaciones y aumentar las
importaciones. Por el contrario, una disminucién en el TCR implica que los bienes domésticos
se vuelven mds competitivos en los mercados internacionales, impulsando las exportaciones y
reduciendo las importaciones (Shirvani y Wilbratte, 1997), como hemos definido en secciones
anteriores existen resultados mixtos sobre estos resultados en la literatura, principalmente debido
a la temporalidad de este fendmeno.

Cuando el TCR esta en niveles bajos, las exportaciones de un pais tienden a ser mas com-
petitivas porque los productos locales son més baratos en el mercado internacional. Esto impulsa el

crecimiento de las exportaciones y mejora la balanza comercial. Por otro lado, un TCR alto tiende

Departamento de Industrias 16



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

a encarecer los bienes nacionales en el exterior, reduciendo las exportaciones y perjudicando la
balanza comercial.

De acuerdo con el Banco Central de Chile, las fluctuaciones del tipo de cambio real han sido
un reflejo no solo de la oferta y demanda de divisas, sino también de factores como los precios del
cobre en la bolsa de valores de Londres, los términos de intercambio, y las decisiones de politica

monetaria.

En el siguiente grifico se muestra la serie de tiempo del tipo de cambio real en Chile,

realizado por el Banco Central.

Tipo de cambio real (TCR)
(indice 1986=100)
125,00
120,00
115,00
110,00
105,00
100,00
95,00
90,00

85,00

80,00

Jul '04 Jul '06 Jul '08 ul'10 Jul'12 Jul "14 Jul'16 Jul'18 Jul 20 Jul '22 Jul 24

— TCR

Banco Central de Chile

Figura 3: Grafico desde 2003 del tipo de cambio real en Chile. Fuente: Banco Central de Chile

En el corto plazo, los efectos de un cambio en el tipo de cambio real pueden ser ambiguos.
Aunque un aumento en el TCR puede encarecer las importaciones, las respuestas de la demanda
pueden no ser inmediatas. Este es uno de los fundamentos de la Curva J, que describe como una
depreciacion inicial de la moneda tiende a empeorar la balanza comercial antes de mejorarla a

largo plazo, una vez que los volimenes de exportaciones e importaciones se ajustan a los nuevos
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precios relativos.

5.4 EfectocurvalJ

El efecto de la Curva J es un fendmeno ampliamente estudiado en el campo de la economia
internacional, aunque sin mucha literatura para Latinoamérica, este efecto describe la reaccion
de la balanza comercial ante una depreciacion o devaluaciéon de la moneda de un pais. Este efecto
sostiene que, tras una devaluacion, la balanza comercial empeora en el corto plazo antes de mejorar
en el largo plazo, formando asi una curva en forma de J cuando se grafica (Bahmani-Oskooee,

1985). La siguiente figura ilustra este comportamiento:

Current J CLURVE
account

surplus

Current

account

deficit

Figura 4: Ejemplo tedrico del fendmeno de curva J

Inicialmente, una devaluacion de la moneda encarece los bienes importados, aumentando
el valor de las importaciones en términos de la moneda local, sin un cambio inmediato en los
volimenes exportados, lo cual se conoce como el efecto precio (Anjuy Uma, 1999). A medida que
el tiempo pasa, la demanda por productos nacionales mds baratos en los mercados internacionales
crece, lo que eventualmente conduce a un aumento de las exportaciones.

Revisando la literatura existente, existen diversos estudios, por ejemplo Bahmani-Oskooee

y Kantipong (2001) demostr6é que en Tailandia, una devaluacién bilateral entre el pais y sus prin-
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cipales socios comerciales condujo a un comportamiento consistente con la Curva J en el corto
y largo plazo. Reforzando la idea de que este efecto se presenta principalmente en las economias
emergentes.

El caso de Chile es muy especial, ya que segtin el Banco Central de Chile (2024) este
pais tiene una estructura principalmente de exportacion de cobre, lo cual se asemeja mucho al
caso de Petrovi¢ y Gligori¢ (2010), donde el pais en estudio tiene una estructura de exportaciones
concentrada en productos bdsicos, en el cual el pais tiende a experimentar un impacto diferido en
sus exportaciones tras una devaluacion, debido a que la demanda de commodities es menos eldstica

que la de los bienes manufacturados.

5.5 Condicion Marshall Lerner

Esta es una regla fundamental en la teoria del comercio internacional, la cual establece las
circunstancias bajo las cuales una devaluacién de la moneda de un pais mejoraré su balanza comer-
cial, en términos de sus elasticidades. Segun esta condicidn, para que una devaluacion sea efectiva
y mejore la balanza comercial, la suma de las elasticidades de demanda de las exportaciones e

importaciones deben sumar mas que uno, la formulas son las siguientes:

lﬁexp’ + |6imp‘ >1 2)

Donde cada epsilon representa la elasticidad de la demanda de exportacién e importacion,

respectivamente. Estas elasticidades se calculan de la siguiente manera:

aQexp . Pea:p

€Cexp = (3)
b 8Pezp Qe;rp
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Andlogamente para el caso de la importacion nos queda:

8Qimp . Pimp

€imp = A5 “)
b aszp Qimp

Esta relacion implica que si la demanda de exportaciones e importaciones es suficientemen-
te eldstica, una devaluacion hard que las exportaciones aumenten y las importaciones disminuyan
en volumen, lo que llevard a una mejora de la balanza comercial.

Bahmani-Oskooee (1985) en su estudio sobre paises en desarrollo, ofrecié una de las prime-
ras evidencias empiricas sobre el cumplimiento de la Condicion de Marshall Lerner en economias
emergentes. En su andlisis, mostré que las elasticidades de la demanda de exportaciones e im-
portaciones en algunos paises en vias de desarrollo cumplieron con esta condicidn, lo que resultd
en una mejora de la balanza comercial tras una devaluacion. Luego en Bahmani-Oskooee y Alse
(1994) se realizo un andlisis adicional utilizando modelos de correccion de errores y cointegracion
para distinguir entre los efectos a corto y largo plazo de la devaluacién. Encontraron que, si bien la
condicion de Marshall Lerner puede no cumplirse inmediatamente después de una devaluacion, en
el largo plazo, el ajuste en los volimenes de exportaciones e importaciones tiende a mejorar la ba-
lanza comercial. Estas conclusiones son importantisimas, debido a que respaldan el cumplimiento
del efecto de curva J, propuesto en la seccidn anterior.

Sin embargo, no siempre se cumple en todas las circunstancias. Rose y Yellen (1989), por
ejemplo, cuestionaron la aplicabilidad universal de esta condicion, argumentando que en algunos
paises desarrollados las elasticidades de demanda no son lo suficientemente grandes como para
generar una mejora significativa en la balanza comercial tras una devaluacién, si no que ademas

son necesarios factores propios de las estructuras de los mercados de exportacion y los acuerdos
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comerciales. También Shirvani y Wilbratte (1997) sefialaron que la balanza comercial es tan com-

pleja que depende de una serie de factores adicionales.

5.6 Econometria de series de tiempo

La econometria de series de tiempo es una rama de la econometria que se ocupa del anélisis
de datos recogidos a lo largo del tiempo. Este tipo de andlisis es esencial para entender las dindmi-
cas econdmicas, ya que permite identificar patrones, tendencias y relaciones entre variables.

Para nuestro estudio es una rama importantisima, debido a que los datos transversales o de
panel no son suficientes para ver la evolucién entre las variables y su interrelacion a lo largo del
tiempo.

Una caracteristica clave de las series de tiempo es la presencia de autocorrelacién, que se
refiere a la correlacion de una variable consigo misma en diferentes momentos del tiempo. Esta
propiedad es fundamental para la selecciéon de modelos econométricos adecuados, ya que muchos
modelos suponen que las observaciones son independientes entre si. Por tanto, el andlisis de la
autocorrelacion y la identificacion de patrones estacionales son pasos cruciales en el estudio de

series de tiempo (Gujarati, 2003).

5.6.1. Estacionariedad de las series de tiempo

La estacionariedad es una propiedad importantisima en el andlisis de series de tiempo. Una
serie temporal se considera estacionaria si sus caracteristicas estadisticas, como la media, varianza
y covarianza, son constantes a lo largo del tiempo, matematicamente se puede ver de la siguiente

forma:

EY;) = p (5)
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Var(Y;) = E ((Y; — p)*) = 0° (6)

W = E (Y = 1) (Yo — )] 7

La importancia radica en que si una serie de tiempo es no estacionaria, s6lo podemos es-
tudiar su comportamiento durante el periodo en consideracién. Por tanto, cada conjunto de datos
perteneciente a la serie de tiempo corresponderd a un episodio particular. En consecuencia, no es

posible generalizar para otros periodos (Gujarati, 2003)

5.6.1.1. Funcion de autocorrelacion (FAC) Esta es una prueba sencilla donde se defi-

ne inicialmente la FAC de la siguiente manera:

b= 2 (8)

Donde v, = covarianza en el rezago k

Luego con esto bien definido, se procede a realizar el correlograma muestral, dentro del
cual se afiaden los valores FAC, los cuales oscilan entre -1 y 1. Un valor de 1 significa que existe
una fuerte correlacién positiva, entre el instante ¢t y t — k, lo que implicar que el periodo t depende
de su rezago, para el caso negativo el andlisis es el mismo pero inverso.

Con la FAC bien definida, se procede a realizar el correlograma muestral, que es una re-
presentacion grafica de la autocorrelacion en diferentes rezagos. Este gréfico permite visualizar las
correlaciones entre los valores de la serie a lo largo del tiempo y es fundamental para la identifica-
cién de patrones estacionales o ciclos en los datos.

Para este método es importante la eleccion de la longitud del rezago, una regla propuesta

en Gujarati (2003) es calcular la FAC hasta un tercio o una cuarta parte de la longitud de la serie
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de tiempo.

5.6.1.2. Estadistico Ljung-Box (LB) Esta es una prueba de hipétesis que se basa en la
prueba de Box-Pierce pero es mas robusta en series de tiempo con menos datos (Gujarati, 2003).

En esta prueba el estadistico se define como:

m ~9

Qr=n(n+2)

€))

Donde:

= 1 es el total de observaciones

= m es el numero de rezagos

= pes la estimacion de la autocorrelaciéon muestral de los residuos en el rezago k

El estadistico LB sigue una distribucion Ji cuadrada con 'm’ grados de libertad.

5.6.2. Raiz unitaria

El concepto de raiz unitaria es fundamental en la econometria de series de tiempo, ya que
se relaciona directamente con la estacionariedad de las series. Una raiz unitaria se refiere a un valor
propio especifico de un proceso estocéstico que implica que la serie temporal tiene una tendencia
estocdstica, es decir, que no es estacionaria en su nivel original. En términos mds técnicos, una
serie tiene una raiz unitaria si el proceso de generacion de la serie incluye una componente de

aleatoriedad que no desaparece con el tiempo (Dickey y Fuller, 1979).
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5.6.2.1. Prueba de Dickey-Fuller aumentada (DFA) La prueba de Dickey-Fuller au-

mentada se basa en el siguiente modelo autorregresivo:

p
Aye=a+Bt+ oy + Y 0y i+e (10)

i=1

Con:

y;: la serie temporal en el tiempo t.

Ay;: l1a diferencia de y; (es decir, y; — ;_1).

®m (y: una constante.

[t: un término de tendencia lineal (opcional).

¢: el coeficiente que se estima para evaluar la presencia de una raiz unitaria.

0;: los coeficientes de los rezagos de la diferencia de la serie.

€;: un término de error blanco.

La hipétesis nula de la prueba ADF es que la serie tiene una raiz unitaria, es decir, no es

estacionaria (¢ = 0), mientras que la hip6tesis alternativa es que la serie es estacionaria (¢ < 0)

5.7 Transformacion de series de tiempo no estacionarias

Para los problemas de estacionariedad de las secciones anteriores existen diversos méto-
dos de arreglo para poder obtener conclusiones acertadas en los modelos y evitar correlaciones
espurias, sin embargo primero es necesario analizar con que tipo de no estacionariedad nos encon-

tramos.
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El método de transformacion depende de que las series de tiempo sean procesos estaciona-

rios en diferencias (PED) o procesos estacionarios con tendencia (PET) (Gujarati, 2003).
5.7.1. Procesos estacionarios en diferencias

Si la serie de tiempo tiene una raiz unitaria, es decir, I(1), la solucion es usar las primeras
diferencias para volver a evaluar su estacionariedad, mientras que si la serie es I(2), es decir, tiene

dos raices unitarias, sera necesario diferenciar dos veces la variable.
5.7.2. Procesos estacionarios con tendencia

Cuando las series de tiempo son procesos estacionarios con tendencia (PET), la no estacio-
nariedad estd asociada a una tendencia determinista en lugar de una raiz unitaria.

Segun Gujarati (2003), para solucionar esto la manera mas fécil es hacer la regresion de
la serie sobre el tiempo, lo que hard que los residuos de la regresion serdn estacionarios, esto se
puede ver de la siguiente forma:

Y, = B+ Bat + uy (11)

Uy =Y, — b1 — fat (12)

Donde ; es la serie de tiempo sin tendencia

Alexander (2009) destaca la importancia de aplicar el tipo correcto de transformacion para
asegurar la estacionariedad de las series, evitando problemas de “hipodiferenciacion” o “hiperdi-
ferenciacion”, que pueden impactar gravemente los resultados. Ademas, sugiere que la mayoria de

los mercados financieros generan datos no estacionarios debido a una tendencia estocdstica en lu-
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gar de determinista. Por esta razén, recomienda que, para suprimir la tendencia, es mds apropiado
tomar las primeras diferencias, lo cual convierte los datos en estacionarios y permite trabajar con

los rendimientos del mercado.

