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Este articulo examina la evolucion de los términos de inter-
cambio entre productos basicos y manufacturas en los afios
1900 a 2000. Un andlisis estadistico de las series de precios
relativos de 24 productos basicos y ocho indices muestra que
hubo un deterioro marcado de los términos de intercambio de
trueque alo largo del siglo XX, pero que este deterioro no fue
continuo, ni tampoco homogéneo entre productos. Segin se
muestra aqui, las profundas transformaciones que enfrent6 la
economia mundial alrededor de 1920 y de 1980 se tradujeron
en un deterioro escalonado, que se reflejé a largo plazo en una
caida cercana a 1% anual de los indices agregados de los pre-

cios relativos de las materias primas.
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Introduccion

Este articulo examina la evolucion de los términos de
intercambio internacionaes de los productos basicos a
la luz de la evidencia empirica reciente. El andisis se
divide en nueve secciones. La seccion |l resume sucin-
tamente |os fundamentos tedricos de 1o que se conoce
como la hipdtesis de Prebisch-Singer. La seccion |11
presenta de la manera més simple posible la evidencia
en torno a la evolucion de los precios relativos (o tér-
minos de intercambio de trueque) de los productos bé
sicos frente a las manufacturas. La seccion |V andiza
la estructura autorregresiva de las series, paraluego, en
laV, evaluar la posible existencia de cambios estructu-
rales. La seccion VI considera, a partir del andlisis de
las dos secciones precedentes, la dindmica de las series.
La seccion VII retoma la evolucion de las series estar

cionarias y revela la existencia de dos cambios sustan-
cides, en 1921y 1979. Laseccion VI examinabreve-
mente la persistencia de las perturbaciones (shocks) en
el corto y mediano plazo. Por Ultimo, en la seccion 1X
se presenta una interpretacion de los resultados.

El andlisis empirico utiliza las series de precios
de veinticuatro productos basicos, siete indices cons-
truidos por Grilli y Yang (1988) —actualizados hasta
€l afio 2000 empleando la metodologia original de es-
tos autores, paraasi poder incluir en el andlisisel con-
junto del siglo pasado— y, como indice alternativo, €l
indice de precios de productos bas cos (commodities) in-
dustriales de larevista The Economist. En laseccion 111
se verdn en detalle los productos analizados y la com-
posicion de los indices.

La hipotesis Prebisch-Singer

Latesis sobre latendencia a deterioro de los términos
de intercambio? de los paises en desarrollo fue formu-
lada paralelamente por Sir Hans Singer y por Rall
Prebisch? a principios de la década de 1950, en gran
medida para explicar |os resultados de investigaciones
empiricas realizadas por €l Departamento de Asuntos
Econémicosy Sociales de las Naciones Unidas que co-
rroboraban dicha tendencia.® En su formulacion origi-
nal, estatesis combinaba dos hipétesis diferentes, aun-
gue ciertamente complementarias, que tuvieron con
posterioridad un desarrollo tedrico paralelo en lalite-

[ Este ensayo fue elaborado como documento de base para € in-
forme Globalizacion y Desarrollo (cepaL, 2002). Los autores agra-
decen los comentarios de Oscar Altimir, André Hoffman, Raimundo
Soto y Daniel Titelman, asi como la colaboracion de Claudia de
Camino y Jaime Contador en la elaboracion de los datos: agrade-
cen también a Paul Cashin y John Cuddington la gentileza de haber
compartido con ellos sus bases de datos al respecto.

1 Véanse las distintas acepciones del término en Scandizzo y
Diakosawas (1987).

2 Véase Singer (1950) y Prebisch (1950).

3 La pertinencia de los datos utilizados y su confiabilidad han sido
debatidas a fondo. Al respecto véase en particular Scandizzo y
Diakosawas (1987).

