Comercio Bilateral Ecuador-China y el Tipo de Cambio
Yuan-Délar: Un Analisis a Nivel de Industrias

Carlos Chavarria Loor!

Tomando en consideracion la importancia de China como socio comercial
y la politica monetaria depredadora de este pais, en esta investigacion se
usaron datos trimestrales de importaciones y exportaciones por industria
para el periodo 2000-2009 ademas de un Analisis de Cointegracion para
mostrar que, en el largo plazo, la valuaciéon del doélar estimula las
importaciones de ciertas industrias, mientras reduce las exportaciones de
dos industrias ecuatorianas.

Guayaquil, 26 de abril del 2010.

1. Introduccion

En los ultimos afios, Ecuador ha experimentado grandes déficits en su balanza
comercial no petrolera. A nivel de Asia, segun datos del Banco Central del Ecuador, el déficit
comercial en el afio 2008 fue de $3,278.91 millones de ddlares, y para el afio 2009 se redujo a
$2,389.55 millones de doélares. Los tres socios comerciales mas grandes de este continente
(China, Japdn, y Corea del Sur) causaron el 69.14% y 73.70% del déficit con Asia en los afios
2008 y 2009, respectivamente.

En el bloque comercial asiatico, China es el pais que mds contribuy6 al déficit comercial.
En el afio 2008 el 32.92% del déficit comercial con Asia fue producto de las relaciones
comerciales con China; en el afio 2009 esta cifra aument6 a 37.42%. Estos cambios (aumentos
o reducciones) en el déficit se atribuyen mayormente a las variaciones de los tipos de
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cambios, expansion o contraccion de la economia, y otros factores como las politicas
comerciales entre los paises.

En la tltima década, China ha mantenido un tipo de cambio fijo y pegado al dodlar de
Estados Unidos. Asimismo, en los ultimos 10 afos, el pais asiatico ha experimentado un
espectacular crecimiento econdémico basado principalmente en el auge de sus exportaciones y
la estabilidad econdémica y monetaria que se deriva de un tipo de cambio fijo. Debido al
crecimiento economico y a la politica monetaria adoptada, el valor de la moneda China ha
quedado infravalorado; permitiendo asi que el gran asiatico goce de enormes superavits
comerciales. Las proyecciones para China indicaban que el superavit comercial, el incremento
de la inversion extranjera directa, y la acumulacion de reservas monetarias apuntarian a una
apreciacion de la moneda China siguiendo las fuerzas del mercado; pero esto no ha sido
posible debido a la intervencion del Banco Popular Chino protegiendo la paridad fija del yuan
respecto al dolar.

De esta forma, frente a la politica China de tipo de cambio fijo, el elemento de principal
interés reside en la infravaloracion del yuan y el impacto que esto tiene en los paises con los
que China mantiene relaciones comerciales; especialmente aquellos basados en una economia
dolarizada.

La infravaloracion del yuan (o la politica monetaria depredadora como se ha dado a
conocer en los medios) tiene consecuencias inmediatas en el flujo comercial bilateral
Ecuador-China: en comparacion a los esperado con un tipo de cambio en equilibrio, se ha
observado un mayor numero de importaciones desde China y un menor nimero de
exportaciones ecuatorianas hacia China; esto debido a un tipo de cambio artificialmente bajo y
fijo del yuan chino respecto al ddlar.

Debido a la importancia de China como socio comercial (sobretodo a nivel de
importaciones) y al impacto directo de la politica monetaria china sobre los flujos
comerciales, el objetivo de esta investigacion es explorar empiricamente (y a nivel de
industrias) la respuesta de la balanza comercial Ecuador-China a los movimientos del indice
de cambio real yuan-dolar. Asi, conociendo el impacto a corto y largo plazo de la politica
monetaria China se facilitaria la toma de decisiones en politicas de comercio exterior
encaminadas en mejorar la balanza comercial con este pais asiatico.

En el presente trabajo se investiga el impacto de la valuacion del dolar sobre las exportaciones
e importaciones de 7 y 83 industrias ecuatorianas; es decir se trata de un andlisis desagregado
a nivel de industrias en lugar de paises. Para cumplir con el propdsito de esta investigacion, en
la Seccion 2 se presentan las funciones de demanda de exportaciones e importaciones asi
como el método de estimacion. En la Seccion 3, se presentan los resultados empiricos. Y,
finalmente, en la Seccién 4, se provee un resumen y las conclusiones de la presente
investigacion. La definicion de variables y fuentes de informacion se citan en el apéndice.



2. Modelo y Metodologia

Comunmente, la formulacion de cualquier funcion de demanda de importaciones y
exportaciones consiste en relacionar el volumen de importaciones y exportaciones con alguna
medida de ingreso y precios relativos. El principal objetivo es obtener estimaciones de las
elasticidades demanda de las importaciones y exportaciones a fin de juzgar la efectividad de
una politica de devaluacion encaminada en reducir las importaciones y aumentar las
exportaciones.

Para el caso de Ecuador no existen trabajos empiricos donde se estime la elasticidad
demanda-tipo de cambio real; sin embargo, los avances en la literatura de Prediccion de Flujos
de Comercio y Simulacion (JEL Classification F17') constituyen una fuente de informacién
vasta para el desarrollo de la presente investigacion.

La mayor limitacion en la literatura ha sido asumir una oferta perfectamente elastica y
estimar Unicamente modelos de demanda bilaterales (o modelos de forma reducida); no
obstante, la estimacién de modelos reducidos en los que se relaciona directamente el valor de
las importaciones y exportaciones con el tipo de cambio real, permiten determinar facilmente
el efecto de la devaluacién (o valuacion) sobre los flujos comerciales. Ademds, Bahmani-
Oskooee y Goswami (2004) que consideran el comercio de Japdén con sus nueve socios
comerciales mas grandes, argumentan que debido a que los precios de importaciones y
exportaciones no estan disponibles a nivel bilateral, la tinica forma de evaluar el efecto de las
politicas cambiarias es relacionando de forma directa el valor de las importaciones y
exportaciones con el tipo de cambio real bilateral.