5.8 Modelos Econometricos

Los modelos Econometricos son herramientas fundamentales en el andlisis econémico, ya
que permiten cuantificar relaciones entre variables y hacer inferencias sobre comportamientos y
tendencias futuras, si los modelos estdn bien fundamentados, estos proveen una base solida para la
toma de decisiones.

En este estudio se profundizaran modelos de series de tiempo y modelos de Cointegracion,

esto debido a la naturaleza temporal de los datos.

5.8.1. Cointegracion de series de tiempo

Esta parte juega un rol fundamental en el andlisis de series de tiempo, debido a que la
mayoria de las series de tiempo econdmicas son no estacionarias, la Cointegracion permite analizar
las relaciones a largo plazo entre las distintas variables en estudio.

Esta técnica se basa en la idea de que por si solas las series de tiempo pueden ser no
estacionarias,es decir, que exista presencia de al menos una raiz unitaria, pero puede existir una
combinacion lineal entre variables de ambas series de tiempo que permita la estacionariedad en su

conjunto.

5.8.1.1. Método de Engle-Granger Engle y Granger (1987) fueron pioneros en el de-
sarrollo de pruebas para esta teoria. Ellos crearon un enfoque de dos etapas para probar la coin-

tegracion entre dos series de tiempo, el primer paso es estimar la relacion de regresion entre dos
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series estacionarias del mismo orden, la cual se puede ver de la siguiente manera:

Y, =a+ BX;, +uy (13)

Con u; como los residuos del modelo.

Luego se verifica si los residuos de la regresion son estacionarios, esto se puede realizar
usando una de las pruebas de las secciones anteriores, como lo es la prueba de Dickey-Fuller. El
Unico problema de esta prueba para este caso es que DF difiere un poco en los valores criticos,
dado que la u,; estimada se basa en el parametro de cointegracion 3, de ahi otra contribucion de
Engle y Granger (1987), los cuales calcularon los valores criticos oficiales.

Una limitacién de este método es que solo se puede aplicar con dos series de tiempo, no
permite la cointegracion multiple de series de tiempo.

Es por esto que Johansen (1988) propone un método usando modelos VAR, los cuales se
definen formalmente en la siguiente seccidn, sin embargo para el método ya nos encontramos en

condiciones de poder resolver, el cual se ilustra a continuacion.

5.8.1.2. Método de Johansen Entonces para superar las limitaciones del método de
Engle-Granger, Johansen (1988) desarroll6 un enfoque multivariado basado en modelos de vecto-
res autorregresivos (VAR) que permite probar la cointegracion entre varias series de tiempo simul-
tdneamente. El método de Johansen utiliza los vectores de cointegracion, que son combinaciones
lineales de las series que resultan estacionarias, y emplea métodos estadisticos como la prueba
de traza y la prueba de médximo valor propio para determinar el nimero de relaciones que estdn

cointegradas.
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5.8.2. Error Correction Model

Los Modelos de Correccion de Errores (ECM) son una herramienta econométrica utilizada
para modelar relaciones de corto y largo plazo entre variables econdmicas, particularmente cuando
estas son no estacionarias pero estdn cointegradas. Introducidos por Engle y Granger (1987), los
ECM permiten capturar el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo mientras representan las dina-
micas de corto plazo en las series de tiempo. La importancia entonces de estos modelos radica en
las relaciones de corto plazo, lo cual es fundamental para probar el efecto de curva "J"mencionado
anteriormente.

Los ECM incorporan las desviaciones que existen en el corto plazo entre dos o mas series
de tiempo cointegradas mediante un término de correccidn de errores, que mide la diferencia entre
los valores observados y el equilibrio esperado. Este término asegura que las variables converjan
hacia su relacion de largo plazo, la cual esta intrinsecamente ligada al tiempo de la serie, incluso si
hay fluctuaciones temporales.

Para el caso de dos series, que en nuestro caso de estudio tenemos la serie de tiempo de la

balanza comercial y la del tipo de cambio real, nos queda de la siguiente forma.

AYt =+ BAXt + Y (Y;t_l — gXt_l) + & (14)

Notar que las series Y; e X; se muestran como primeras diferencias para transformar el
tipico problema de estacionariedad mencionado en las secciones anteriores. Ademas tenemos los

siguientes términos:

» (Y1 — 60X, 1) : Termino de correccioén de errores.
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= 7 : Termino de velocidad de convergencia de las series de tiempo.

m « : Constante del modelo.

m ¢, : Termino de error del modelo

El término de correccion de errores representa el desequilibrio en el periodo anterior entre
las variables. Si este término es positivo, significa que estd por encima de su equilibrio de largo
plazo, y el modelo ajustard a la baja en el periodo actual. Si es negativo, el ajuste serd al alza. El
coeficiente v mide la proporcidn del desequilibrio corregido en cada periodo.

La metodologia para realizar estos modelos puede ser la propuesta por Engle y Granger
(1987) en el caso de dos series de tiempo, mientras que para el caso de multi anélisis se puede usar
la metodologia propuesta por Johansen (1988)

Algunas ventajas de estos modelos son la robustez, ya que capturan variaciones a corto
plazo, pero también incorporando el efecto de convergencia a largo plazo. También esto le da
flexibilidad en los resultados y evita el problema de correlaciones espurias. Por otro lado una
limitacién puede ser la dependencia de la cointegracion de los datos.

Nuestro andlisis hasta acd ha supuesto que las series en estudio son no estacionarias, ya que
la mayoria de las series de tiempo en economia son no estacionarias, sin embargo este no siempre
es el caso en estudio, por lo que en la siguientes secciones se analizaran las bases tedricas de los

modelos menos robustos pero no por eso menos importantes de series de tiempo estacionarias.

5.8.3. Modelos MA

Los Modelos de Promedio Mévil (MA) son una de las técnicas mas basicas en el analisis

de series de tiempo, disefiados para capturar la influencia de los errores pasados en la variable de
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interés. En este estudio no se abordaran mucho este tipo de modelos, pero es importante definirlos
como base de algunos de los modelos que se definirdn en secciones posteriores,

En un modelo MA de orden Q, denotado como MA(Q), el valor actual de la serie Y se
expresa como una combinacion lineal de errores pasados y un término de error actual.

La formula general de estos modelos, propuesta en (Gujarati, 2003) es:

Y, = p+ Bous + Prug—1 + Botty—o + - -+ + Byti—q (15)

Donde:

Y;: variable dependiente en el tiempo t.

42 constante o término de intercepto.

B;: coeficientes asociados a los rezagos de la variable i ;.

u;: términos de error o residuos en el tiempo 1.

¢: nimero de rezagos considerados en el modelo.

5.8.4. Modelos VAR

Los Modelos VAR (Vector Autoregressive Models) son una técnica econométrica amplia-
mente utilizada para analizar sistemas dindmicos multivariados en los que varias variables depen-
den de sus propios valores pasados y de los valores pasados de otras variables en el sistema.

Estos modelos pueden tener desde 1 rezago hasta P rezagos. En Gujarati (2003) se en-

cuentra una explicacion detallada paso a paso, para hacer este salto de complejidad. Para efectos
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de nuestro estudio desarrollaremos la formula general, la cual corresponde a un modelo VAR(P),

donde P es el numero de rezagos. La formula es la siguiente:

(Vi =0)=a1(Yic1 —6) + aa(Yieo — 0) + - + (Y p — 6) + uy (16)

Donde

m ):Eslamediade.

= «; : Es el coeficiente de cada rezago.

= u, : Es el termino de ruido blanco o error.

Algunas limitaciones de estos modelos son que los términos son lineales, los términos del
error no pueden estar correlacionados y la serie debe ser estacionaria, infringir estos supuestos
puede tener implicatorias graves en la fiabilidad de los resultados (Gujarati, 2003).

Estos modelos son ampliamente utilizados en las ramas econdmicas para dar respuesta y
explicar cientos de resultados.

Una combinacién para evadir la restriccion de estacionariedad es la combinacion de los
modelos VAR y MA, donde MA son los modelos de medias méviles, al combinar estos dos tipos

de modelo,se crean los famosos modelos ARIMA.

5.8.5. Modelos ARIMA

Los Modelos ARIMA son una de las metodologias mds utilizadas en el anélisis de series
de tiempo para modelar datos univariados y realizar predicciones. Box y Jenkins (1970) hicieron

famosos estos modelos, los cuales son capaces de capturar las dependencias temporales en los datos
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a través de componentes autoregresivos, de cointegracion y de promedios méviles. Su principal
fortaleza radica en su capacidad para manejar series estacionarias y no estacionarias mediante los
procesos de diferenciacion estudiados en las secciones anteriores.

En la mayoria de los casos decimos que la serie de tiempo original es un modelo ARIMA(P,
D, Q), lo cual quiere decir que se trata de una serie de tiempo autorregresiva integrada de promedios
moviles, donde P denota el nimero de términos autorregresivos, D el nimero de veces que la serie
debe diferenciarse para hacerse estacionaria y Q el nimero de términos de promedios méviles
(Gujarati, 2003).

La formula general de estos modelos es:

¢(B)(1 — B)?Y, = 0(B)s, (17)

Donde:

= ¢(B): Polinomio de rezagos para el término autoregresivo (AR).

(1 — B)<: Operador de diferenciacién que transforma la serie en estacionaria.

= §(B): Polinomio de rezagos para el término de promedio mévil (M A).

Y;: Serie de tiempo en el periodo .

¢¢: Término de error blanco con media cero y varianza constante.

Box y Jenkins (1970) proponen una metodologia para obtener todos los pardmetros impor-
tantes para el estudio de pronodsticos, esta metodologia se muestra en Gujarati (2003) de manera

mas ilustrativa, la cual se muestra en la siguiente figura:
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1. Identificacion del modelo
(seleccitn tentativa de p, d, g)

2. Estimacién de pardametros
del método elegido

3. Examen de diagnéstico:
¢Los residuos estimados son de ruido blanco?

Si ] No
(ir al paso 4) r . (regresar al paso 1]

4. Prondstico

Figura 5: Metodologia de 4 pasos de Box-Jenkins

5.9 Enfoque ARDL

El enfoque Autoregressive Distributed Lag (ARDL) propuesto por Pesaran y Shin (1995)
ha tomado relevancia en los estudios aplicados a economias en desarrollo, especialmente en el
andlisis de relaciones dindmicas entre variables macroeconémicas, como el tipo de cambio real y
la balanza comercial, el cual es el enfoque en este estudio. Este método permite modelar simulta-
neamente las relaciones de corto y largo plazo, integrando la estructura de correccion de errores
dentro del marco de regresion.

A diferencia de otros métodos de cointegracidn vistos anteriormente como el de Engle-
Granger o Johansen, el modelo ARDL no requiere que todas las series sean integradas del mismo
orden, lo que representa una ventaja considerable, ya que la robustez del modelo permite que las
variables puedan ser estacionarias en nivel I(0) y otras en primera diferencia I(1). Esta caracteristica
lo hace particularmente ttil en economias emergentes, donde los datos pueden presentar estructuras
mixtas de integracién y problemas de estacionariedad.

En el contexto de esta investigacion, el modelo ARDL se utilizaré para evaluar la relacion
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dindmica entre el tipo de cambio real y la balanza comercial de Chile, permitiendo comprobar
empiricamente la existencia del efecto de la Curva J. Esta metodologia serd clave para identificar
tanto la respuesta inmediata de la balanza comercial ante variaciones del tipo de cambio real como

su comportamiento sostenido en el largo plazo.

5.10 Enfoque NARDL

El enfoque NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) fue desarrollado por Shin
et al. (2014) con el objetivo de modelar relaciones asimétricas tanto en el corto como en el largo
plazo entre variables econdmicas. A diferencia del modelo ARDL tradicional, que supone efectos
simétricos entre los cambios positivos y negativos de una variable explicativa, el enfoque NARDL
permite descomponer dichas variaciones y evaluar si, por ejemplo, una depreciacién del tipo de
cambio real tiene un impacto diferente sobre la balanza comercial que una apreciacion de la misma
magnitud.

En Nusair (2017), se estudian precisamente estos efectos asimétricos aplicando el modelo
NARDL a una muestra de paises asiaticos, encontrando evidencia de que los efectos de las depre-
ciaciones y apreciaciones pueden diferir significativamente tanto en magnitud como en direccidn.
Esta metodologia resulta especialmente util en estudios sobre la Curva J, ya que permite capturar
dindmicas no lineales consistentes con la hipétesis tedrica de un deterioro inicial de la balanza
comercial tras una depreciacion, seguido de una mejora en el largo plazo.

La principal ventaja del modelo NARDL es su capacidad para capturar cointegracion asi-
métrica, lo cual lo hace apropiado para investigar fendmenos econémicos donde los ajustes no son
uniformes ante shocks positivos o negativos. En el contexto de esta investigacion, su aplicacion

permite contrastar si los efectos del tipo de cambio real sobre la balanza comercial de Chile pre-
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sentan dicha asimetria, complementando asi los resultados obtenidos mediante el enfoque ARDL
lineal.

Las ecuaciones que modelan esta asimetria son:

t
TCRf = mix(ATCR;,0) (18)
j=1
t
TCR; = min(ATCR;,0) (19)
j=1

5.10.1. Pruebas de Wald

Para evaluar si las asimetrias en los efectos del tipo de cambio real son estadisticamente
significativas, se aplica la prueba de Wald. Esta prueba permite contrastar hipétesis lineales sobre
los coeficientes estimados del modelo NARDL, tanto en el corto como en el largo plazo.