ratura econémica: por una parte, el efecto negativo de
lainelasticidad-ingreso de la demanda de materias pri-
mas sobre |os términos de intercambio de los paises
en vias de desarrollo y, por otra, las asimetrias en €
funcionamiento de los mercados |aborales del “centro”
y de la “periferid’ de la economia mundial. La dife-
rencia conceptual fundamental entre estas dos hip6te-
sis surge de que, mientras en el primer caso la presion
hacia el deterioro de los precios reales de los produc-
tos basicos se genera a través de los mercados de bie-
nes, es decir, de los términos de intercambio de true-
gue, en la segunda opera a través de |os mercados de
factores y, por ende, de los términos de intercambio
factoriadlesy solo indirectamente, por |os efectos en los
costos de produccion, sobre |os términos de intercam-
bio de trueque. Una segunda diferencia es que, como
resultado de lo anterior, mientras la primera hipétesis
se aplica exclusivamente alos productos basicos (o, en
general, a productos que enfrentan una baja elastici-
dad-ingreso de la demanda), la segunda af ecta a todos
los bienes o servicios producidos en los paises en de-
sarrollo, cualesquiera sean sus caracteristicas o su de-
manda final.
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La primera hipotesis partia de la conocida obser-
vacion segun lacud € crecimiento econdmico tiende a
generar cambios en la estructura productiva a lo largo
del tiempo y, en particular, una tendencia a la disminu-
cion del tamafio relativo del sector primario. Como se
sabe ampliamente, este cambio estructural esta vincu-
lado no sdlo con las caracteristicas de las demandas
finales (especialmente la baja el asticidad-ingreso de la
demanda de aimentos), sino también con que una parte
importante del cambio tecnoldgico en las manufactu-
ras est& asociado a la reduccion de los costos de las
materias primas o ala produccion de materiales sinté-
ticos. Estas variaciones en la estructura productivatie-
nen repercusiones importantes a nivel mundial, s la
division internacional del trabajo implica que los pai-
ses en desarrollo se especiaizan en la produccion de
materias primas y |os paises industrializados en manu-
facturas. En este contexto, los primeros deberén cre-
cer con més lentitud o, aternativamente, los exceden-
tes de bienes primarios que producen tenderan a pre-
sionar a la baja sus precios relativos en el ambito in-
ternacional .*

La segunda hipétesis fue formulada por ambos
autores —pero quizas en formamas clara por Singer—
como una distribucién desigual de los frutos del pro-
greso técnico: mientras en el caso de las manufacturas
esos frutos benefician a los productores, que se apro-
pian de €ellos a través de mayores ingresos, en el caso
de los productos basicos se traducen en menores pre-
cios. Esta asimetria resulta del funcionamiento tanto de
los mercados de bienes (mayor poder de mercado para
fijar los precios en las manufacturas) como de los
mercados laborales (mayor organizacion de los traba-
jadores industriales). Sin embargo, a nivel internacio-
nal también reflgja los problemas de la division inter-
nacional del trabajo. Aqui la formulacion més precisa
fue lade Prebisch. En su vision, lamenor demanda de
largo plazo de materias primas hace que los exceden-
tes relativos de mano de obra desplazados de las acti-
vidades primarias tiendan a concentrarse en los paises
en desarrollo, los que a su vez tropiezan con mayores
dificultades para emplear dichos excedentes en nuevos

4 Las presiones que favorecen la desigualdad de los ritmos de cre-
cimiento serén més grandes si las externalidades originadas por la
produccion (la generacion de multiplicadores de demanda y las
externalidades asociadas al progreso técnico, en particular) son
mayores en la produccion industrial. Este fue también uno de los
elementos esenciales de la tesis de ambos autores, pero no sera
objeto de atencion aqui. V éase una interesante evaluacion empirica
reciente sobre este tema, para €l periodo 1870-1940, en Hadass y
Williamson (2001).

sectores productivos. Entre esas dificultades se encuen-
tran las restricciones de caracter politico a la migra-
cion hacia los paises industrializados y 1os obstécul os
alaindustrializacion tardia de los paises en desarro-
Ilo, asociados en la hipétesis de Prebisch a las gran-
des disparidades técnicas y de disponibilidad de capi-
tal entre los paises del “centro” y de la*“periferia’. De
esta manera, se generan excedentes relativos de mano
de obra que se traducen en un deterioro de los salarios
relativos de los trabajadores de los paises en desarro-
lloy, por ende, de los términos de intercambio de es-
tos paises.®

La historia de la controversia acerca de los tér-
minos de intercambio en los paises en desarrollo se
puede escribir en gran medida en torno ala evolucién
de estas dos hipdtesis.® Asi, la bibliografia neoclésica
y keynesiana de los afios cincuenta y sesenta concen-
tro su atencion en la primera de éllas. En la formula-
cion de Johnson (1954), la menor €lasticidad-ingreso
de la demanda de materias primas debe reflgjarse en
menor crecimiento econdmico de los paises que se
especializan en dichos productos o en una tendencia
al deterioro de sus precios. Aunque este efecto depen-
de Unicamente de la elasticidad-ingreso, la magnitud
del deterioro serd mayor cuanto menor sea la elastici-
dad-precio de la demanda de materias primas. Cabe
destacar, sin embargo, que este tipo de modelo es in-
capaz de generar asimetrias en la transmision del pro-
greso técnico, es decir, de validar la segunda hipdtesis
Prebisch-Singer.