Asi, a nivel de industrias, debido a la carencia de precios de importaciones y exportaciones,
el presente trabajo se enfoca en evaluar la sensibilidad del flujo de importaciones y
exportaciones a las variaciones del tipo de cambio real yuan-dolar. Por tanto, para cada grupo
de commodities (o industrias) se formula la funcién de importaciones y exportaciones segiin
las ecuaciones 1 y 2 respectivamente:

InX;; =a+blnYey, + cInTCR; + & (D
InMj; =d+elnYgey, + fInTCR, + u, 2

En la Ecuacion 1, Xt son las exportaciones (en dolares) de la industria j, que se asume que
dependen del ingreso de China, Ycn, y del tipo de cambio real TCR. En la Ecuacion 2, Mj; son
las importaciones (en dolares) de la industria j, que se asume que dependen del ingreso de
Ecuador, Yecu, y de la variable TCR. Los coeficientes estimados para las variables de ingreso

! Journal of Economic Literature (JEL) Classification System.



Comercio Bilateral Ecuador-Chinay el Tipo de Cambio Yuan-Dolar | 4

se esperan que sean positivos en ambas ecuaciones; mientras que, el coeficiente C en la
Ecuacion 1 se espera que sea positivo, y el coeficiente f en la Ecuacion 2 se espera que sea
negativo. Estos signos esperados se basan en la definicion del TCR, que se define como el
numero de unidades de moneda nacional (ddlar) que se necesitan para adquirir una unidad de
moneda extranjera (yuan); asi una reduccion del indice implica una valuacion del dolar frente
al yuan® >,

La Ecuacion 1 es la forma reducida de un modelo de oferta y demanda en el que la oferta
de exportaciones del bien i de Ecuador es perfectamente elastica; mientras que la demanda de
China por el bien i depende del ingreso de este pais y el tipo de cambio real bilateral. De
manera similar, la forma reducida de la Ecuacion 2 se deriva de un modelo de oferta y
demanda en el que la oferta del bien i por parte de China se asume perfectamente elastica y la
demanda de Ecuador depende del ingreso de este pais y el tipo de cambio real bilateral.

Las Ecuaciones 1 y 2 son las relaciones a largo plazo de las variables de interés. Los
avances en la literatura econométrica han demostrado que para determinar esas relaciones a
largo plazo es necesario incorporar las dindmicas de corto plazo en el procedimiento de
estimacion. Atendiendo las consideraciones de Pesaran, Shin, y Smith (2001) y su enfoque de
Rezagos Distribuidos Autoregresivos (ADL) en el analisis de cointegracion, las version
generalizada del modelo de correccion de errores (GECM por sus siglas en inglés) de las
Ecuaciones 1y 2 se pueden escribir como las Ecuaciones 3 y 4, respectivamente:

n2 n3
AlnX;, =a' + Z bl AIn Yoy oy + Z ch AINTCR_j + b(InX; ¢ —InYzy s —InTCR,_,)

k=0 k=0
+c ln YCH,t—l + d ln TCRt—l + ft (3)

n2 n3

AlnM;, =e' + Z frAIn Yoy ei + Z gk AINTCR,_y + f(In My —InYeeyeq —INTCR,_;)
k=0 k=0
+gInYgeyr—1 +hInTCR,_; + v, 4)

2 , . . . ., . ., .,

En el apéndice de esta investigacion se muestran las fuentes de informacion y la construccion de los
indicadores utilizados.

3 4 . . , .

Notese que en estos modelos los datos para la variable dependiente varian en el tiempo y por
industrias, pero ninguna de las variables independientes varia por industria. Asi, dado que en el lado
derecho de las Ecuaciones 3 y 4 se tiene unicamente variacion temporal, no se puede aplicar la técnica
de estimacion de datos de panel.
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Mohsen Bahmani-Oskooee y Zohre Ardalani (2006) sefialan que el primer paso en la
estimacion de estas ecuaciones es decidir si mantener o no los niveles rezagados de las
variables TCR, M(X), e Y. Si el estadistico F del test estandar es significativo, se mantienen
los rezagos en las Ecuaciones 3 y 4; esto proporcionaria evidencia de cointegracion entre las
variables. Una vez cumplida la primera etapa, se estiman las Ecuaciones 3 y 4 utilizando el
criterio estandar de seleccion del “nimero Optimo de rezagos” de cada variable en primeras
diferencias. Aunque el efecto a corto plazo de la devaluacion del yuan chino (valuacion del
dolar) se estima con el resultado de los coeficientes de A In TCR;_y, el efecto a largo plazo se
estima con el resultado de los coeficientes d y h normalizados sobre los coeficientes de C y g
de las Ecuaciones 3 y 4, respectivamente”.

3. Resultados Empiricos

Para estimar los modelos de correccion de errores presentados en las Ecuaciones 3 y 4 se
emplean datos trimestrales de importaciones y exportaciones para un total de 83 industrias
ecuatorianas durante el periodo 2000 — 2009°. Como se indico en el apartado anterior, el
primer paso del proceso de estimacion es decidir si se justifica mantener los niveles rezagados
de las variables explicativas. Este primer paso consiste en testear la hipotesis nula de no
cointegracion, i.e., b=c=d =0 en la Ecuacion 3y f =g=h =0 en la Ecuacion 4
frente a la alternativa b # ¢ #d # 0 en la Ecuacion 3y f # g # h # 0 en la Ecuacion 4
usando el estadistico F-estandar. Bahmani-Oskooee and Brooks (1999) han demostrado que
los resultados arrojados por el estadistico F son sensibles al nimero de rezagos impuestos por
cada variable en primera diferencia. Atendiendo estas consideraciones se llevaron a cabo
diferentes tests de significancia imponiendo diferentes nimeros de rezagos. Los resultados de
estas pruebas revelan que si en el modelo de importaciones se impone un total de cuatro
rezagos, en 43 de 83 casos, el nivel de significancia de 5% es mayor que el P-value calculado
del estadistico F. Sin embargo, cuando se impone un rezago, el numero de casos
significativos aumenta a 73.

En la segunda etapa, se empleo el Akaike Information Criterion (AIC) para seleccionar el
numero O6ptimo de rezagos. De acuerdo a los resultados del criterio AIC se opt6 por incluir un
rezago de todas las variables explicativas; ademas, debido a la limitacion de la muestra (40

* Mayor informacion sobre el modelo utilizado asi como el procedimiento de estimacion se puede
encontrar en el apéndice del presente documento.