En particular, para detectar asimetrias en el corto plazo, se contrastan las siguientes hip6-

tesis:

p
Hy : Z 0 = Z 6. (asimetria de corto plazo) (20)
§=0

Mientras que para el largo plazo, la hipdtesis nula es:

Hy: ¢35 = ¢5 (asimetria de largo plazo) (21)

Rechazar cualquiera de estas hipdtesis nulas indica la existencia de efectos asimétricos

entre las depreciaciones y apreciaciones del tipo de cambio real sobre la balanza comercial. Esto
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justificaria el uso del enfoque no lineal NARDL.
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6 Metodologia

El presente estudio adopta un enfoque econométrico cuantitativo, utilizando modelos de
series de tiempo para analizar la relacién entre el tipo de cambio real y la balanza comercial de
Chile, considerando ademads el efecto dindmico conocido como la Curva J. El objetivo es estimar
cOmo esta relacion se manifiesta tanto en el corto como en el largo plazo, a través de la implemen-
tacion de un modelo Autoregressive Distributed Lag (ARDL) y luego no linealizar la variable para
pasar a un Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL).

La eleccion de este enfoque metodoldgico se fundamenta en las ventajas que ofrece el
modelo ARDL frente a otros métodos de cointegracion, especialmente en estudios con tamafio de
muestra limitado o variables mixtas entre I(0) e I(1). Esta metodologia, propuesta por Pesaran y
Shin (1995), permite capturar de forma simultdnea los efectos transitorios y permanentes de las
variables explicativas sobre la variable dependiente.

El anélisis se desarrollard para el caso chileno utilizando datos trimestrales entre el primer
trimestre del afio 1995 y el cuarto trimestre de 2024 con excepcidn de los paises de la Eurozona que
la data parte desde 1999 con la unificacién del Euro como moneda comun, aumentar la banda de
tiempo en estudio permite observar con mayor precision las respuestas temporales y estructurales
del comercio exterior frente a variaciones en el tipo de cambio real. De este modo, se busca replicar
y adaptar el enfoque aplicado por Bahmani-Oskooee y Kantipong (2001) al contexto de Chile,
empleando datos bilaterales con los principales 7 socios comerciales de Chile, considerando todas
las zonas geograficas del mundo.

Todo este estudio se realizara en el software de andlisis de series de tiempo Eviews 12, la

cual es de las herramientas mas potentes para este tipo de andlisis en el mercado. Por otro lado, para
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algunos analisis mas del tipo grifico o donde la version de Eviews tenga limitaciones se usara el
lenguaje de programacion Python, especificamente librerias como Pandas, que permiten manejo de
datos de grandes volimenes, se programara mediante cuadernos del entorno de Jupyter Notebook,
la cual es una herramienta potente de andlisis de todo tipo.

La siguiente tabla muestra los 7 principales socios comerciales de Chile para el afio 2024,
segun nivel de exportaciones, expresado en millones de ddlares.

Tabla 1: Exportaciones e importaciones de Chile para cada socio comercial en el afio 2024 (En
millones de ddlares)

Socio Comercial Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)

China 37624,21 21166,3
USA 15615,06 16020,93
Jap6n 8246,36 2040,62
Brasil 5065,93 7494,27
Alemania 1155,52 2666,66
México 1736,74 1936,46
Espaiia 1834,09 1907,52
Mundo 99164,97 84261,87

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional (2025).

También se puede observar por participacion de mercado en la siguiente tabla:

Tabla 2: Participacion de las exportaciones de Chile por socio comercial en 2024 (en porcentaje)

Socio Comercial Participacion ( %)

China 31,52
Estados Unidos 18,57
Brasil 7,51
Jap6n 4,77
Alemania 3,17
México 3,14
Espaiia 2,37

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile (2024).
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6.1 Disefio general

Este estudio se enmarca dentro de un enfoque cuantitativo, de tipo explicativo y longitu-
dinal, basado en la aplicacién de técnicas econométricas para el andlisis de series de tiempo. Su
proposito es modelar la relacion entre el tipo de cambio real y la balanza comercial de Chile, in-
corporando ademds variables relevantes como lo son el producto interno bruto real (PIB) nacional,
el PIB real de los principales socios comerciales y el tipo de cambio real entre Chile y sus socios
comerciales

La eleccién de un disefio explicativo responde a la intencion de identificar relaciones cau-
sales entre las variables estudiadas, mientras que el caricter longitudinal se justifica en el uso de
datos trimestrales que permiten capturar la dindmica temporal de dichas relaciones en un horizonte
extenso, desde el 01-01-1995 hasta el 31-12-2024, considerandose un total de 120 observaciones.

Dentro de este marco, se adopta el enfoque econométrico ARDL (Autoregressive Distribu-
ted Lag), como herramienta principal de estimacion. Este modelo permite evaluar simultineamente
los efectos de corto y largo plazo entre variables, sin requerir que todas ellas sean integradas del
mismo orden. Esta caracteristica representa una ventaja significativa frente a otros enfoques de
cointegracion mds restrictivos, como los métodos de Engle-Granger o Johansen, y lo convierte
en una opcion metodoldgica robusta y flexible para el andlisis de relaciones macroeconémicas en
contextos con estructuras mixtas de integracion.

Asimismo, la metodologia ARDL es especialmente adecuada en contextos con muestras
relativamente pequeiias, como es el caso de este estudio, ya que proporciona estimaciones consis-
tentes y eficientes bajo supuestos menos exigentes.

El anélisis se realizard de manera bilateral, considerando la balanza comercial entre Chile y
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sus principales socios comerciales, lo cual permite capturar los efectos especificos de cada relacion
comercial sobre la variable dependiente. Esta desagregacion bilateral proporciona mayor precision
en la estimacion de los coeficientes y permite explorar con mayor profundidad la existencia del
efecto Curva J en cada caso.

Las bases de datos fueron obtenidas desde:

Tabla 3: Descripcion de fuentes de las variables utilizadas

Variable DATA Referencia

Exportaciones FOB IMF International Trade in Goods
Importaciones CIF IMF International Trade in Goods
PIB Chile (Real) IMF ; Banco Mundial =~ National Economic Accounts
PIB socios comerciales IMF ; Banco Mundial National Economic Accounts
(Real)

CPI Chile IMF Consumer Price Index (CPI)

CPI socios comerciales IMF Consumer Price Index (CPI)

TDC bilateral Banco Central de Chile -

Tipo de cambio real Construido (CPI, TDC) -

Fuente: Elaboraci6n propia.

6.2 Definicion modelo de balanza comercial

El modelo econométrico que se utiliza en este estudio se basa en la formulacién propuesta
inicialmente por Bahmani-Oskooee y Brooks (1999) que después fue usada por diversos auto-
res como Bahmani-Oskooee y Kantipong (2001), Halicioglu (2008), Bahmani-Oskooee y Gelan
(2012) quienes modelan la balanza comercial bilateral como una funcién del ingreso doméstico,
el ingreso del socio comercial y el tipo de cambio real bilateral. Esta estructura permite capturar
tanto los determinantes internos como externos del desempeifio comercial de un pais, ademads del
efecto directo de la competitividad cambiaria.

La version reducida y log-lineal del modelo puede expresarse de la siguiente forma:
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In(T'B;;) = a+ B In(Yonie,) + B2n(Y3) + BsIn(REX; ) + & (22)

Donde:

In(7'B;+): Logaritmo de la balanza comercial bilateral de Chile con el pais 7, medida como

la razén entre exportaciones e importaciones (X; /M, ).

In(Yerr+): Logaritmo del PIB real de Chile en el periodo ¢.

In(Y;%): Logaritmo del PIB real del socio comercial i.

In(REX;;): Logaritmo del tipo de cambio real bilateral entre Chile y el pais i.

€ Término de error estocastico.

Esta especificacion permite analizar como los cambios en el nivel de ingreso interno, la de-
manda externa y el tipo de cambio real afectan la balanza comercial. Ademds, el uso de logaritmos
naturales permite interpretar los coeficientes estimados como elasticidades. Un valor positivo en
B3, por ejemplo, sugiere que una depreciacién real del peso chileno mejora la balanza comercial, lo
que es consistente con la teoria econémica y con la hipétesis del efecto Curva J en el largo plazo.

Este modelo sirve solo como base para la posterior formulacion ARDL, dado que tiene
muchos errores de especificacion, problemas que se resuelven con la formulacion ARDL ECM
la cual permite distinguir entre los efectos de corto y largo plazo, lo cual serd detallado en las

siguientes secciones.
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6.2.1. Variables del modelo

6.2.1.1. REX La variable REX representa el tipo de cambio real bilateral entre Chile
y cada uno de sus principales socios comerciales. Esta variable se construye a partir del tipo de
cambio nominal bilateral, ajustado por los niveles de precios relativos entre Chile y el pais socio,

segln la siguiente expresion:

REX Ei,t ' Pz*t
it = —Pt
Donde:

= [7;,: tipo de cambio nominal bilateral (nimero de pesos chilenos por unidad de moneda del

pais 7) en el periodo ¢.
= P, indice de precios al consumidor (IPC) del pais ¢ en el periodo ¢.
= [ indice de precios al consumidor de Chile en el periodo ¢.

Un aumento en REX;; indica una depreciacion real del peso chileno frente a la moneda
del pais i, lo cual, en teoria, deberia mejorar la competitividad de las exportaciones chilenas e
incentivar la sustitucién de importaciones. Este comportamiento esté directamente relacionado con
el andlisis del efecto Curva J.

Para efectos de estimacion econométrica, se utiliza la forma logaritmica natural de esta va-
riable, denotada como In(REX; ), lo que permite interpretar los coeficientes como elasticidades
y reducir posibles problemas de heterocedasticidad, ademas de eliminar las unidades de la varia-

ble. Los gréficos de esta variable para los principales socios comerciales (Brasil, China, Japén y
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EE.UU.) se presentan en la Figura 6.

A continuacién se muestra de manera gréfica la evolucién del tipo de cambio en su forma

logaritmica para ver temas de elasticidades sin unidades de medida.

Evolucion del logaritmo del tipo de cambio real: BRA

Evolucién del logaritmo del Tipo de Cambio Real: LN_REX_CHINA
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Figura 6: Evolucién del tipo de cambio real bilateral (logaritmico) con los principales socios co-
merciales de Chile
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6.2.1.2. PIB Real EIl PIB de los socios comerciales, denotado como Yij‘t, representa el
nivel de ingreso real de cada pais ¢ con el que Chile mantiene relaciones comerciales significativas.
Al igual que en el caso chileno, se utilizan valores reales, expresados como indices base 100, y
transformados mediante logaritmo natural: In(Y}%).

Esta variable refleja la capacidad de demanda externa hacia los productos chilenos. Un
mayor ingreso en los paises socios deberia estimular sus importaciones desde Chile, generando
un efecto positivo sobre la balanza comercial chilena. Por tanto, se espera un coeficiente positivo
asociado a esta variable en la estimacion econométrica.

Los datos fueron obtenidos inicialmente desde el Fondo Monetario Internacional (IMF).
Sin embargo, se identificaron brechas en la serie temporal para dos socios clave: China (sin datos
desde 2011) y Estados Unidos (sin datos desde 2003). Para resolver esta limitacion, se recurrié a
las series del Banco Mundial, las cuales estaban disponibles unicamente en formato anual.

Para lograr la compatibilidad con el resto del andlisis trimestral, se realizé un proceso de
desagregacion temporal mediante interpolacion utilizando técnicas de andlisis de datos en Python.
Esta transformacion permitié generar series trimestrales consistentes a partir de las observaciones
anuales, conservando la tendencia de largo plazo de los datos originales y asegurando la continui-
dad de la serie.

A continuacién se muestran los graficos de las series de tiempo del PIB real en su forma

logaritmica.
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Figura 7: Evolucidn del logaritmo natural del PIB de Chile y sus socios comerciales (1995-2024)

6.2.1.3. Trade Balance La balanza comercial bilateral (Trade Balance, TB) mide la
relacién entre las exportaciones y las importaciones de Chile con cada uno de sus principales
socios comerciales. En esta investigacion, y siguiendo la metodologia propuesta por Bahmani-
Oskooee y Kantipong (2001), se construye el indicador como la razén entre las exportaciones Free

on Board (FOB) y las importaciones Cost, Insurance and Freight (CIF), ambas expresadas en
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ddlares estadounidenses:

X
TBj, = _]W]’t (23)
it

J
donde X, representa las exportaciones de Chile hacia el pais j en el trimestre ¢, y M;,
corresponde a las importaciones desde ese mismo pais en igual periodo.
Para asegurar la consistencia con el modelo ARDL y facilitar la interpretacion de elastici-

dades, la variable es transformada mediante logaritmo natural:

InTBj; =InX;, —InM;, (24)

Esta transformacién elimina las unidades monetarias, estabiliza la varianza de la serie y
permite que los coeficientes estimados sean interpretados como elasticidades ingreso o tipo de
cambio en el contexto bilateral. Estudios previos avalan esta metodologia para la creacién de la
variable, ya que aseguran que si no se hace de esta manera los resultados posteriores pueden ser
sensibles a las unidades de medida (Bahmani-Oskooee y Alse, 1994)

Los datos utilizados provienen del International Monetary Fund (IMF), a través de su
base International Trade in Goods, y fueron consolidados en frecuencia trimestral para el periodo
1995-2024.