En un modelo neocléasico de comercio (Heckscher-
Ohlin), cualquier factor que aumente la oferta de un
bien tendera a traducirse en una baja de sus precios re-
lativos. Asi, en paises o regiones suficientemente gran-
des como para afectar 10s precios internacionales, el
cambio tecnolégico de las industrias de exportacion se
verareflgiado en un deterioro de los términos de inter-
cambio. Por el contrario, €l cambio tecnoldgico en in-
dustrias de sustitucion de importaciones tendra el efec-
to contrario, ya que generara una transferencia de re-
cursos productivos hacia dichos sectores, reduciendo la

5 En la visidn de Prebisch (1950) esta asimetria se hacia evidente
sobre todo durante |as fases descendentes del ciclo econémico. Asi,
los trabajadores de los paises del centro no sélo eran capaces de
elevar sus ingresos durante las fases de auge, sino también de de-
fenderlos durante las recesiones ciclicas de la economia mundial.
En cambio, frente a los excedentes y, por ende, frente al deterioro
ciclico pronunciado de los precios de las materias primas, los tra-
bajadores de la periferia eran incapaces de evitar la caida de sus
ingresos durante las crisis.

6 Al respecto véase Ocampo (1986 y 1991).
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oferta de exportaciones e induciendo de esta manera una
mejora de |los términos de intercambio.

A diferencia de este tipo de razonamiento, €l an&
lisis del “intercambio desigual” se concentrd, desde
fines de los afios sesenta, en las asimetrias del funcio-
namiento de los mercados laborales. Las visiones més
acabadas surgen de los model os elaborados por Findlay
(1980 y 1981) y Taylor (1983, cap. 10) a comienzos
del decenio de 1980.” En ambos casos se modela una
economia en que el “Norte” determina el ritmo del
crecimiento mundial, al cual se gjustael “Sur”. El ele-
mento esencial del modelo es, sin embargo, € reco-
nocimiento de las asimetrias entre las estructuras eco-
noémicas de ambas regiones. Asi, €l Norte tiene una
estructura econémica neocléasica en el modelo de
Findlay y una keynesiana (0, mas precisamente,
kaleckiana) en € de Taylor, en tanto que e Sur fun-
ciona en ambos casos como una economia de exceden-
tes de mano de obra, siguiendo las formulaciones de
Lewis. Estas asimetrias generan una dinamica que si-
gue en forma rigurosa la segunda hipétesis Prebisch-
Singer: es decir, a largo plazo el Norte se apropia en-
teramente de los frutos de su propio cambio técnico,
en tanto que las mejoras en la productividad del Sur
se ven reflgjadas en un deterioro equivalente de sus
términos de intercambio de trueque (es decir, €l cam-

bio técnico se “exporta’). Esto es reflegjo de los efec-
tos asimétricos del cambio tecnoldgico sobre los sala-
rios reales: mientras en el Norte dichos salarios se ele-
van en magnitud equivalente alos aumentos de la pro-
ductividad, los salarios reales del Sur no se ven afec-
tados por dicho cambio. El efecto correspondiente
operaatravés de los costos de producciony es por elo
independiente de la naturaleza de los bienes produci-
dos o de su demanda.®

En las dos Ultimas décadas, |a literatura empirica
sobre este tema se ha enriquecido enormemen-
te,% gracias a la existencia de datos méas confiablesy a
nuevas metodologias estadisticas, mas rigurosas, para
el andlisis de series de tiempo. En las secciones si-
guientes se utilizan estas metodol ogias para examinar
la validez de unatesis que ha cumplido ya medio si-
glo de existencia. Cabe agregar que, debido a la dis-
ponibilidad de los datos, la evaluacion empirica se
refiere esencialmente alos términos de intercambio de
trueque. Sin embargo, la cuantiosa literatura reciente
sobre “convergencid’ o “divergencia’ internacional de
los salariosy losingresos per cpita puede considerarse
en cierto sentido como un aporte a la dilucidacion de
la segunda hipétesis mencionada: aquélla que gira en
torno a la tendencia de los términos de intercambio
factoriales.0

Analisis preliminar de la tendencia de los

precios reales de los productos basicos

La informacion basica utilizada en este trabajo es €
conjunto de veinticuatro series de precios de produc-
tos bésicos!!'y siete indices elaborados originalmente
por Grilli y Yang (1988) para€l periodo 1900-1986, y
actualizados hasta €l afio 2000 para asi poder incluir

7 Véase también una comparacion de éstos y otros modelos en
Ocampo (1986).

8 Por ello, a diferencia de lo que argumentan Hadass y Williamson
(2001), esl6gico modelar este efecto bajo el supuesto de elasticida
des-ingreso equivalentes (unitarias) para los bienes que producen
ambas regiones.