> Es necesario destacar que si bien el modelo de importaciones analiza un total de 83 industrias, en el
modelo de exportaciones solamente se incluyen 7 industrias. La razéon es que por el lado de las
importaciones, una gran cantidad de productos importados son de origen chino; mientras que las
exportaciones se dirigen principalmente a los mercados de Estados Unidos, Europa, Colombia, Peru,
entre otros. Asi, es de esperarse que por el lado de las exportaciones un numero elevado de industrias
no realicen exportaciones hacia China.
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periodos trimestrales del 2000 al 2009) no parece apropiado imponer un nimero mayor de
rezagos a fin de no perder grados de libertad y consecuentemente robustez en las
estimaciones.

Debido a la gran cantidad de resultados luego de aplicar la segunda etapa, la Tabla 1
(demanda de exportaciones) y la Tabla 2 (demanda de importaciones) registran unicamente
las estimaciones a largo plazo de los coeficientes de las variables analizadas.

Primero, realizando una inspeccion de las estimaciones a corto-plazo para cada una de las 7
industrias del modelo de exportaciones y las 83 industrias del modelo de importaciones, se
encontrd que los coeficientes obtenidos para los rezagos de la variable 4 In TCRé muestran, en
algunos casos, un patron especifico como la existencia de una Curva J; es decir, en el corto
plazo las exportaciones (importaciones) aumentan (se reducen), mientras que en el largo plazo
el ajuste consiste en una reduccion (incremento) de las exportaciones (importaciones).

Tabla 1. Coeficientes estimados a largo plazo del Modelo de Exportaciones

Commodities* Constante Ln Y¢, Ln RER Ecm(-1) Adj. R?
1. Madera vy traviesas para vias férreas -1.16 (0.11) -0.26 (2.16) -5.61(2.3) -0.67 (2.21) 0.27
i'eDSSperd'c'os y chatarra de metales, 004(0)  -23.41(0.66) -238.7(2.08) -0.01(0.1)  0.02
3. Productos vegetales en bruto, n.e.p. -8.89 (0.45) 1.3 (0.5) 9.27 (3.14)t  -1.42 (6.64) 0.70
4. Desperdicios y recortes de plasticos -26.06 (2.55) 1.44 (1.25) 0.61 (0.21) -1.12 (4.16) 0.45
5. Hojas de madera y madera labrada 25.07 (2.37) 0.07 (2.4)* 9.48 (2.07) -1.16 (5.89) 0.60
6. Cobre -12.92(0.64)  3.01(1.24)  14.79(0.76) -0.49(2.21)  0.04
7. Otros articulos manufacturados

diversos -22.15 (0.9) 0.78 (0.36) -3.92(0.81) -1.17 (4.95) 0.47

Numeros en paréntesis corresponden al valor absoluto del estadistico t.
* n.e.p., no especificado en otra parte, T indica que el coeficiente es significativo al 5%.

Segundo, utilizando las variables rezagadas InX;; 1 (InM;;_1), InYey 4 (InYgcy 1),
y InTCR,_, de las Ecuaciones 3 y 4, se generd una combinacion lineal de estas variables y se
la denot6 por ECt-1, que corresponde a la variable por correccion de errores en los modelos
ADL (Rezagos Distribuidos Autoregresivos). Un coeficiente negativo y significativo para
ECt-1 es otro indicador de cointegracion entre las variables.

Tercero, Los resultados de la Tabla 1 y 2 son los coeficientes estimados a largo plazo. Las
estimaciones reportadas en la Tabla 1 corresponden a los coeficientes ¢ y d normalizados en b

6 Estas estimaciones de los efectos a corto plazo no se muestran en el presente andlisis por
consideraciones de espacio. Sin embargo, la informacion completa de las estimaciones de cada modelo
para cada industria esta disponible para el autor y puede ser solicitada por quien tenga interés en estos
resultados.
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de la Ecuacion 3. Similarmente, las estimaciones que se muestran en la Tabla 2 corresponden
a los coeficientes g y h normalizados en f de la Ecuacion 4. Para los resultados del modelo de
exportaciones de la Tabla 1, el coeficiente de Yy es positivo y significativo en s6lo un caso de
los siete reportados, indicando que conforme la economia crece, la industria de Hojas de
madera y madera labrada experimenta un aumento del nivel de sus exportaciones. El signo
esperado de la variable RER, como se indicé anteriormente, es positivo. En la Tabla 1 se
puede observar que en el caso de Productos vegetales en bruto y Hojas de madera y madera
labrada el coeficiente es significativamente positivo. Los signos observados implican que la
valuacion del dodlar frente al yuan reduce el nivel de exportaciones ya que se vuelven menos
competitivas; es decir, los consumidores chinos se enfrentan a precios relativamente mas
altos. Las elasticidades estimadas implican que una reducciéon de 1% en el TCR (es decir, una
valuacion del délar del 1%), reduce en el largo plazo el nivel de exportaciones de Productos
vegetales en bruto y Hojas de madera en 9.27% y 9.48%, respectivamente. Es preciso
destacar que para el caso de la demanda de exportaciones, los coeficientes muestran cierto
sesgo de estimacion debido principalmente a que en el proceso de estimacion se mantuvo una
serie de valores positiva y continua para el periodo analizado’.