A continuacion se muestran los valores graficados usando Python
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Figura 8: Evolucién del logaritmo natural del Trade Balance de Chile con sus principales socios
comerciales (1995-2024)

6.3 Especificacion modelo ARDL

Siguiendo Pesaran y Shin (1995) y Pesaran et al. (2001) se estima un modelo Autoregres-

sive Distributed Lag (ARDL) con el objetivo de capturar tanto la dindmica de corto plazo como
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la relacién de equilibrio de largo plazo entre la balanza comercial bilateral y sus determinantes
fundamentales.
La especificacion general del modelo ARDL para la relacion bilateral entre Chile y cada

socio comercial ¢ se puede expresar como:

p q
A IH(TBM) = Qg + Z (SJA IH(TBU_]') + Z 5]A ln(YCHL,t—j>

j=1 7=0

+) AN )+ Y GAI(REX ;)

=0 =0
+ ¢1 IH(TBi,tfl) + ¢2 ln(YCHL,t,l) + ¢3 IH(Y;thl) + (b4 hl(REX@tfl) + &

(25)

Donde:

A denota la primera diferencia.

= p,q,r, s son los rezagos Optimos seleccionados para cada variable, determinados segun cri-

terios de informacién de mayor R cuadrado ajustado.

= Los coeficientes § capturan los efectos de corto plazo.

= Los coeficientes ¢ representan los efectos de largo plazo y se usan para el test de cointegra-
ci6n mediante el enfoque de limites, es importante destacar que en nuestro andlisis usaremos

estos coeficientes normalizados.

= £; es un término de error aleatorio con media cero y varianza constante.
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El enfoque ARDL permite estimar relaciones cointegradas incluso cuando las variables
explicativas son una combinacién de integradas en nivel /(0) y en primera diferencia I(1), pero
no /(2), lo que hace que esta metodologia sea particularmente adecuada para estudios como el
presente, donde la estacionariedad de las variables puede ser mixta.

Una vez determinada la existencia de cointegracion entre las variables, se puede derivar el

modelo de correccion de errores (ECM), el cual se expone en la siguiente seccion.
6.3.1. Modelo de correccion de errores (ECM)

Una vez establecida la existencia de una relacion de cointegracion entre las variables me-
diante el enfoque ARDL, es posible reformular el modelo en términos de un modelo de correccion
de errores (ECM). Este modelo permite distinguir explicitamente entre los efectos de corto plazo
y el proceso de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo.

El ECM asociado al modelo ARDL especificado anteriormente se presenta de la siguiente

forma:

p q
A lIl(TBi,t) = Q) + Z (%A lIl(TBi’t_j) + Z (SJA 1n<YCHL,t—j)
j=1 Jj=0

+Y A )+ AI(REX;, ;)
j=0 j=0

+ M- ECfTLt_l + &¢ (26)

Donde:

» Aln(7TB,;): cambio en el logaritmo de la balanza comercial bilateral entre Chile y el pais 7.
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= J;;: coeficientes que representan los efectos de corto plazo de las variables explicativas.

» ECT,,; 4: término de correccioén del error, obtenido de la estimacién del residuo de largo

plazo del modelo ARDL (es decir, la relacion en niveles entre las variables).

= \: coeficiente de ajuste del término de correccién de error. Se espera que A < 0, lo cual
indicarfa que las desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo se corrigen parcialmente

en cada periodo.

m &, término de error aleatorio.

Este modelo refleja como las perturbaciones de corto plazo en las variables explicativas
afectan la balanza comercial, mientras que el término £CT;;_; mide la velocidad de convergencia
hacia el equilibrio de largo plazo. La significancia y signo del pardmetro )\ son fundamentales para
validar la existencia de un mecanismo de ajuste dindmico, lo cual es esencial para evaluar el efecto

Curva J en un contexto de desequilibrio temporal.

6.4 Especificacion Modelo NARDL

Luego, con el modelo ARDL bien definido, se procede a incorporar la posibilidad de una
relacién no lineal y asimétrica entre el tipo de cambio real y la balanza comercial. En particular,
se permite que las depreciaciones del tipo de cambio tengan un impacto diferente al de las apre-
ciaciones, tanto en magnitud como en direccion. Este enfoque, conocido como modelo NARDL
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lag), fue desarrollado por Shin et al. (2014) y aplicado
posteriormente por autores como Nusair (2017) en el contexto de paises asidticos.

La légica detras de esta modelacion asimétrica es que los agentes econdmicos exportadores

e importadores pueden reaccionar de forma distinta frente a depreciaciones o apreciaciones del tipo
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de cambio, debido a rigideces de precios y contratos de largo plazo.

Para capturar esta dindmica, la variable RE X; (logaritmo del tipo de cambio real) se des-
compone en dos componentes parciales: uno que acumula los cambios positivos (depreciaciones
reales) y otro que acumula los cambios negativos (apreciaciones reales). Esta descomposicion se

define de la siguiente forma:

t t
REX; =) AREX/ =) mix(AREX,,0) (27)
j=1 j=1
t t
REX; =) AREX; =) min(AREX;,0) (28)
j=1 j=1

Donde:
» REX, representa el logaritmo del tipo de cambio real bilateral.
= REX; es el componente acumulado de las depreciaciones reales.
= REX, esel componente acumulado de las apreciaciones reales.

Una vez descompuesta la variable, la especificacion dindmica del modelo NARDL en su

forma general es la siguiente:
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p q
A IH(TBZ'7,5) = + Z (Sle hl(TBiyt_j) + Z (ngA ln(YCHL,t—j)

j=1 =0
+ Z 53jA1n(YZ‘t_j) + Z 54]'A(]:;j + Z 55qu;j
j=0 j=0 Jj=0

+¢1In(TBis—1) + ¢oIn(Yorri—1) + ¢sIn(Y;; )

+ QREX," | + ¢psREX, | + & (29)

Donde:

» Ag y Ag; : variaciones contempordneas y rezagadas de las componentes positivas y nega-

tivas del tipo de cambio real.

= Los coeficientes ¢, y ¢5 permiten capturar los efectos de largo plazo de una depreciacion y

una apreciacion, respectivamente.

= La hipétesis de simetria puede ser contrastada empiricamente evaluando si ¢4 = @5 y 045 =

J5; para todo j.

Esta formulacién permite verificar la existencia del efecto Curva J de forma diferenciada
para movimientos ascendentes y descendentes en el tipo de cambio real, lo cual entrega una vision

mds realista del comportamiento de la balanza comercial frente a choques cambiarios.

Departamento de Industrias 52



1 UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

6.5 Pruebas econométricas

6.5.1. Pruebas de raiz unitaria

Como paso previo a la estimacién del modelo ARDL, se aplican pruebas de raiz unitaria
con el fin de determinar el orden de integracién de cada variable incluida en el modelo. Esto
es necesario dado que el enfoque ARDL, propuesto por Pesaran y Shin (1995), permite estimar
relaciones cointegradas entre variables integradas de orden cero /(0) y uno (1), pero no admite
variables integradas de orden dos /(2).

Para ello, se utiliza la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) mediante el software

EViews 12. Esta prueba permite contrastar la siguiente hipétesis nula y alternativa:

= [,: la serie presenta una raiz unitaria (la variable no es estacionaria).

= [1;: la serie es estacionaria (no presenta raiz unitaria).

En la préctica, el software de andlisis de series de tiempo EViews 12 entrega automati-
camente el valor estadistico ADF calculado y lo compara con los valores criticos para distintos

niveles de significancia (1 %, 5 %, y 10 %).

6.5.2. Test de cointegracion

Para comprobar la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables
del modelo, se emplea el test de cointegracion basado en el enfoque de limites (Bounds Testing
Approach) desarrollado por Pesaran et al. (2001).

La prueba se implementa en el software EViews 12, el cual proporciona automaticamente

la estadistica F del modelo ARDL estimado, contrastando la hipétesis nula de ausencia de cointe-
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gracion:

» Hy: ¢ = ¢y = ¢3 = ¢4 = 0 (no existe relacién de largo plazo entre las variables).

= [ : al menos uno de los ¢; # 0 (existe cointegracion).

La decision se basa en comparar el valor de la estadistica F obtenida con los valores criticos
proporcionados por Pesaran et al. (2001), los cuales dependen del nimero de variables explicativas

y del caso considerado. Estos valores criticos incluyen dos bandas:

= Si el valor calculado es superior al limite superior (Upper Bound), se rechaza H,, conclu-

yendo que existe cointegracion.

= Si el valor calculado es inferior al limite inferior (Lower Bound), no se puede rechazar H,,

concluyendo que no existe cointegracion.

= Si el valor se encuentra entre ambos limites, el resultado es inconcluso.

Una vez verificada la existencia de cointegracion, se procede a estimar el modelo de co-
rreccion de errores (ECM) para evaluar la dindmica de corto plazo y la velocidad de ajuste hacia

el equilibrio.

6.5.3. CUSUM

Con el objetivo de verificar la estabilidad estructural del modelo estimado, se aplica la prue-
ba de CUSUM (Cumulative Sum of Recursive Residuals). Esta herramienta es particularmente util
para detectar posibles cambios estructurales en los parametros del modelo a lo largo del tiempo, lo

cual es fundamental al trabajar con series temporales extensas como las utilizadas en este estudio.
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La prueba se basa en los residuos recursivos del modelo y construye una suma acumu-
lada que es comparada con limites criticos. En EViews 12, esta prueba se implementa de forma

automatica, generando un gréfico en el cual:

= Si la curva CUSUM se mantiene dentro de los limites criticos de confianza al 5 %, se con-

cluye que el modelo es estable.

= Si la curva traspasa dichos limites en algin punto del periodo analizado, se rechaza la hip6-

tesis de estabilidad, sugiriendo la existencia de un cambio estructural.

Esta prueba es complementaria a otras herramientas de diagndstico como las pruebas de
autocorrelacion y heterocedasticidad, y su validez es esencial para asegurar que los coeficientes

estimados puedan ser interpretados consistentemente en todo el rango temporal.

6.5.4. Pruebas de diagnéstico y seleccion del modelo

Para estimar el modelo final para cada relacion bilateral, se realiza una evaluacién compa-
rativa con el objetivo de seleccionar la especificacion mds adecuada. Para ello, se utiliza el criterio
R cuadrado ajustado que permite medir la capacidad explicativa del modelo y su eficiencia en
términos de parsimonia.

Ademas, obtenemos un criterio de Informacién de Akaike (AIC), este criterio penaliza la
complejidad del modelo (nimero de parametros estimados) y premia el buen ajuste. Si bien no es
el criterio principal de seleccién en este estudio, se utiliza como referencia secundaria en caso de
empate o proximidad entre dos 0 mas modelos en cuanto al R2? ajustado.

Adicionalmente, se aplican las siguientes pruebas de diagndstico para validar las propieda-

des estadisticas del modelo seleccionado:
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La validez de los modelos seleccionados depende tanto de su capacidad predictiva como
del cumplimiento de estos supuestos Econometricos fundamentales. Solo aquellos modelos que
presentan un buen ajuste y superan satisfactoriamente las pruebas de diagndstico son considerados

vélidos para interpretar los efectos de corto y largo plazo sobre la balanza comercial.

6.5.5. Prueba Wald

Una vez estimado el modelo NARDL, se requiere comprobar si las asimetrias introducidas
en la descomposicion del tipo de cambio real son estadisticamente significativas. Para ello, se
utiliza la prueba de Wald, la cual permite contrastar hipétesis sobre la igualdad de coeficientes en
el modelo.

En este contexto, la prueba de Wald se emplea para contrastar la siguiente hipétesis nula
de la ecuacién 29:

Se realizan dos pruebas distintas, una para largo plazo y la otra para corto plazo:

1. Prueba de asimetria en el largo plazo: Hy : —¢4/¢01 = —¢5/¢1

2. Prueba de asimetria en el corto plazo: Hj : Y d4; = > 05,

Notamos que para el caso de largo plazo los coeficientes estan normalizados en ¢

Si se rechaza la hipotesis nula en alguna de estas pruebas, se concluye que existe evidencia
empirica de asimetria en la relacién entre el tipo de cambio real y la balanza comercial. Esto
respalda el uso del modelo NARDL por sobre el modelo ARDL tradicional.

Los resultados de ambas pruebas se reportan en la seccion de resultados, junto con sus

respectivos valores p y estadisticos de contraste.
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7 Resultados

La existencia de un efecto de curva J implica que una depreciacion del tipo de cambio
real inicialmente deteriora la balanza comercial, pero posteriormente la mejora. Segiin Rose y
Yellen (1989), este patrén se valida si los coeficientes del tipo de cambio real en el corto plazo son
negativos o estadisticamente insignificantes, mientras que el coeficiente de largo plazo del tipo de
cambio (una vez normalizado) resulta positivo y significativo.

Por otro lado, el enfoque no lineal propuesto por Bahmani-Oskooee y Fariditavana (2015)
sugiere que la evidencia de una curva J se manifiesta cuando los coeficientes de corto plazo del tipo
de cambio real son negativos o insignificantes en los primeros rezagos, seguidos por coeficientes
positivos y significativos en rezagos posteriores. Este comportamiento refleja una respuesta diné-
mica asimétrica de la balanza comercial ante depreciaciones y apreciaciones del tipo de cambio

real, lo cual puede ser capturado mediante un modelo NARDL.