9V éase, entre otros, Cuddington y Urzdia (1989), Powell (1991), Ardeni
y Wright (1992), Cuddington (1992), Cuddington y Wei (1998),
Bleaney y Greenaway (1993), Ledn y Soto (1995ay 1995b), Cashin
y McDermott (2002) y Cuddington, Ludemay Jayasuriya (2002).
10 v éase una sintesis de las conclusiones de este debate y algunos
calculos adicionales en ceraL (2002, cap. 3).

en el andlisis el siglo pasado en su conjunto.’2El
deflactor que se usa para calcular los precios reales es
¢l indice del valor unitario de las manufacturas (muv)
de las Naciones Unidas.!® Como alternativa se emplea

11 |os productos son: seis metales (aluminio, cobre, estafio, plata,
plomo y zinc), siete materias primas no alimentarias (aceite de pal-
ma, algodén, caucho, cuero, lana, madera y yute), siete alimentos
(arroz, azlcar, banano, carne de cordero, carne de res, maiz y tri-
go), tres bebidas (caceao, café y té) y el tabaco. Estas series fueron
obtenidas gracias a la gentileza de John Cuddington, de la Univer-
sidad de Georgetown.

12 Los indices desde 1986 hasta el 2000 y la metodologia de actua-
lizacion se presentan en el apéndice A.

13 Egte indice reflgja el valor unitario de las exportaciones de
manufacturas de paises industrializados; fue tomado de Grilli y Yang
(1988) y actualizado posteriormente con la serie elaborada por la
Division de Estadistica del Departamento de Asuntos Econémicos
y Sociaes de las Naciones Unidas.
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el indice de precios de productos basicos industriales
de The Economist entre 1880 y 1999.1* Para este (lti-
mo, se usa como deflactor €l indice de precios de las
exportaciones de Gran Bretafial® entre 1880 y 1900, y
€l muv para el periodo posterior. En la seccion A del
gréfico 1 se muestran los indices totales de precios de
Grilliy Yang y en el recuadro 1 se explica la nomen-
clatura utilizada en €l resto del articulo.

Pese a las diferencias entre las series, que surgen
de las diversas ponderaciones de los productos en las
exportaciones, y ala variabilidad ciclica de cada serie,
se observa una nitiday pronunciada caida de largo pla-
zo enlos precios reales. En su conjunto, ladisminucion
acumulada es cuantiosa: al afio 2000 las materias pri-
mas habian perdido entre 50% y 60% del valor relati-
vo que tenian frente a las manufacturas hasta la déca-
dade 1920. Este resultado ha sido corroborado por di-
ferentes autores.’® Cashin y McDermott (2002), por
gjemplo, encuentran unatendencia negativay sin quie-
bres de 1.3% por afio durante 140 afios,'” que curiosa-
mente interpretan como muy pequefia frente a la va-
riabilidad de la serie, pese a que implica una disminu-
cion acumulada de 75% a lo largo del periodo que
analizaron.

Esta caida es una caracteristicadel siglo XX y no
del siglo X1X. De hecho, en forma consistente con las
observaciones recientes de Hadass y Williamson
(2001), las series muestran mas bien unamejora de los
precios reales de las materias primas a fines del siglo
XIX y comienzos del siglo XX.'8 Estos autores han
sefialado, ademas, que la fuerte reduccion de los cos-
tos de transporte maritimo de aquellos afios generd un
beneficio para todos los paises, que se reflgjé en una
mejora de los términos de intercambio si los precios
se miden en un mismo lugar (es decir, si se comparan

14 Esta serie incluye los precios de seis metales (aluminio, cobre,
niquel, zinc, estafio y plomo) y de nueve productos bésicos no
alimentarios (algodén, madera, cuero, caucho, lana, aceite de pal-
ma, aceite de coco, sojay aceite de soja). Fue obtenida graciasala
gentileza de Paul Cashin, del Departamento de Estudios del Fondo
Monetario Internacional (Fmi).