Tabla 2. Coeficientes estimados a largo plazo del Modelo de Importaciones

2

Commodities * Constante Ln Yeeu Ln RER Ecm(-1) Adj. R
1. Productos y preparados comestibles, n.e.p. -89.47 (2.07) 7.07 (1.64) -5(0.94) -0.77 (4.23) 0.35
2. Otros minerales -10.84 (0.75) 1.05 (0.05) 0.04 (0.46) -0.92 (4.58) 0.38
3. Derivados de petréleo -22.65 (0.93) 1.4(0.23) -4.1 (1.49) -0.99 (5.2) 0.40
4. Acidos carboxilicos y sus anhidridos -82.47 (3.65) 5.39 (3.39)t -2.1(2.08)t -1.01 (4.6) 0.42
5. Elementos quimicos -66.43 (3.69) 5.03 (3.4)t 2.84(0.93) -1.01 (5.84) 0.48
6. Sales metalicas -43.87 (3.2) 5(3.19)F 0.3 (0.33) -0.63 (3.8) 0.32
7. Materias y lacas colorantes -88.21 (7) 4.4 (6.25)t 1.71 (0.9) -1.49 (9.52) 0.72
8. Pigmentos, pinturas, y barnices -77.97 (3.74) 5.85(3.42)t -1.37 (1.47) -0.89 (4.49) 0.36
9. Productos medicinales y farmacéuticos -75.49 (3.22) 6.92 (3.04)* -0.3 (0.66) -0.74 (3.93) 0.27
10. Productos de perfumeria y cosméticos -10.71 (0.52) 0.83 (0.09) -2.02 (0.88) -0.83 (5.18) 0.44
11. Abonos -153.76 (4.86) 8.99 (4.5)t 2.34(0.54) -1.19(6.57)  0.53
12. Planchas, hojas, vy tiras de plasticos -66.44 (4.08) 5.84 (3.68)t  -3.27(3.24)t  -0.73 (4.82) 0.42
13. Almidones y gluten de trigo -117.39 (4.8) 8.65 (4.77)% 3.2 (1.54) -0.96 (5.5) 0.46
14. Productos quimicos diversos, n.e.p. -77.17 (3.46) 9.42 (3.54)* 8.27 (2.57) -0.63 (4.36) 0.32
15. Neumdticos y bandas de ruedas 2.72(0.27) 0.09 (0.52) 0.27 (0.22) -0.42 (2.65) 0.08
16. Articulos de caucho, n.e.p. -80.22 (4.94) 6.44 (4.98)t 1.71 (0.68) -0.89 (5.67) 0.50
17. Manufacturas de madera, n.e.p. -36.99 (6.07) 3.49 (4.88)* -2.04 (2.68)t -0.71(11.68) 0.87

7 En los datos existen grupos de commodities que se exportan esporadicamente 1 o 2 trimestres al afio.
Por esto se tiene un alto porcentaje de ceros en la variable dependiente, exportaciones. Al trabajar esta
variable en logaritmos naturales, se perdi6 mucha informacién y consecuentemente los resultados de la
Tabla 1 se basan en 20 observaciones en algunos casos.



Tabla 2. Continuacion

Commodities * Constante Ln Yeeu Ln RER Ecm(-1) Adj. R’
18. Papely cartén 28166 (7.64) 13.91(7.38)t  2.89(1.18) -1.38(8.36)  0.69
19. Articulos de papel y carton -88.42 (4.42) 5.62 (4.01)t -0.41 (0.9) -1.08 (5.94) 0.48
20. Hilados de fibra textil -57.42 (4.03) 5.25(3.81)t  2.93(1.55) -0.83(4.32)  0.39
21. Tejidos de algodon -183.64 (5.81) 9.63 (5.36)* 1.56 (0.24) -1.31(7.9) 0.68
22. Tejidos de textiles manufacturados -65.78 (4.76) 49 (4.6)F 1.46 (0.57) -1.01 (5.37) 0.46
23. Hilados y tejidos textiles especiales -56.52 (4.61) 4.23 (4.41)F 0.7 (0.49) -0.99 (4.91) 0.49
24. Articulos confeccionados de textiles -48.77 (3.02) 5.54 (2.91)*F 1.76 (0.34) -0.65 (4.62) 0.39
25. Manufacturas de minerales, n.e.p. -57.98 (2.96) 4.38 (2.44)F -1.99 (1.34) -0.87 (4.78) 0.37
26. Vidrio -45.6 (2.78) 5.34(2.61)t  -0.25(0.68)  -0.6(3.81) 0.29
27. Articulos de vidrio -10.04 (0.88) 1.64 (0.29) -6.3 (1.65) -0.31 (2.55) 0.08
28. Articulos de ceramica -5.92 (0.67) 1.54 (0.59) 3.89(1.66) -0.67(4.14)  0.40
i?érJUbOS' cafios y perf. huecos de hierro o 184.32 (4.82) 12.58 (4.66)t  1.79(0.32)  -1.01(5.38)  0.43
30. Articulos de alambre -111.6 (4.46) 8.3 (4.29)t -0.11 (0.61) -0.9 (4.88) 0.38
31. Articulos de hierro, acero, cobre o aluminio -85.36 (4.56) 7.03 (4.44)7 3.37(1.84) -0.89 (4.75) 0.47
32. Herramientas para maquinas o uso manual -23.27 (3.15) 3(2.84)F 0.37 (0.52) -0.6 (3.81) 0.27
33. Cuchilleria -20.53 (2.6) 2.48(2.11)t  1.37(0.33)  -0.71(4.08)  0.28
34. Enseres domésticos de metales comunes -3.59 (0.42) 0.62 (0.37) -2.01 (1.29) -0.54 (3.02) 0.15
35. Manufacturas de metales comunes, n.e.p. -43.46 (3.7) 4.27 (3.5)t -0.18 (1.42) -0.74 (4.29) 0.35
36. Motores de combustion interna, n.e.p. -96.09 (4.9) 7.07 (4.79)t 1.74 (0.8) -0.96 (5.2) 0.46
37. Aparatos eléctricos rotativos, n.e.p. -169.14 (6.94) 10.56 (6.84)t 3.73(2.36) -1.13 (7.18) 0.59
38. Magquinaria textil y para trabajar cueros -79.39 (5.54) 6.04 (5.63)t 3.91 (3.21) -1.01 (6.11) 0.54
39. Maquinas ind. para elaborar alimentos -50.2 (3.22) 3.16 (2.24)* -2.42 (1.77) -1.03 (5.68) 0.47
40. Otras maq. para determinadas industrias -140.64 (4.36) 11.13 (4.32)* 0.46 (0.23) -0.85 (4.9) 0.37
41. Maquinas para remocion de metal -27.12 (2.31) 4.18 (2.07)* 2.16 (0.41) -0.49 (3.07) 0.22
42. Partesy piezas -85.26 (4.31) 4,94 (3.7)t 2.38(0.72) -1.25(7.12) 0.62
43. Maquinas para trabajar metales -134.03 (5.51) 7.88 (5.4)t 2.51(0.96) -1.2 (6.99) 0.59
44, Equipo de calefaccion y refrigeracion -142.82 (4.12) 10.38 (3.97)* 0.53(0.18) -0.94 (5.42) 0.43
45. Bombas para liquidos -84.53 (4.83) 5.41(4.52)t  -2.1(2.79)f  -1.04(5.46)  0.43
:iGré Bombas, compresores y ventiladores de 5936 (3.58)  5.53(3.4)t 156(0.4)  -0.79(4.17) 027
47. Equipos mecénicos de manipulacion -110.62 (5.36) 6.71 (5.07)t -0.5(1.16) -1.13 (6.14) 0.50
48. Otras maquinas y aparatos mecdnicos -73 (4.79) 6.12 (4.7)t -1.06 (1.48) -0.81 (5.43) 0.46
49. Cojinetes de bolas o de rodillos -66.79 (3.56) 5.44 (3.2)t 1.49 (0.26) -0.88 (5.01) 0.43
50. Accesorios para tuberias, calderas y 10255 (5.3)  7.02(5.21)f  1.58(0.57)  -1.04(62) 055
andlogos