7.1 Requerimientos Previos

Antes de pasarnos a los resultados ARDL y NARDL es necesario que las series de tiempo
sean a lo mas una combinacién de I(0) e I(1), nunca I(2), esto para evitar resultados espurios mas

adelante. La siguiente tabla resume los resultados de la prueba de Dickey-Fuller Aumentada:
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Tabla 4: Resultados de la prueba ADF por pais y varia-

ble
Zona Pais REX TB Y* Y,
América Brasil I(1) I0) I(1) I(1)
México I(1) IO) I1) I1)
Estados Unidos I(1) I(1) I(1) I(1)
Asia Japon I(1) IO0) I1) I(1)
China I(1) I(1) IL0) I(1)
Europa  Alemania I 1) I1) I
Espaiia 10) I(1) I1) I1)

Fuente: Elaboracion propia en base a significancia de un 5 %.

Notamos que todas las variables son validas para uso en los posteriores modelos ARDL y

NARDL. Los valores t con su respectiva significancia se encuentran en el Anexo, seccion 9.

7.2 Resultados ARDL

En esta seccion veremos los primeros resultados del modelo ARDL.

Primero tenemos los coeficientes de largo plazo y sus test de diagnostico correspondientes

de cada uno de los paises en estudio.
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Tabla 5: Estimaciones del modelo ARDL - Largo plazo (coeficientes por pais)

Paises Brasil México USA Japon China Alemania Espaia
Coeficientes

C -12.207 (2.84)**  4.860 (0.12) -2.944 (0.13)  -82.436 (1.11) -44.814(0.55) -34.732(0.73) -13.832(0.64)
PIB_cl -0.460 (0.86) -1.863 (1.43)  -1.509 (1.09) -0.182 (0.35) 2.120 (0.48) -2.316 (2.24)** -1.264 (2.66)**
PIB* 0.496 (0.61) 1.535 (0.57) 1.373 (0.57) 2.655 (0.98) -0.934 (0.46) 3.075 (1.08) 1.667 (1.23)
REX 1.394 (6.21)*  2.111 (4.49)* 1.460 (1.95)*** 1461 (2.80)**  1.502 (1.00) 3.250 (4.33)*  1.372 (2.15)**
Pruebas de diagnéstico

F-test 6.506 * 5.627 * 4.744 ** 6.348 * 2.038 4.458 ** 4.549 **
R? adj 0.748 0.921 0.793 0.422470 0.694554 0.780144 0.575943
AIC -1.0254 -0.794049 -0.612168 0.032415 -0.155516 0.157059 -0.014715
CUSUM Estable Estable Estable Estable No estable Estable Estable

Nota: Los coeficientes estdn seguidos del estadistico t en paréntesis. (*) p <0.01, (¥*) p <0.05, (***) p <0.10.
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A continuacion, se presentan los resultados estimados del modelo ARDL en el largo plazo
para cada socio comercial. El foco estd en el impacto del tipo de cambio real (REX) sobre la
balanza comercial, la significancia estadistica, la presencia de relaciones de cointegracién y la

estabilidad estructural del modelo.

= Brasil: Se observa un coeficiente positivo y altamente significativo para el tipo de cambio
real (1,394 con t = 6,21, p <0,01), lo que indica que una depreciacion real del peso chileno
mejora la balanza comercial con Brasil en el largo plazo. La prueba F (6,506) confirma
la existencia de cointegracion, y el test CUSUM muestra estabilidad del modelo. No se
detecta significancia en las variables de ingreso, lo que sugiere que el efecto predominante

es cambiario. Estos resultados respaldan la hipétesis de la curva J en el largo plazo.

= México: El coeficiente de REX es también positivo y estadisticamente significativo (2,111
con t = 4,49, p <0,01). Esto implica que la depreciacion real mejora la posiciéon comercial
bilateral. La prueba F (5,627) indica cointegracion y el modelo es estructuralmente estable.
Al igual que en el caso anterior, los PIB no resultan significativos, lo que refuerza el rol del

tipo de cambio como principal canal de ajuste externo.

= Estados Unidos: El efecto del tipo de cambio real es marginalmente significativo (1,460
con t = 1,95, p <0,10), lo que sugiere una relacion positiva pero mas débil en comparacion
con otros socios. La prueba F (4,744) indica presencia de cointegracion lo que justifica de
igual forma el uso de el modelo de correccion de errores, tambien la estabilidad del modelo
estd confirmada. El resultado sugiere una posible mejora de la balanza en el largo plazo ante

depreciaciones reales.

= Japon: El tipo de cambio real muestra un efecto positivo y significativo (1,461 con t=2,80, p
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<0,05). El modelo cumple con la prueba de cointegracién (F = 6,348) y se mantiene estable
en el tiempo. Estos resultados son consistentes con la existencia de un efecto J bilateral,

donde la depreciacion fortalece el saldo comercial a largo plazo.

= China: A diferencia del resto, el coeficiente de REX no es significativo (1,502 con t = 1,00),
la prueba F (2,038) no supera el umbral para cointegracion, y el test CUSUM indica inesta-
bilidad estructural. Esto sugiere que no hay evidencia robusta de una relacién de largo plazo

entre el tipo de cambio real y la balanza comercial con China.

= Alemania: El tipo de cambio real tiene un efecto positivo y altamente significativo (3,250
cont=4,33, p<0,01). También se encuentra significancia para el PIB chileno (coef. =-2,316,
t=2,24), lo que indica que un mayor ingreso interno tiende a deteriorar la balanza comercial,
presumiblemente por aumento en importaciones. La cointegracion esta presente (F = 4,458)
y el modelo es estable, lo cual respalda de forma contundente el impacto favorable del tipo

de cambio.

= Espaifia: El coeficiente de REX también es positivo y significativo (1,372 con t = 2,15, p
<0,05), al igual que el PIB chileno (coef. = -1,264, t = 2,66), mostrando un patrén similar al
de Alemania. Existe cointegracion (F = 4,549) y estabilidad en el modelo. Estos resultados

confirman que la depreciacion tiene un impacto beneficioso sobre la balanza bilateral.

En resumen, se encuentra evidencia sélida de que una depreciacién del tipo de cambio
real mejora la balanza comercial de Chile con Brasil, México, Jap6n, Alemania y Espana en el
largo plazo. Estados Unidos presenta una relacion marginalmente significativa, mientras que en

el caso de China no se observa una relacion robusta, debido a la falta de significancia estadistica,
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cointegracion y estabilidad. Los resultados graficos CUSUM se encuentran en la seccién de Anexos
9.
Teniendo bien definido el largo plazo y los diagnosticos de los modelos, procedemos a

analizar los resultados generales de corto plazo para cada uno de los rezagos de los paises en

estudio.
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Tabla 6: Estimaciones del modelo ARDL - Corto plazo (coeficientes por pais)

Region Variable 0 1 2 3 4 5 6 7
América
Brasil ATB 0.009 (0.08) 0.123 (1.11) 0.343 (3.27)** 0.235 (2.23)** 0.218 (2.23)**  0.152 (1.66)***

APIB_cl -0.384 (0.64) -0.343 (0.68) -1.131 (2.44)%* -2.066 (3.99)* -0.854 (1.43)

APIB* 1.843 (2.67)** -1.082 (1.49)

AREX 0.425 (1.65) -0.318 (1.08) -0.646 (2.32)%** -0.282 (1.03) -0.318 (1.17) -0.174 (0.65) -0.529 (2.07)%** -0.372 (1.49)
México ATB -0.182 (1.93)**%  -0.174 (1.87)%*** -0.095 (1.06)

APIB_cl -1.570 (2.20)** -0.431 (0.51) -1.578 (2.08)** -1.726 (2.28)**

APIB* -0.136 (0.18) 0.865 (0.89) 1.347 (1.56) 1.590 (2.01)**

AREX 0.679 (1.89):#* -0.540 (1.44) 0.244 (0.62) 0.070 (0.18) -0.001 (0.00) -0.474 (1.23) -0.098 (0.27) -1.208 (3.28)*
USA ATB -0.032 (0.27) -0.097 (0.87) -0.006 (0.06) 0.277 (2.81)** 0.217 (2.23)**

APIB_cl -0.417 (0.57) 0.219 (0.27) -2.070 (3.07)* -0.977 (1.46)

APIB* -1.339 (1.27) -1.902 (1.77)%:%*

AREX -0.598 (1.40) -0.165 (0.33) -0.334 (0.68) -0.601 (1.26) -0.277 (0.59) -0.405 (0.91) 0.279 (0.65) -0.650 (1.56)
Asia
Japén APIB_cl -0.214 (0.18) -3.311 (2.75)** -3.664 (3.49)* -1.440 (1.36) -1.734 (1.63 )% -0.392 (0.39) -0.945 (0.90) -1.880 (1.93)s#:*

APIB* -1.607 (1.26) 1.703 (1.25)

AREX -0.525 (1.19) -0.111 (0.22) -0.502 (1.05) -0.483 (1.02) -0.086 (0.18) -1.032 (2.09)%*:* -0.277 (0.63) -0.183 (0.42)
China ATB -0.088 (0.84) -0.219 (2.13)**

APIB_cl 0.905 (0.99) -0.133 (0.14) 0.419 (0.49) -2.558 (3.16)* -1.222 (1.40)

APIB* 0.634 (1.96)%** 0.778 (2.32)**

AREX -0.886 (1.57) 0.548 (0.96) 0.274 (0.43) -0.075 (0.13) 0.315 (0.56) -0.718 (1.32) -0.313 (0.58) -1.047 (1.99)%:#:*
Europa
Alemania  APIB_cl  2.831 (1.93)*** -1.586 (1.02) -0.347 (0.25) -1.021 (0.75) -2.183 (1.66)***  2.072 (1.88)%**

APIB* -3.513 (1.77)%%* -1.225 (0.53) 0.491 (0.22) 2.569 (1.24) 2.724 (1.43)

AREX 0.898 (1.24) -0.684 (0.94) -1.189 (1.66)***  -1.650 (2.34)** -0.022 (0.03) -0.773 (1.16) -0.176 (0.26) -0.823 (1.24)
Espafia ATB -0.289 (2.98)%**

APIB_cl 0.132 (0.17) 1.992 (2.06)**

APIB* -0.134 (0.12) -2.202 (2.59)%**

AREX 0.239 (0.40) -0.613 (1.06) -0.458 (0.78) -1.125 (1.91)%#x*

Nota: Los coeficientes estan seguidos del estadistico t en paréntesis. (*) p < 0.01, (**) p < 0.05, (***) p < 0.10. Fuente: Elaboracién

propia.
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A continuacion se evalian los coeficientes de corto plazo asociados al tipo de cambio real
(REX) para cada pais. El efecto esperado de una depreciacion real en el corto plazo, bajo la hipéte-
sis de la curva J, consiste en un deterioro inicial de la balanza comercial. En el contexto del modelo,
esto implica que los coeficientes de los rezagos del tipo de cambio real (Alog(RE X)) deben ser

negativos o no significativos, esta definicion es de Bahmani-Oskooee y Fariditavana (2015).

= Brasil: Los coeficientes de A log(RE X ) presentan signos negativos y significativos en los
rezagos 2 y 6, mientras que los coeficientes del rezago 0, 1, 3, 4, 5 y 7 presentan coeficientes
no significativos, lo cual respalda el deterioro inicial de la balanza comercial respecto a

depreciaciones en el tipo de cambio real de Chile frente a su socio comercial.

= Meéxico: La mayoria de los coeficientes de Alog(REX) son negativos o no significativos,
con la excepcidn del coeficiente contemporaneo (rezago 0), que es positivo y significativo.
Es por esto que, no se puede afirmar un deterioro en el corto plazo de la balanza comercial

con total seguridad pero si se observa un patrén de indicios.

= Estados Unidos (USA): Todos los coeficientes de A log(RFE X ) son negativos y no signifi-
cativos, lo cual indica una respuesta de deterioro frente a la depreciacién. Esto cumple con

el patrén esperado para el corto plazo segun la curva J.

= Japon: Se observa una serie de coeficientes negativos para Alog(REX), destacando el
rezago 5 como estadisticamente significativo (p < 0.05). El resto son negativos o no signifi-

cativos. En consecuencia, se cumple la condicién de deterioro inicial en el corto plazo.

= China: En este caso se observan mayoria de coeficientes no significativos con excepcion el

rezago 7 que tiene un valor negativo y significativo, aunque se presentan indicios de deterioro

Departamento de Industrias 64



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

en el corto plazo, como vimos anteriormente el modelo no es estable y no esta cointegrado,
entonces no podemos estimar de forma confiable los coeficientes del ECM, lo que hace que

no podamos decir con seguridad que hay deterioro en el corto plazo.

= Alemania: Existen varios coeficientes negativos y algunos significativos (rezagos 2 y 3),
ademas de que no existan coeficientes positivos y significativos, lo que indica que en el la
balanza comercial bilateral existe una respuesta contractiva de la balanza comercial ante la
depreciacion entre Chile y Alemania. Esto es coherente con el efecto de corto plazo requerido

por la curva J.

= Espafia: Se presenta un coeficiente negativo y marginalmente significativo en el rezago 3 (p
< 0.10), mientras que el resto no es significativo. Esto sugiere una reaccion inicial desfavo-

rable, compatible con un deterioro en el corto plazo.

En el corto plazo, se encuentra evidencia de un deterioro inicial de 1a balanza comercial ante
depreciaciones del tipo de cambio real en el caso de Brasil, Estados Unidos, Japon, Alemania y
Espafia, lo cual es consistente con la dindmica esperada bajo la hipétesis de la curva J. Para México,
los resultados son mixtos: aunque predominan los coeficientes negativos o no significativos, el
efecto contempordneo es positivo y significativo, lo que introduce incertidumbre respecto al patron
de deterioro. En el caso de China, pese a la presencia de un coeficiente negativo y significativo en
el rezago 7, la falta de cointegracién y la inestabilidad del modelo impiden validar con certeza el
efecto contractivo en el corto plazo.