51. Arboles de transmisién -112.12 (6.27)  6.18(5.94)t  1.65(0.75) -1.29(6.73)  0.58

2 A . léctri o

i on ceesorios no eléctricos de maquinas, 70.65(2.8)  6.69(2.48)t  0.07(024) -0.71(3.88) 028
53. Maquinas de oficina -2.73 (0.27) 0.35(0.85) -1.59 (1.67) -0.93 (5.11) 0.41



Tabla 2. Continuacion

Commodities * Constante Ln Yeeu Ln RER Ecm(-1) Adj. R’
54. Maquinas y unidades de proces. de datos -32.83 (2.95) 3.47 (2.54)*F 0.3 (0.54) -0.72 (4.72) 0.39
55. Radiorreceptores 25.9 (1.96) -3.77 (2.11) -3.05 (0.85) -0.44 (3.32) 0.23
56. Equipos de telecomunicaciones -18.76 (1.35) 1.5(0.39) -5.22 (2.33)t  -0.72 (4.05) 0.30
57. Aparatos de electricidad -124.38 (4.46) 8.9 (4.33)t -2.31(1.89) -0.91 (4.94) 0.38
58. Aparatos para conexion de circuitos -84.44(533)  5.61(529)0t  18(117) -1.11(5.87)  0.49
eléctricos

igé qu“'po para distribucion de electricidad, 129.5(5.04)  7.01(452)f  -2.53(1.9) -1.21(6.45) 054
60. Aparatos de uso doméstico, n.e.p. -43.2 (3.07) 4.27 (2.77)* -1.47 (1.42) -0.71 (4.44) 0.34
61. Maquinas y aparatos eléctricos, n.e.p. -25.91 (3.18) 2.4 (2.45)t -0.86 (1.86) -0.84 (4.79) 0.38
62. Partes, piezas y accesorios de los 9528 (4.62)  7.17(45)0t  -0.25(1.05) -0.91(4.93)  0.40
automotores

63. Motocicletas y velocipedos -39.93 (2.71) 4.63 (2.42)* -3.57 (1.86) -0.57 (4.36) 0.39
i“e' pArtefaCtos y accesorios de alumbrado, 24.41(2.41)  342(2.27)t  -0.11(0.82) -0.54(3.49) 030
65. Muebles, camas, colchones -55.81 (3.34) 5.42 (3.2)t -1.05 (1.17) -0.71 (4.87) 0.45
66. Badlles, maletas, y articulos analogos -35.35(3.49) 3.41(3.02)* 0.4 (0.49) -0.79 (6.03) 0.56
ﬁZHtEopa de hombres y nifios sin tejido de -15.32(0.98)  2.01(0.64)  0.49(0.18)  -0.66(4.44)  0.39
68. Ropa de mujeres y nifias sin tejido de punto 12.73 (0.64) -1.21 (0.63) 3.92(0.4) -0.39 (3.11) 0.33
S)i'ntswa para mujeres y nifias en tejido de 17.66 (0.88)  -4.44(0.77)  8.42(0.54) -0.19(1.41)  0.11
70. Accesorios de vestir de tela 14.68 (0.78) -3.82(0.98) -4.6 (0.59) -0.26 (2.11) 0.13
71. Prendas de vestir no textiles -64.2 (4) 5.11(3.76)* -2.3(2.3)t -0.83 (4.82) 0.37
72. Calzado -11.96 (0.83) 1.81(0.52) 0.58(0.15)  -0.64 (4.4) 0.36
73. Instrumentos y aparatos de medicina -193.07 (8.3) 9.09 (8.13)* -0.32 (1.55) -1.43 (9.27) 0.71
74. Medidores y contadores -84.92 (3.39) 7.19 (3.04)t 0.24 (0.26) -0.81 (4.45) 0.35
75. Aparatos de medicidn, analisis y control -82.08 (5.05) 5.92 (4.88)* 0.63(0.32) -0.98 (5.82) 0.47
76. Articulos de dptica -127.36 (4.12) 8.85 (4.02)*F 0.97 (0.02) -0.98 (5.07) 0.47
77. Relojes -7.45 (0.71) 0.95 (0.07) 0.9 (0.08) -1.08(6.45)  0.53
78. Impresos -54.45 (2.65) 2.88 (1.63) -4.37 (2.32)t -1.12 (5.8) 0.49
79. Articulos, n.e.p., de materiales plasticos -14.23 (1.55) 1.99 (0.95) -2.53(1.59) -0.51 (3.42) 0.27
80. Coches para nifios, juguetes, artic. de 2.99 (0.16) -0.02(0.75)  -2.86(1.42)  -1(5.89) 0.48
deporte

81. Articulos de oficina y papeleria, n.e.p. -80.15 (6.65) 3.9 (5.86)t 0.36 (0.91) -1.51(9.23) 0.71
82. Instrumentos musicales y sus partes -15.55 (1.87) 1.27 (0.41) -2.68(2.63)t  -0.83(5.15) 0.43
83. Otros articulos manufacturados diversos, -42.42 (4.53) 3.43 (4.22)t -0.34 (1.73) -0.92 (5.5) 047

n.e.p.