Finalmente, en la siguiente tabla tenemos los resultados y conclusiones que se obtienen

comparando el corto y largo plazo.
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Tabla 7: Resumen de resultados del modelo ARDL.: corto y largo plazo

Zona Pais Cointegracion Corto plazo Largo plazo Curva J
América Brasil Si Deterioro Mejora Si
México Si Mixto Mejora No concluyente
EE.UU. Si Deterioro Mejora Si
Asia Japén Si Deterioro Mejora Si
China No No confiable No significativa No confiable
Europa  Alemania Si Deterioro Mejora Si
Espana Si Deterioro Mejora Si

En resumen, los resultados del modelo ARDL permiten identificar patrones consistentes
con la hipétesis de la curva J en la mayoria de los socios comerciales analizados. En particular,
Brasil, Estados Unidos, Japon, Alemania y Espafia presentan tanto evidencia de deterioro en el
corto plazo como mejoras significativas en el largo plazo, lo que respalda la presencia de un ajuste
dindmico tipico de este fendmeno. En el caso de México, aunque existe relacion de largo plazo, la
presencia de un efecto contemporédneo positivo introduce ambigiiedad respecto al deterioro inicial,
dificultando una conclusién definitiva. Por otro lado, el caso de China se descarta, dado que el
modelo no presenta cointegracion ni estabilidad, lo cual impide interpretar con fiabilidad sus coefi-
cientes. En conjunto, la evidencia empirica apoya la existencia de la curva J en al menos cinco de
los siete socios analizados, reflejando que una depreciacion del tipo de cambio real puede generar

un efecto contractivo inicial en la balanza comercial, seguido de una mejora sostenida en el tiempo.

7.3 Resultados NARDL

En esta seccidon analizaremos los resultados del modelo NARDL. Primero tenemos los

coeficientes y sus pruebas de significancia de largo plazo en la siguiente tabla:
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Tabla 8: Estimaciones del modelo NARDL - Largo plazo (coeficientes y diagndstico por pais)

Paises Brasil México USA Japon China Alemania Espaia
Coeficientes

C 27.72 (1.17) 48.56 (0.78)  -130.0 (5.45)* -25.45(0.22) -68.55(0.94) 79.85(0.28) -76.04 (1.65)***
PIB_cl -2.33 (2.13)**  -6.79 (2.44)**  -0.77 (1.33) -1.70 (1.24) 1.54 (0.45) -2.73 (0.89) 0.63 (0.54)
PIB* 1.69 (1.73)*** 550 (1.87)***  5.35(5.59)* 2.45 (0.68) 0.71 (0.35) 0.09 (0.01) 2.18 (1.67)***
REX+ 1.47 (3.39)* 2.08 (3.95)* 0.42 (1.24) 1.82 (2.90)**  0.10 (0.09) 4.45 (2.64)** 0.76 (1.18)
REX- 1.03 (3.49)* 0.55 (0.59) 1.97 (6.13)* 1.13 (1.52) 1.73 (0.95) 3.22 (1.33) 1.82 (2.63)**
Pruebas de diagnéstico

F-test 5.158 * 3.9769 ** 5.1155 * 2.353 2.2554 3.3828 *** 4.1213 **
R? adj 0.7739 0.4427 0.6272 0.4375 0.501 0.301 0.3137
AIC -1.10 -0.8445 -0.6355 0.0180 -0.1416 0.1328 0.0854
CUSUM Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable
W_SR (p valor) 4.499 ** 1.667 3.777 ** 0.14 6.547 * 4.826 ** 3.972 **
W_LR (p valor) 1.694 2.769 ** 28.704 * 1.32 1.08 0.186 2.939 ***
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Nota: Los coeficientes estan seguidos del estadistico t en paréntesis. (*) p < 0,01, (**) p < 0,05, (***) p < 0,10.




=| UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

A continuacidn se analiza la relacion de largo plazo entre la balanza comercial de Chile y

sus determinantes macroeconémicos, en particular el efecto de las depreciaciones reales del tipo

de cambio (REX™), el producto interno bruto de Chile (PIB_cl) y el producto de los principales

socios comerciales (PIB*). El énfasis se sitda en el coeficiente asociado a REX ™, evaluando su

direccion, significancia estadistica y consistencia con el test de Wald para asimetria de largo plazo

y corto plazo, para la justificacion del modelo NARDL.

= Brasil: El coeficiente de REX ™ es positivo y altamente significativo (1,47, p < 0,01), indi-
cando que una depreciacion real del peso frente al real brasilefio mejora la balanza comercial
en el largo plazo. El PIB chileno tiene un efecto contractivo (2,33, p < 0,05), lo que sugiere
que un mayor ingreso interno impulsa las importaciones. El PIB de Brasil muestra un efecto
positivo marginal (1,69, p < 0,10). El test de asimetria de largo plazo no es significativo
(W_LR = 1,694), por lo que, a pesar del efecto positivo de REX ™, no se evidencia una res-
puesta estructuralmente distinta respecto de las apreciaciones; sin embargo, a corto plazo si
se encuentra una asimetria, lo que justifica el uso de un modelo NARDL frente a un ARDL.

El modelo es estable segtin la prueba CUSUM vy existe cointegracion entre las variables.

Meéxico: Se encuentra un efecto positivo significativo de REX™ (2,08, p < 0,01), reflejando
que las depreciaciones reales fortalecen la balanza comercial con México en el largo plazo.
El PIB de Chile tiene un efecto negativo significativo (-6,79, p < 0,05), lo que sigue en
la linea de que si aumenta el ingreso doméstico se fortalecen las importaciones. El PIB
mexicano presenta un efecto positivo marginalmente significativo (5,50, p < 0,10). EI test
de Wald de largo plazo es significativo (W_LR = 2,769, p < 0,05), lo que indica que las

respuestas ante depreciaciones y apreciaciones son distintas, justificando el uso de un modelo
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NARDL. Ademés, segtin la prueba F, las series estdn cointegradas y, de acuerdo con la prueba

CUSUM, el modelo es estable.

» Estados Unidos (USA): El coeficiente de REX ™ no es significativo (0,42), por lo que no se
puede afirmar que las depreciaciones reales mejoren la balanza comercial bilateral en el largo
plazo. El PIB estadounidense tiene un efecto positivo significativo (5,35, p < 0,01), mientras
que el PIB chileno no es significativo. Los tests de asimetria de corto y largo plazo son
significativos, lo cual sugiere que los efectos de las apreciaciones y depreciaciones difieren
de forma estructural. Las variables del modelo estdn cointegradas segtin la prueba F y el

modelo es estable segtn el test CUSUM.

= Japon: El coeficiente de REX ™ es positivo y significativo (1,82, p < 0,05), evidenciando
que las depreciaciones reales benefician la balanza comercial con Jap6n. Sin embargo, ni
el PIB chileno ni el japonés son significativos. Ni el test de Wald para el largo plazo ni el
de corto plazo son significativos, lo que indica ausencia de asimetria estructural. E1 modelo
es estable, pero es importante notar que no existe cointegracion entre las variables, lo cual

impacta el posterior anélisis del ECM en el corto plazo.

= China: El efecto de REX ™ no es significativo (0,10), por lo que no se detecta una mejora
en la balanza comercial derivada de depreciaciones reales. Tampoco se observan efectos sig-
nificativos de los PIBs. El test de asimetria de largo plazo no es significativo (W_LR = 1,08),
lo cual refuerza la ausencia de efectos diferenciales ante movimientos del tipo de cambio.
No obstante, el test de asimetria en el corto plazo si es significativo, lo que demuestra dife-
rencias entre depreciaciones y apreciaciones en el tipo de cambio real. Ademads, el modelo

es estable, pero no estd cointegrado, ya que la prueba F resulta no significativa.
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= Alemania: El coeficiente de REX™ es positivo y significativo (4,45, p < 0,05), lo que
sugiere que las depreciaciones reales mejoran la balanza comercial con Alemania. Los PIBs
no presentan efectos significativos. No obstante, el test de asimetria de largo plazo no es
significativo (W_LR = 0,186), lo que sugiere que las apreciaciones y depreciaciones tienen
efectos similares a nivel estructural; sin embargo, en el corto plazo si existe asimetria, lo que
justifica el uso de un modelo NARDL. El modelo es estable y presenta cointegracion entre

las variables.

= Espaiia: El coeficiente de REX™ no es significativo (0,76), indicando que las depreciacio-
nes reales no tienen un impacto sostenido sobre la balanza comercial bilateral. EI PIB de
Chile y el espafiol tampoco muestran efectos significativos. Los tests de asimetria de largo
y corto plazo son significativos, lo que sugiere una posible respuesta diferenciada ante mo-
vimientos del tipo de cambio. El modelo estd cointegrado y resulta estable segun el test de

CUSUM.

En términos generales, se observa que las depreciaciones reales tienen un efecto positivo
y significativo sobre la balanza comercial de Chile con Brasil, México, Japén y Alemania. Sin
embargo en el caso de Japon no se observa cointegracion por lo que no se puede hacer el posterior
andlisis ECM.

El modelo NARDL arreglo la estabilidad de China segin la prueba CUSUM, lo cual hace
que todos los modelos en estudio sean estables a través del tiempo. Con respecto a la cointegra-
cion se observa que todos los paises, con excepcion de Japon y China, los cuales no pueden ser
estudiados en andlisis posteriores de ECM, ya que no se pueden incluir términos en niveles en los

modelos. Finalmente en las pruebas de Wald, se encuentran asimetrias al menos en el largo o corto
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plazo en todos los paises, con excepcion de Japdn, lo que refuerza la idea de que existen asimetrias
entre los impactos de las depreciaciones y apreciaciones en la balanza comercial.
Ahora revisando los resultados de los modelos NARDL-corto plazo tenemos los siguientes

coeficientes para cada rezago de cada pais en estudio:
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Tabla 9: Estimaciones del modelo NARDL - Corto plazo (coeficientes por pais)

Region Variable 0 1 2 3 4 5 6 7
América
Brasil ATB —0,063 (0,54) 0,122 (1,06) 0,392 (3,64)* 0,252 (2,34)** 0,175 (1,84)*** 0,101 (1,15)
APIB —1,277 (2,29)** 0,063 (0,11) —0,941 (1,87)*** —1,870(3,67)*
APIB* 1,700 (2,40)** —1,585(2,05)** —0,996 (1,32)
AREXt —0,500 (0,94) —0,838(1,49) —1,450 (2,65)** 0,129 (0,23) 0,229 (0,43) 0,094 (0,18) —1,476 (2,96)* —0,830(1,60)
AREX™ 0,967 (2,67)** 0,280 (0,67) —0,144 (0,36) —0,635 (1,72)***  —0,728 (1,92)***
Meéxico ATB —0,216 (2,43)** —0,122 (1,40)
APIB 0,198 (0,23) 0,410 (0,63) 0,061 (0,10) 0,154 (0,25) —0,216 (0,34) 1,700 (2,74)* 0,996 (1,72)***
APIB* —1,457 (1,93)***
AREXt 0,515 (0,84) —0,631 (0,93) —0,094 (0,15) —0,382(0,67) 0,239 (0,41) —0,866 (1,44) —0,394 (0,69) —1,463 (2,47)**
AREX™ 0,638 (0,90) —0,723(1,02) 1,174 (1,67)***
USA ATB 0,431 (2,74)** 0,291 (1,85)*** 0,287 (2,21)** 0,408 (3,78)* 0,288 (2,92)*
APIB,, 0,665 (1,04) 1,475 (1,82)*** —0,880(1,27)
APIB* —1,582(1,11) —5,300 (3,08)* —2,334(1,37) —2,573 (1,72)*** —1,552(1,04) —2,066 (1,50) —2,212(1,85)***
AREXT  —1,335(1,91)%** —0,540 (0,72) —1,112(1,47) —1,219 (1,69)*** —0,617(0,84) —0,847 (1,19) 0,202 (0,29) —1,148 (1,73)***
AREX™ —0,239(0,26)
Asia
Japén ATB —0,195(1,47) —0,090 (0,78)
APIB —0,708 (0,61) —3,115(2,33)** —2,956 (2,66)* —1,234(1,15) —1,366 (1,26) 0,144 (0,14) —0,702 (0,65) —1,663 (1,67)***
APIB* —1,300 (0,92) 2,301 (1,57)
AREXt —0,385(0,58) 0,931 (1,31) 0,550 (0,75) —1,103 (1,56) —0,515(0,75) —0,830(1,23) —1,110 (1,73)***
AREX™ —0,667 (0,83) —1,400 (1,66)*** —1,218(1,49) 0,471 (0,57) —0,000 (0,00) —0,937(1,19)
China ATB —0,078(0,73) —0,205 (1,97)***
APIB, 1,200 (1,28) 0,192 (0,19) 1,031 (1,16) —1,921 (2,25)** —1,134(1,24)
APIB* 0,760 (2,09)** 0,726 (1,96)***
AREX™* —0,318(0,37) 1,875 (2,18)** 1,004 (1,13) 0,935 (1,05) 0,766 (0,87) —0,120(0,14) —0,654 (0,83) —1,788 (2,28)**
AREX~ —1,451(1,15) —1,535(1,15) —0,399 (0,29) —1,682(1,27) —0,426 (0,32) —2,164 (1,65)***
Europa
Alemania  ATB —0,364 (2,48)** —0,300 (2,13)** —0,225 (1,85)***
APIB,; 1,174 (1,50)
APIB* —0,507 (0,29) —0,094 (0,04) 0,748 (0,38) 2,505 (1,35) 1,546 (0,84) 3,150 (1,74)*** 2,345 (1,40) 3,193 (2,17)**
AREX+ 0,373 (0,30) 0,931 (0,75) 1,569 (1,27) 0,530 (0,43) 2,009 (1,62) 0,054 (0,05)
AREX~ 0,703 (0,47) —1,406 (0,91) —2,812(1,95)***  —2,513(1,71)***  —2,326 (1,64)***
Espafia ATB —0,163(1,39)
APIB, 1,319 (1,06) 3,320 (2,39)** 1,657 (1,16)
APIB* —0,139(0,11) —3,354 (2,42)** —2,092 (1,40) —1,071(0,96) 1,434 (1,28) 0,754 (0,69) —0,234(0,25) 1,197 (1,29)
AREXT —0,611(0,57) —0,681 (0,68) —0,455 (0,44) —2,196 (2,09)**

Nota: Los coeficientes estdn seguidos del estadistico t en paréntesis. (*) p < 0.01, (**) p < 0.05, (***) p < 0.10. Fuente: Elaboracion propia.
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A continuacién se evalian los coeficientes de corto plazo asociados a las depreciaciones
reales del tipo de cambio (Alog(REX™)) para cada pais bajo el modelo NARDL. Segtin la hi-
potesis de la curva J, se espera que las depreciaciones produzcan inicialmente un deterioro en la
balanza comercial, es decir, que los coeficientes de los rezagos de A log(REX™) sean negativos
o no significativos. Esta definicion sigue la linea metodolégica propuesta por Bahmani-Oskooee y

Fariditavana (2015).