Numeros en paréntesis corresponden al valor absoluto del estadistico t.

* n.e.p., no especificado en otra parte; T indica que el coeficiente es significativo al 5%.
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Finalmente, en lo que concierne a la Tabla 2, es importante destacar que frente a una
valuacion del dolar (reduccion del tipo de cambio real) se espera un incremento del nivel de
importaciones; es decir, el signo del coeficiente h en la Ecuacion 4 se espera que sea negativo.
Asi, segtn los resultados de la Tabla 2, en 8 de 83 casos el coeficiente de la variable TCR es
significativamente negativo. En los casos restantes, la falta de relacion significativa entre el
TCR y el valor de las importaciones implicaria una demanda de importaciones inelastica;
ademas, esta insensibilidad de las importaciones al TCR también puede ser explicada porque
el fluyjo de importaciones responde mas a restricciones comerciales impuestas en ciertas
industrias que a las variaciones del TCR. Por otro lado, la medida de ingreso de Ecuador Ygcy
muestra estimaciones significativamente positivas en la gran mayoria de los casos (62 de 83
casos), indicando que los periodos de expansion econdmica son aquellos que mas contribuyen
al déficit comercial ecuatoriano con China.

En la literatura se ha indicado que el uso de datos agregados (sin diferenciacion por industria
o grupo de productos) provoca estimaciones insignificantes debido a que en algunos sectores
las estimaciones no significativas pueden afectar los resultados esperados en otros sectores.
Asi, a modo de hipotesis, se procedid a agregar los datos y aplicar la metodologia discutida en
la seccion 2 para obtener los coeficientes estimados a largo plazo (Vease Tabla 3).

Tabla 3. Coeficientes Estimados a Largo Plazo del Modelo de
Importaciones y Exportaciones. Datos a Nivel Agregado

Regresor Mode!o Mode_lo
Importaciones Exportaciones
Constante -59.54 (4.84) -14.47 (1.38)
Ln Yeey 6.04 (4.94)t
Ln Yeu 2.28 (1.64)
Ln RER 0.43 (0.8) 7.69 (1.7)
Ecm(-1) -0.74 (5.37) -0.68 (3.91)
Adj. R? 0.54 0.25

Numeros en paréntesis corresponden al valor absoluto del estadistico t.
t indica que el coeficiente es significativo al 5%.

Los resultados de la Tabla 3 muestran que el tipo de cambio real es no significativo tanto en el
modelo de demanda de importaciones como el de exportaciones. Estos resultados proveen
cierta evidencia de que existe algun sesgo en las estimaciones al momento de trabajar con
datos agregados. Sin embargo, al igual que en el caso de las estimaciones desagregadas para el
modelo de importaciones (Tabla 2), los resultados de la Tabla 3 permiten concluir que los
mayores déficit comerciales con China se experimentan en los periodos de expansion
econdmica.
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Debido a la falta de significancia de las estimaciones de la Tabla 3, se utiliz6 los resultados de
la Tabla 1 y 2 para evaluar el impacto del TCR sobre el valor de las exportaciones e
importaciones respectivamente. Asi, de la Tabla 1, tomando las estimaciones de las 2
industrias cuyas exportaciones son sensibles al TCR se obtiene que un 1% de valuacion del
dolar frente al yuan reduce en el largo plazo las exportaciones hacia China en 9.38%. De
manera andloga, usando la Tabla 2, y tomando las estimaciones de las 8 industrias cuyas
importaciones son sensibles al TCR se obtiene que un 1% de valuacion del dolar incrementa
en el largo plazo las importaciones desde China en 3.01%.

Ademas de las estimaciones de la Tabla 1 y la Tabla 2 se calculd que la elasticidad promedio
del ingreso (del PIB real) en el modelo de exportaciones es de 0.07 y en el modelo de
importaciones es de 6.21.

Otra caracteristica importante a considerar dentro del analisis es si las industrias con mayor
participacion de mercado responden de manera diferente a los cambios del tipo de cambio real
en comparacion con aquellas industrias con una menor participacion de mercado. Realizando
una inspeccion de los datos para el afio 2007 se encontré que el 78.66% del total de
importaciones se concentra en 32 industrias; mientras que por el 90.47% del total de las
exportaciones se concentra en 2 industrias®. Como se puede notar la mayoria de las 32
industrias importadoras mas grandes tienen altos costos fijos, es asi que se plantea lo hipdtesis
de Dixit (1989a, 1989b) que las industrias con altos costos fijos son menos sensibles a las
variaciones del tipo de cambio real. De esta forma, se agregaron las importaciones para las 32
industrias grandes y las 51 industrias pequefias restantes y luego se procedid a estimar cuatros
modelos mas de correccion de errores. Las estimaciones a largo plazo se muestran en la Tabla
4.

Tabla 4. Coeficientes Estimados a Largo Plazo para Industrias Grandes
versus Industrias Pequenas.

Modelo de Importaciones Modelo de Exportaciones
Regresor Grandes Pequenas Grandes Pequeias
Constante -40.33 (4.18)  -51.44 (4.95) -17.4 (1.48) 1.24 (0.26)
Ln Yecy 4.03 (4.08)t 5.06 (5.04)t
Ln Yeu o - 3.08 (1.01) 0.26 (2.5)F
Ln RER -0.33 (1.6) -0.07 (2.09)t -4.78 (0.88) 0.4 (0.36)
Ecm(-1) -0.78 (5.57) -0.75 (5.14) -0.27 (1.74)  -0.85 (4.51)
Adj. R? 0.52 0.58 0.05 0.34

Numeros en paréntesis corresponden al valor absoluto del estadistico t.

T indica que el coeficiente es significativo al 5%.

® En las Tablas 1 y 2 las industrias que mayor volumen de exportaciones o importaciones
concentran se identificaron con el simbolo I.
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En el Modelo de Importaciones, los resultados de la Tabla 4, proporcionan evidencia a favor
de la conjetura de Dixit. El coeficiente de TCR para las Grandes Industrias es insignificante,
mientras que en el caso de las Pequenas Industrias es significantemente negativo; implicando
que un 10% de valuacion del dolar incrementa el nivel de importaciones a largo plazo en
0.7%. En el Modelo de Exportaciones, ambos grupos de industrias parecen ser insensibles al
tipo de cambio real.

Por otro lado, pruebas de hipotesis para la igualdad de los coeficientes de TCR en ambos
grupos y en ambos modelos revelan que: 1) en el Modelo de Importaciones, los coeficientes
no son significativamente diferentes, y 2) en el Modelo de Exportaciones, los coeficientes son
significativamente diferentes.

Estas conclusiones pueden estar sesgadas por la agregacion de los datos. Si se inspeccionan
los resultados de la Tabla 2 se puede notar que del total de 32 Grandes Industrias identificadas
con el simbolo }, solamente la industria importadora de Equipos de Telecomunicaciones (con
elasticidad de -5.22) parece ser sensible a las variaciones del TCR. Por otro lado, las 51
industrias restantes de la Tabla 2 corresponden, segun al analisis de concentracion de
Herfindahl, a industrias pequenas caracterizadas por un nivel de costos fijos bajo (o medio).
En este grupo, un total de 7 industrias satisfacen la conjetura de Dixit: Acidos carboxilicos y
sus anhidricos (-2.1); Planchas, hojas, y tiras de plasticos (-3.27); Manufacturas de madera (-
2.04); Bombas para liquidos (-2.1); Prendas de vestir no textiles (-2.3); Impresos (-4.37) e
Instrumentos musicales y sus partes (-2.68).

A partir de las consideraciones del parrafo anterior se concluye que en numero de industrias,
las pequefias son mdas sensibles a las variaciones del tipo de cambio real. Sin embargo,
precisamente por el valor de importaciones que manejan, un 1% de valuacién del dolar
incrementa las importaciones de las Industrias Grandes en 5.22%, mientras que el incremento
promedio de importaciones en las Industrias Pequefias es de 2.69%. No obstante, en el
agregado, las Grandes Industrias incrementan el nivel de las importaciones en 5.22% vy las
Pequefias Industrias en 18.86%.

4. Resumen y Conclusiones

En la literatura empirica de Prediccion de Flujos de Comercio y Simulacion los modelos
estimados de importaciones y exportaciones se han basado en datos a nivel agregado. En los
ultimos afios la tendencia ha sido utilizar datos desagregados por industria (o grupos de
productos) a fin de determinar el impacto de la devaluacion (o valuacidon) monetaria sobre el
comercio bilateral. Los resultados aqui presentados permiten concluir que la utilizacién de
datos agregados ocasiona cierto sesgo en las estimaciones debido a que resultados
insignificantes en algun grupo de industrias afectan los resultados esperados en otros sectores;
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es decir, algunos sectores pueden resultar sensibles a variaciones del tipo de cambio real,
mientras que otros tienen una demanda inelastica al tipo de cambio real.

En la presente investigacion, usando datos de comercio desagregados a nivel de industrias
y el Analisis de Cointegracion, se estimaron Modelos del Valor de las Importaciones y
Exportaciones. Esto con la finalidad de responder a la pregunta: ;Como afectan las
variaciones del tipo de cambio real al flujo de importaciones y exportaciones de ciertas
industrias? En el Modelo de Exportaciones se encontré6 que unl% de valuacion del dolar
frente a la politica monetaria china implica una reduccion en el largo plazo del nivel de
exportaciones de dos grupos de commodities: Productos vegetales en bruto (9.27%) y Hojas
de madera (9.48%). Asimismo, en el Modelo de Importaciones, un total de 8 industrias
importadoras (véase Tabla 2) son sensibles a variaciones del tipo de cambio real;
observandose que un 1% de valuacion del dodlar incrementa en el largo plazo las
importaciones desde China en 3.01%. Asi, con estos dos modelos en conjunto, se muestra que
un 1% de valuacion del dolar deteriora la balanza comercial con China en 6.37%

Ademas, se determind que el PIB real es el mayor determinante del incremento de las
importaciones desde China, encontrandose que cada 1% de expansion econdmica implicaria a
largo plazo un aumento de las importaciones chinas de 6.21%. Finalmente, los resultados aqui
presentados permiten concluir que las variaciones del tipo de cambio real afectan
principalmente las Pequenas Industrias exportadores e importadoras; mientras que las Grandes
Industrias (salvo el caso de Equipos de Telecomunicaciones) son insensibles a variaciones del
tipo de cambio real.

Apéndice: Definicidn de Variables y Fuentes de Informacion

Para llevar a cabo esta investigacion se utilizaron datos trimestrales para el periodo 2000 —
2009. Los datos se obtuvieron de las siguientes fuentes:

a. Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).

b. Banco Central del Ecuador (BCE).

c. Corporacion de Promocion de Exportaciones e Inversiones (CORPEI).

d. National Bureau of Statistics of China (NBSCn).

e. International Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Variables

Valor de las exportaciones por clasificacion NANDINA. Datos en miles de dolares se
obtuvieron de fuente b y c.
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Valor de las importaciones por clasificacion NANDINA. Datos en miles de dolares se
obtuvieron de fuente by c.

Yec PIB Real. Datos en miles de dolares del 2000 se obtuvieron de fuente b.

Yon PIB Nominal. Datos en cientos de millones de yuan se obtuvieron de fuente c.

IPCec  Indice de Precios al Consumidor, fuente a.

IPCch  Indice de Precios al Consumidor, fuente d.

Tipo de Cambio Nominal yuan-dolar (d6lares de EE.UU. por yuan). Datos promedios
trimestrales se obtuvieron de fuente e.

Construccién de Variables

Valor de las exportaciones por codigo CUCI3rev (Clasificacion Uniforme para el
Comercio Internacional). Se agruparon los datos utilizando una matriz de equivalencia

X NANDINA — CUCI3rev a 3 digitos.
Valor de las importaciones por codigo CUCI3rev (Clasificacion Uniforme para el
M Comercio Internacional). Se agruparon los datos utilizando una matriz de equivalencia
it

NANDINA — CUCI3rev a 3 digitos.