» Brasil: La mayoria de los coeficientes de A log(REX ™) son no significativos, sin embargo,
destacan los rezagos 2 y 6 como estadisticamente significativos (p < 0,05 y p < 0,01, respec-
tivamente) y con signo negativo, lo que muestra un deterioro inicial de la balanza comercial
en el corto plazo para el caso de Brasil, consistente con el efecto de corto plazo planteado

por la curva J.

= México: Los coeficientes de A log( REX ™) son mayoritariamente no significativos, a excep-
cion del rezago 0, que es positivo pero no significativo. El rezago 7 presenta un coeficiente
negativo y estadisticamente significativo (p < 0,05), lo que indica un posible deterioro con
rezago. Estos resultados sugieren un patrén compatible con la curva J, aunque no de forma

robusta en los primeros rezagos.

= Estados Unidos (USA): Se observan coeficientes negativos en los rezagos 0, 2,3, 4,5y 7,
siendo los rezagos 0, 3 y 7 significativos (p < 0,10). Este patrén sugiere un deterioro inicial

de la balanza comercial tras una depreciacion real, coherente con la hipétesis de la curva J.

= Japon: La mayoria de los coeficientes de A log( REX ™) son no significativos, solo el rezago

6 alcanza significancia estadistica (p < 0,10). Esto permite identificar un deterioro débil pero
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compatible con la curva J. No obstante, dada la falta de cointegracion en el modelo, no se

puede interpretar el ECM de manera confiable.

» China: Los coeficientes de Alog(REX™) son no concluyentes, dado que en el rezago 1
tenemos un signo positivo y significativo, lo que sugiere una mejora de la balanza comercial
con respecto a una depreciacion, que es un efecto inverso a lo que se espera en la curva J.
Por otro lado, el rezago 7 es negativo y significativo (p < 0,05), lo que sugiere un posible
efecto de deterioro tardio. Sin embargo, debido a la ausencia de cointegracion, no se puede

confirmar de forma robusta el efecto J en el corto plazo.

= Alemania: Se observan coeficientes no significativos en todos los rezagos de A log(REX ™).
Esto indicaria un efecto que no se puede comprobar y segun Rose y Yellen (1989), se puede
interpretar la curva J en el corto plazo como deterioro, si los coeficientes son negativos o
no significativos, por lo tanto afirmamos un posible deterioro inicial de la balanza comercial

para el caso de Alemania, con respecto a las depreciaciones bilaterales.

» Espaiia: El coeficiente del rezago 3 de Alog(REX ™) es negativo y significativo (p < 0,05),
mientras que el resto no es significativo. Este patron sugiere una respuesta desfavorable

inicial ante depreciaciones reales, consistente con la hipétesis de la curva J.

En el corto plazo, los resultados del modelo NARDL muestran evidencia de deterioro ini-
cial de la balanza comercial frente a una depreciacion del tipo de cambio real en los casos de Brasil,
México, Estados Unidos, Alemania y Espaiia.

Por otro lado, Japén y China presentan indicios de deterioro con rezagos mayores, pero
la ausencia de cointegracion en sus respectivos modelos limita la validez de estos resultados y su

interpretacion mediante un mecanismo de correccion de errores.
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Estos hallazgos refuerzan la relevancia de analizar dindmicas no lineales y rezagadas en la
respuesta comercial, ya que el efecto de las depreciaciones no se manifiesta de forma inmediata ni
homogénea entre los socios comerciales.

Finalmente, tenemos una tabla que resume los hallazgos encontrados de corto y largo plazo

y da una conclusion acerca de si se evidencia el efecto curva J.

Tabla 10: Resumen de resultados del modelo NARDL.: corto y largo plazo

Zona Pais Cointegracion Corto plazo Largo plazo Curva J
América Brasil St Deterioro Mejora Si
Meéxico St Deterioro Mejora Si
EE.UU. Si Deterioro No significativo No
Asia Japon No Deterioro Mejora No concluyente
China No Mixto No significativa No concluyente
Europa  Alemania Si Deterioro Mejora Si
Espafia Si Deterioro No significativo No

En resumen, los resultados del modelo NARDL revelan evidencia a favor de la hipétesis de
la curva J en varios de los principales socios comerciales de Chile. En particular, Brasil, México y
Alemania presentan signos consistentes tanto de deterioro inicial en el corto plazo como de mejora
significativa en el largo plazo. En el caso de Estados Unidos, aunque se observa deterioro en el corto
plazo, el efecto de largo plazo no es significativo, lo que limita la confirmacion plena de la curva
J.De igual forma, Espafia muestra evidencia de deterioro inicial, pero sin una mejora sostenida en
el tiempo. Por otro lado, Japén y China presentan patrones rezagados compatibles con un deterioro,
aunque la falta de cointegracion en ambos casos impide una interpretacion robusta de los efectos
dindmicos. En conjunto, la evidencia empirica del modelo NARDL confirma la validez de la curva J

en tres de los siete paises analizados, y sugiere comportamientos parcialmente consistentes en otros
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dos, destacando la importancia de considerar dindmicas asimétricas y no lineales en el andlisis del
impacto cambiario sobre la balanza comercial.

Es importante, mencionar que el uso de un modelo NARDL, esta justificado en 6 de los 7
paises en estudio, esto debido a que en estos casos al menos observamos que la prueba de Wald,
ya sea para corto o largo plazo da significativa, es decir, se rechaza la hipdtesis nula de simetria. El
Unico caso que no pasa esto es Japon, el cual en su forma NARDL no se presenta el efecto curva
J, solo debido a que no existe cointegracion, como vimos anteriormente el caso de Japén ARDL si

presenta cointegracion y también se evidencia la curva J.

7.4 Comparacion resultados

En esta seccién comparamos los resultados obtenidos desde ambos enfoques.

La siguiente tabla resume los hallazgos de cada enfoque:
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Tabla 11: Resumen comparativo de resultados: modelos ARDL y NARDL

Zona Pais Modelo Cointegracion Corto plazo Largo plazo CurvaJ
América Brasil ARDL  Si Deterioro Mejora Si
NARDL Si Deterioro Mejora Si
Meéxico ARDL  Si Mixto Mejora No concluyente
NARDL Si Deterioro Mejora Si
EE.UU. ARDL  Si Deterioro Mejora Si
NARDL Si Deterioro No significativo No
Asia Jap6n ARDL  Si Deterioro Mejora Si
NARDL No Deterioro Mejora No concluyente
China ARDL  No No confiable No significativa No confiable
NARDL No Mixto No significativa No concluyente
Europa  Alemania ARDL  Si Deterioro Mejora Si
NARDL Si Deterioro Mejora Si
Espafia ARDL  Si Deterioro Mejora Si
NARDL Si Deterioro No significativo No

El Cuadro 11 presenta un resumen comparativo de los resultados obtenidos a partir de la
estimacion de los modelos ARDL y NARDL para cada socio comercial de Chile. En términos
generales, se observa que ambos enfoques econométricos coinciden con la misma respuesta de
cointegracion, con excepcion del caso de Japdn, ya que en el modelo ARDL si existe mientras que
en el NARDL no. Es importante notar que en casi todos los casos se encuentra cointegracion, con
excepcidn del caso de China el cual no encuentra cointegracion para ninguno de los dos enfoques.
Estos resultados implican que, salvo el caso de Japon y China, es decir, justo los paises en estudio
del continente Asidtico, es posible establecer relaciones de largo plazo entre el tipo de cambio real
y la balanza comercial.

En cuanto a la dindmica de corto plazo, los resultados del modelo ARDL muestran eviden-

cia de deterioro inicial en la mayoria de los paises (Brasil, EE.UU., Jap6n, Alemania y Espaiia),
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mientras que en el modelo NARDL este deterioro se mantiene e incluso se refuerza en el caso de
Meéxico, donde el efecto inicialmente mixto en ARDL se transforma en un deterioro claro. China
se mantienen fuera de conclusiones, debido a su falta de cointegracion e inestabilidad en el caso
ARDL, la cual es importante recalcar que se arregla en el caso NARDL segtin la prueba CUSUM.

Respecto al largo plazo, ambos modelos coinciden en identificar una mejora en la balanza
comercial tras una depreciacion real para Brasil, México, Japén y Alemania. No obstante, el mo-
delo NARDL difiere en algunos casos clave: por ejemplo, para EE.UU. y Espafia, donde ARDL
sugiere una mejora, el modelo NARDL no encuentra efectos significativos. Estas diferencias po-
drian deberse a la incorporacién de efectos asimétricos, lo cual permite capturar comportamientos
diferenciados entre depreciaciones y apreciaciones, proporcionando asi una visién mas detallada
de la dindmica comercial.

Finalmente, al evaluar la validez de la curva J, se observa que esta se verifica plenamente
(es decir, deterioro en el corto plazo seguido de mejora en el largo plazo) en los casos de Brasil y
Alemania bajo ambos modelos. Para México, la curva J se valida solo bajo NARDL, lo que sugiere
que la incorporacién de asimetrias resulta clave para identificar su existencia. Por otro lado, en
EE.UU. y Espafia, si bien ARDL detecta el efecto de la curva J, NARDL muestra limitaciones
al no encontrar significancia en el largo plazo. En el caso de China, la falta de cointegracién bajo
ambos modelos impide confirmar con certeza el ajuste dinamico. Por otro lado, en el caso de Japon
aunque los resultados de ARDL si apoyan su presencia, los resultados NARDL no lo apoyan debido

a la falta de cointegracion.
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8 Conclusiones

El presente estudio tuvo como objetivo principal analizar el impacto del tipo de cambio real
sobre la balanza comercial de Chile, evaluando tanto sus efectos en el corto como en el largo plazo.
Para ello, se aplicaron modelos de series de tiempo bajo los enfoques ARDL y NARDL, con el
proposito de identificar posibles evidencias empiricas del fendmeno conocido como la CurvaJ y de
explorar la existencia de asimetrias en la respuesta comercial ante depreciaciones y apreciaciones
del tipo de cambio.

Los resultados obtenidos mediante el modelo ARDL muestran evidencia consistente con la
hipétesis de la Curva J en cinco de los siete socios comerciales analizados: Brasil, Estados Unidos,
Japon, Alemania y Espafa. En estos casos, se observa un deterioro inicial en la balanza comercial
ante una depreciacion, seguido de una mejora en el largo plazo, lo cual respalda el mecanismo
de ajuste tedrico propuesto por la literatura. En el caso de México, si bien se verifica cointegra-
cién y mejora en el largo plazo, los efectos contempordneos ambiguos dificultan una conclusion
definitiva. Por otro lado, el caso de China fue descartado debido a la ausencia de cointegracion e
inestabilidad en el modelo, lo que impide extraer inferencias confiables.

Complementariamente, el modelo NARDL permitié profundizar en el andlisis incorporan-
do posibles efectos asimétricos, los cuales son respaldados por la prueba de Wald y se encuentra
que en 6 de los 7 paises en estudio existen asimetrias, ya sea en el corto o largo plazo con res-
pecto a los efectos de las depreciaciones y apreciaciones en la balanza comercial. Con respecto a
la busqueda de la curva J, se identifica un deterioro inicial de la balanza comercial frente a una
depreciacién en Brasil, México, Estados Unidos, Alemania y Espafia. En Japon y China se obser-

van algunos signos compatibles con dicho deterioro, pero la falta de cointegracién en ambos casos
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impide validar estas conclusiones bajo un enfoque de correccién de errores. Entonces bajo este en-
foque se encuentra evidencia plena de curva J en los casos de Brasil, México, Alemania, es decir, 3
de los 7 casos en estudio. En los casos de Estados unidos y Espafia se observa deterioro inicial, sin
embargo a largo plazo se encuentran coeficientes no significativos, lo que no permite afirmar este
efecto, ya que no existe una mejoria de la balanza comercial a largo plazo. Con respecto al caso
de Japon y China, es decir los casos del continente Asiético, no se encuentra cointegracion asi que
los resultados son no concluyentes, sin embargo si existiera cointegracion podriamos decir que en
el caso de Japon si existe el efecto curva J, debido a que los coeficientes si respaldan un deterioro
previo a la mejoria de la balanza comercial frente a depreciaciones. En conclusion para el enfoque
NARDL se encuentra que en 3 de los 7 paises se observa el efecto curva J, se podria pensar en
considerar a Japon en esta lista si se encontrase cointegracion.