Ycn, PIB Real de China a precios del 2000
Una vez convertido el PIB nominal de China en miles de dolares corrientes, una
medida de PIB real en el trimestre t y a precios del afio 2000 se obtuvo mediante:

PIB nominal,
P

CHt =

Donde p; = In (IPCcy — IPCcy ). Se fijo como aflo base el 2000; es decir, el PIB
nominal y el real coinciden en los trimestres de este periodo. Para los periodos
subsecuentes se deflacta utilizando la medida p; normalizada en funcion del valor que
toma del IPC en cada uno de los cuatro trimestres del afio base 2000 (afio 0).

TCR, Tipo de cambio real
Definido de tal manera que una reduccion del indice refleje una valuacion real del
ddlar frente el yuan chino.

IPCcy ¢
IPCgc ¢

TCRt = St *

Es decir, la medida de TCR empleada corresponde a un tipo de cambio nominal
ajustado por el nivel de precios de los paises involucrados. Al tomar logaritmos se
obtiene: InTCR, =InS; + (InIPCcyy — InIPCgc ).
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Grafico 1. Evolucion Trimestral del Tipo de Cambio Real, TCR. Periodo
2000:T1 — 2009:T4. La disminucioén del Indice implica una valuacion
real del dolar frente al yuan.
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El Modelo Generalizado de Correccion de Errores

El punto de partida para derivar el Modelo de Correccién de Errores es el Modelo de
Rezagos Distribuidos Autoregresivos (ADL). El Modelo ADL es un modelo flexible
para datos de series de tiempo, y a menudo se lo escribe como (considerando el caso de
dos variables independientes):

Y, =g+ Yiog + BoXe + f1Xe—1 + 802 + 61214 + U (5)

Especificamente, este es un Modelo ADL(1,1,1), donde la notacién hace referencia al
numero de rezagos incluidos en el modelo. Dado que el ADL (1,1,1) tiene una variable
dependiente rezagada en el lado derecho, este deberia ser estimado consistentemente



Comercio Bilateral Ecuador-Chinay el Tipo de Cambio Yuan-Dolar | 16

por el procedimiento de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) imponiendo una
condicion de estacionalidad; esto es, que Y1t sea estacionaria.

En este modelo, las estimaciones a corto plazo del efecto de la variable X se estiman
mediante By y B;; mientras que las estimaciones a corto plazo para el caso de Z se
estiman mediante 0y y 6;. Los efectos a largo plazo se obtienen del valor espearado
incondicional de Y. Denotese y* = E(Y,) y x* = E(X,) para todo t. Si las dos variables
varian juntas sin ningun tipo de perturbacion, en el largo plazo, convergeran a la
siguiente relacion de equilibrio:

V' =Xg+X; Y+ Lox* + X + 60z + 8,27 + u; (6)

Resolviendo para y* en términos de x* y z* se tiene:

o« + 0y + 6
N 0 _l_ﬁo ﬁlx*+ 0 1

=1—o(1 1—0(1 1—0(1Z =k0+k1x +k2Z (7)

y

Los valores de k; y k, representan los coeficientes a largo plazo de X y Z con respecto a
Y. Cualquier desviacion del equilibrio, y* — (ko + kix* + k,z") # 0, induce
nuevamente al equilibrio en el siguiente periodo. Sin embargo, a partir de este modelo
no se puede estimar directamente la tasa de retorno al equilibrio. Este resultado se
consigue a través de una serie de transformaciones aplicadas al modelo ADL inicial.
Considerando nuevamente la Ecuacion 5 y tomando la primera diferencia de Y se
obtiene:

AY, =X+ (<3 — 1)Y,_y + BoX¢ + B1Xe—q + 60Zr + 8121 + 1y (8)

Luego sumando y restando fyX;_; — 8pZ;_; en el lado derecho de (8), se consigue:

AY, =X+ (X1 — )Yy + LodX; + (Bo + B1)Xi—1 + 604Z; + (60 + 61)Z¢—4
+ u, )
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Finalmente, agregando y sustrayendo (<;— 1)X;_; — (o<;— 1)Z;_; en el lado derecho
de la Ecuacién 9, se obtiene el Modelo Generalizado de Correccion de Errores
(MGCE)

AY, =g+ (X — 1) (Yeoy — Xeoq — Zpoq) + PodXe + 11X + 60AZ + AyZ,
+ u, (10)

Donde, Al == ﬂo + ﬂl +°C1_ 1 ylz == 60 + 61 +0C1— 1

El Modelo GECM, a diferencia del Modelo ADL, nos permite conocer que tan rapido
el sistema  reacciona a  cualquier desequilibrio, debido a que
(x;— 1) esla tasa de correcién de errores.

Al igual que con el Modelo ADL, este version transformada también permite obtener
los efectos corto y largo plazo. En el Modelo GECM los efectos a corto plazo estan
representados por A; y A, — A; — (¢;— 1). Por sustitucion estos efectos a corto plazo
seobtienende A, = oy A, — 4, — (o¢;— 1)=p4.

Asi mismo, también se puede derivar el efecto a largo plazo a partir de la Ecuacion 10.
Este efecto a largo plazo se obtiene de k; y k; derivadas en la Ecuacion 7 y utilizando
los resultados del Modelo MGCE presentado en la Ecuacion 10.

_Bot B A (1)

S T Ry (11)
G+ 6 Ay —(g—1)
kl - 1 _ 0(1 - (0(1— 1) (12)

Referencias

[1] Haynes, Stephen E., Michael M. Hutchison, and Raymond F. Mikesell. 1986. U.S.-
Japanese bilateral trade and the yen-dollar exchange rate: An empirical analysis. Southern
Economic Journal.

[2] Mohsen Bahmani-Oskooe and Zohre Ardalani. 2006. Exchange rate sensivity of U.S.
Trade Flows: Evidence from industry data. Southern Economic Journal.



Comercio Bilateral Ecuador-Chinay el Tipo de Cambio Yuan-Dolar | 18

[3] Pesaran, Hashen M., Yongcheol Shin, and Richard J. Smith. 2001. Bounds testing
approach to the analysis of level relationships. Journal of Applied Econometrics.

[4] Keele Luke. 2004. Not Just for Cointegration: Error Correction Models with Stationary
Data. Oxford: Department of Politics and International Relations.

[5] Hamilton James D. 2004. Time Series Analysis. Princeton University Press. Princeton,
New Jersey.