En conjunto, los hallazgos empiricos de este trabajo respaldan parcialmente la existencia
del efecto Curva J en la economia chilena, la cual se puede considerar como una economia en via
de desarrollo. Ademas, se constata que los efectos del tipo de cambio real no son uniformes, lo
cual sugiere que las politicas cambiarias deben considerar la heterogeneidad de los impactos segin
destino comercial y el caracter asimétrico de los ajustes. Esta evidencia es de especial relevancia
para el disefio de politicas econdmicas orientadas a fortalecer la competitividad externa de Chile

en contextos de volatilidad cambiaria.
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9 Anexos
= ADF Espana
{7 Series: LN_REX_SP Workfile: SPAIN=Spain\ [= 13 | 3] || &8 5eries: LN.TB_SP Workfile: SPAIN:Spain\ [= @] =]
| view | Proc| Object| Properties | | Print| Name | Freeze || Sample | Genr | Sheet| Graph| stats|Ident| || |View|Proc| Object| Properties || Print| Name | Freeze || sample | Genr | Sheet| Graph | stats | ident |
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LN_REX_SP Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_TB_SP)
Null Hypothesis: LN_REX_SP has a unit root Null Hypothesis: D(LN_TB_SP) has a unit roct
Exogenous: Constant I Exogenous: Constant I
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test -2.963771 0.0418 d Dickey-Fuller test -16.80259  0.0000
Test critical values: 1% level -3.49567T7 Test critical values: 1% level -3.495677
5% level -2.890037 5% level -2.890037
10% level -2.582041 10% level -2.582041
“MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LN_REX_SP) Dependent Variable: D(LN_TB_SP,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/15/25 Time: 14:41 Date: 07/15/25 Time: 14:44
Sample (adjusted): 1999Q3 202404 Sample (adjusted): 1999Q3 202404
Included ocbservations: 102 after adjustments Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LN_REX_SP(-1) -0.110452 0.037268  -2.963771 0.0038 D(LN_TB_SP(-1)) -1.461063 0.086955 -16.80259 0.0000
D(LN REX ._SP(-1)) 0.223932 0.095301 2.349731 0.0208 c -0.002678 0.024431  -0.10%9621 0.9129

mmmummmummnuonmm_na 5P)

Null Hypeothesis: D(LN_PIE_SP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

-4.570632

1% level
5% level
10% level

-3.497727
-2.890926
-2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_PIB_SP.2)
Method: Least Squares

Date: 07/15/25 Time: 14:44

Sample (adjusted): 2000Q2 2024Q4
Included observations: 99 after adjustments

Variable

Coefficient  Std. Error

t-Statistic

D(LN_PIB_SP(-1))

D(LN_PIB_SP(-1).2)

-1.331215
-0.092825

0.291254
0.233012

-4.570632
-0.398370

Figura 9: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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s ADF Alemania

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_REX_GE)

Null Hypothesis: D(LN_REX_GE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

T ——

—— po— e—

Augmented Dmy_-llullr Unit Root Tnt on D(LN_TB_GE)

Null Hypothesis: D(LN_TB_GE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.141843  0.0000

Augmented Dickey-Fuller tast statistic -9.159685  0.0000

Test critical values: 1% level -3.495677 Test critical values: 1% level -3.497029
5% level -2.890037 50 level -2.890623
10% level -2.582041 10% level -2.582353

“MacKinnen (1996) one-sided p-values. “MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation ‘Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LN_REX_GE 2) Dependent Variable: D(LN_TB_GE.2)

Method: Least Squares Method: Least Squares

Date: 07/15/25 Time: 14:46 Date: 07/15/25 Time: 14:45

Sample (adjusted). 1999Q3 2024Q4 Sample (adjusted): 2000Q1 2024Q4

Included abservations: 102 after adjustments Included observations: 100 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Stafistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistc  Prob.

-2.047176 0223499 -9.159685  0.0000
0.571678  0.170368  3.351812  0.0012

D(LN_REX_GE(-1)) -0.787381 0.098708 -8.141843  0.0000
[+

D(LN_TB_GE(-1))
0.001818  0.004124  0.440825  0.6602

D(LN_TB_GE(-1).2)

Properties Sample
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_PIE_GE)

MNull Hypothesis: D(LN_PIB_GE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

1-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.221741 0.0000
Test critical values: 1% level -3.497727

5% level -2.890926

10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_PIB_GE.2)
Method: Least Squares

Date: 07/15/25 Time: 14:46

Sample (adjusted): 2000Q2 2024Q4
Included observations: 99 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LN_PIB_GE(-1))  -1.544924  0.295864 .5221741  0.0000
D(LN_PIB_GE(-1)2) 0249575 0234096 1086123  0.2891

Figura 10: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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= ADF Jap6n

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_REX_JP)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LN_TB_JP

Null Hypothesis: D{LN_REX_JP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: LN_TE_JP has a unit roat
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.633298  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.068462  0.0000
Test critical values: 1% level -3.487046 Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.886290 5% level -2.885863
10% level -2.580046 10% level -2.579818

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_REX_JP.2)
Method: Least Squares

Date: 07/15/25 Time: 14:51

Sample (adjusted): 1995Q4 2024Q4
Included cbservations: 117 after adjustments

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LN_TB_JP)

Method: Least Squares

Date: 07/15/25 Time: 14:51

Sample (adjusted): 1995Q2 202404
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LN_REX_JP(-1))  -1.02343T7 0118552 -8.63329%8  0.0000 LN_TB_JP(-1) -0.483072  0.079604 -6.068452  0.0000
D{(LN_REX_JP(-1),2)  0.199655 0.030100 2215825 0.0287 c 0552358  0.093634 5899142  0.0000

|\ﬁew Proc | Object Properﬂes"m Name | Freeze |Sumph Genr | Sheet Graphism lde|'¢|

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_PIE_JF)

Null Hypothesis: D(LN_PIB_JP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxiag=12)

1-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-6.017149

Test critical values: 1% level
5% level

10% level

-3.489117
-2.887190
-2.580525

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 11: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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= ADF China
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_REX_CN) Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_TB_CN)
Null Hypothesis: D{LN_REX_CN) has a unit root Null Hypothesis: D(LN_TB_CN) has a unit root
Exogencus: Constant Exogenous: Constant I
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic ~ Prob.” t-Statistc  Prob."
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.838028  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.280076  0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551 Test critical values: 1% level -3.489659
5% level -2.886074 5% level -2.887425
10% level -2.579931 10% level -2.580651

“MacKinnon (1996) one-sided p-values. “MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_REX_CN.2) Dependeant Variable: D(LN_TB_CN,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/15/25 Time: 14:49 Date: 07/15/25 Time: 14:50
Sample (adjusted): 1995Q3 202404 Sample (adjusted): 1997Q1 202404
Included observations: 118 after adjustments Included observations: 112 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LN_REX_CN(-1)) -0.796805  0.090156 -8.838028  0.0000 D(LN_TB_CN(-1))  -3.397653 0410341 -8.280076  0.0000
c 0.003442 0.003744 0.919201 0.3599 D(LN_TB_CN(-1),2) 1.975834  0.370589 5.331597 0.0000

A Series: LN_PIB CN Workfile: CHINA:China\ ==l <y
|view]| Proc| Object | Properties| | rint | Name | Freeze || sample [ Genr [ Sheet| Graph | stats [ident|
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LN_PIB_CN

Null Hypothesis: LN_PIB_CN has a unit root
Exegenous: Constant I
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxiag=12)

1-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.880697  0.0507
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

Figura 12: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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s ADF Estados Unidos

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_REX_US) Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LN_TB_USA)
Null Hypothesis: D(LN_REX_US) has a unit root Null Hypothesis: D(LN_TB_USA) has a unit root
Exogenous: Constant I Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxiag=12) Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.” t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.343396 _ 0.0000 Augmented Dickey-Fuller tast statistic -5.322072 0.0000
Test critical values: 1% level -3.487046 Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886290 5% level -2.886732
10% level -2.580046 10% level -2,580281
*MacKinnon (1896) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Depenr{em Variable: D(LN_REX_US.2) Dependent Variable: D(LN_TB_USA.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/16/25 Time: 11:16 Date: 07/16/25 Time: 11:16
Sample (adjusted): 1995Q4 2024Q4 Sample (adjusted): 1996Q2 2024Q4
Included observations: 117 after adjustments Included observations: 115 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Staftistc  Prob.
D(LN_REX_US(-1)) ~ -0.934656  0.112023 -8.343396  0.0000 D(LN_TB_USA(-1)) -1.471609  0.276510 -5.322072  0.0000
D(LN_REX_US(-1).2) 0221149  0.089952 2458526  0.0155 D(LN_TB_USA(-1)2) 0.189325 0215602 0.878126  0.3818

Augn-rud Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_PIB_USA)

Null Hypothesis: D(LN_PIB_USA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.035079  0.0000
Test critical values: 1% level -3.488063

5% level -2.886732

10% level -2.580281

Figura 13: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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s ADF México

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_REX_MX)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LN_TB_MX

Mull Hypothesis: D(LN_REX_MX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: LN_TB_MX has a unit root
Exogenous: Constant I
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.” t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.395965 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.084092 0.0298
Test critical values: 1% level -3.487046 Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886290 5% level -2.886732
10% level -2.580046 10% level -2.580281
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_REX_MX,2) Dependent Variable: D(LN_TEB_MX)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/16/25 Time: 11:18 Date: 07/16/25 Time: 11:18
Sample (adjusted): 199504 202404 Sample (adjusted): 1996Q2 2024Q4
Included observations: 117 after adjustments Included observations: 115 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_REX_MX(-1))  -D.984167 0.117219  -8.395865 0.0000 LN_TB_MX(-1) -0.087868 0.0283%8  -3.094082 0.0025
D(LN_REX_MX{-1).2) 0.213710 0.092836 2366636 0,01_96_ D(LN_TB_MX(-1)) -0.198096 0.087417 -2.266110 0.0254

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_PIE_MX)

Null Hypothesis: D{LN_PIB_MX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-9.635443

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.487550
-2.886509
-2.580163

Figura 14: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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= ADF Brasil y Chile

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LN_REX_BR)

MNull Hypothesis: D(LN_REX_BR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LN_TB_BR

Null Hypothesis: LN_TB_BR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.544785 0.0000

Test critical values: 1% lavel -3.487046
5% level -2.886290
10% level -2.580046

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.901637 __ 0.0027

Test critical values: 1% lavel -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_REX_BR,2)
Method: Least Squares

Date: 07/16/25 Time: 11:20

Sample (adjusted): 1995Q4 202404
Included observations: 117 after adjustments

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN_TE_BR)

Method: Least Squares

Date: 07/16/25 Time: 11:20

Sample (adjusted): 199502 202404
Included observations: 119 after adjustments

Variable

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_REX_BR(-1)) -0.961182 0.112488 -8.544785  0.0000 LN_TB_BR(-1) -0.218131  0.055908 -3.901637  0.0002
D(LN_REX_BR(-1),2) 0.250147  0.090488 2.764405  0.0067 Cc -0.098187  0.028441 -3.452292  0.0008

EASeries: LN_PIB.BR  Workdile: BRASIL:Brasil\ o | B R S Series: LN_PIB_CL Workfila: BRASIL=Brasil\
| View| Proc| Object | Properties | [ Print | Name | Freeze || sample | Genr | Sheet| Graph | stats|ident |
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_PIB_BR)

[View]l’loczohject: Properties H Prl'nl[Name[ Flee:eﬂ Snple]Geﬂr[Sheel[G!aphIStats ]Ident]—

MNull Hypothesis: D(LN_PIB_BR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on 3IC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LN_PIB_CL)

Null Hypothesis: D(LN_PIB_CL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

1-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test isti -22.80221 0.0000

Test critical values: 1% level -3.488063
5% level -2.886732
10% level -2.580281

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.152493 0.0012

Test critical valuas: 1% level -3.490210
5% level -2.887665
10% level -2.580778

“MacKinnon (1996) one-sided p-values,

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 15: Prueba ADF obtenida desde Eviews
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= CUSUM casos zona geografica América.
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(e) CUSUM modelo ARDL - Estados Unidos
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Figura 16: Resultados del test de estabilidad CUSUM para los modelos ARDL y NARDL en paises
de América. La linea azul representa el estadistico acumulado y las lineas punteadas los limites de

significancia al 5 %.
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= CUSUM casos zona geografica Asia.
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Figura 17: Resultados del test de estabilidad CUSUM para los modelos ARDL y NARDL en
paises de Asia. La linea azul representa el estadistico acumulado y las lineas punteadas los limites

de significancia al 5 %.
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= CUSUM casos zona geografica Europa.
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(a) CUSUM modelo ARDL - Alemania

30

20

-10
-20

-30
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

CuUsuM 5% Significance

(c) CUSUM modelo ARDL - Espafia
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Figura 18: Resultados del test de estabilidad CUSUM para los modelos ARDL y NARDL en paises
de Espana. La linea azul representa el estadistico acumulado y las lineas punteadas los limites de

significancia al 5 %.
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