15 Esto debido ala ausencia de datos alternativos y alaimportancia
de Gran Bretafia en el comercio mundial afinales del siglo X1X. El
indice es el Great Britain Index of Export Prices, de A.G. Silverman.
16 Por gjemplo, véase en Ocampo (1991) un resumen de los estu-
dios existentes sobre el tema hasta la década de 1980.

17 Estos autores utilizan la serie de precios de productos bésicos
industriales de The Economist entre 1862 y 1999 y la transforman
en serie de precios relativos, utilizando como deflactor el pis de los
Estados Unidos.

18 Ademés, estudios parciales (a nivel de pais) indican que los pre-
cios de las materias primas aumentaron en términos reaes alo lar-
go del siglo XIX.

precios de exportacién fob con precios de importacién
cif).

Por otra parte, es importante anotar que la caida
no se ha manifestado como una disminucion continua
delos precios, sino més bien como un deterioro escalo-
nado, con escalones que parecen haber aterado el ni-
vel de los precios en forma permanente. La seccion B
del gréfico 1 reproduce la serie gycri y pone de relie-
ve estos posibles escalones. Llama la atencion el he-
cho de que las mayores disminuciones de precios
sucedieron, pero con un rezago a las dos grandes
desaceleraciones en los ritmos de crecimiento de largo
plazo de las economias industrializadas: la de la prime-
ra guerra mundia y la de 1973, respectivamente (véa-
se a respecto Maddison, 1995).

Estas observaciones sugieren que, mas que exa-
minar si hubo o no un deterioro de largo plazo de los
términos de intercambio de trueque de las materias
primas en €l siglo XX, interesa andizar la dinamica
particular que ha caracterizado tal caida, asi como las
diferencias en el comportamiento de los distintos pro-
ductos. Latesis de Prebisch-Singer se ha asociado tra-
dicionalmente —Ilo que quizés es incorrecto—° a una
tendencia secular o continua. En este trabajo se abor-
da la hipétesis de que € deterioro se dio de manera
escalonada, y para ello se hace un andlisis detallado del
comportamiento tanto de los indices de precios agre-
gados como de los precios de los distintos productos.

Una primeravision se resume en el cuadro 1, que
presenta las tasas de crecimiento medio anual de las
series para las dos fases de mayor deterioro y para €l
periodo en su conjunto, asi como un célculo de la
pérdida de valor relativo entre los Ultimos y los pri-
meros cinco afios del siglo XX. Como puede verse, €
comportamiento de los distintos productos fue bastan-
te heterogéneo. Sin embargo, independientemente de
la ponderacion utilizada, todos los indices bagjaron en
promedio 0.8% por afio, debido a la caida del valor
relativo de los alimentos, que fue particularmente agu-
da en los decenios de 1920 y 1980. Mientras los bie-
nes no alimentarios perdieron arededor de 15% de su
poder adquisitivo a lo largo del siglo, los alimentos
perdieron la mitad de €l. Los Unicos productos bési-
C0s que aumentaron considerablemente su valor rela-
tivo en el siglo en su conjunto fueron las carnes de res
y de cordero, la maderay el tabaco.

19 Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2002) sefialan que la hipote-
sis de Prebisch y Singer no postulaba que la tendencia de largo
plazo se mantenia constante a lo largo del tiempo, sino solamente
gue era negativa.
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GRAFICO 1

Indices de precios de productos basicos no petroleros
(1900 = 100)
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Recuadro 1
NOMENCLATURA

Siguiendo la nomenclatura utilizada por Grilli y Y ang, consideraremos siete indices de precios en ddlares (cuatro
indices agregados y tres subindices) para los productos basicos transados internacional mente:

avepi: Indice total ponderado por la participacion de cada producto en las exportaciones totales en 1977-1979.
De éste se obtienen tres subindices: alimentos, no aimentos y metales.

cycr’: Indice total ponderado por la participacion de los paises en desarrollo en las exportaciones de produc-
tos bésicos de 1981. (El indice original utilizaba ponderaciones para 1977-1979, que a no estar disponibles
fueron reemplazadas por las de 1981).

aver’': Indice total ponderado por la participacion de los productos basicos en las exportaciones mundiales
del afio en curso.

cyem’’: Solo difiere de cyem’ en que incluye €l precio del petréleo.

CUADRO 1

Precios e indices de productos basicos deflactados por el indice

de valor unitario de las manufacturas (Muv) de las Naciones Unidas

(Tasas de crecimiento medio anual)

1920-1930 1980-1990 1900-2000 1900/1904 -1996/2000
Anual Acumulado

Productos
Aceite de pama -2.3 -2.8 -0.3 0.0 -1.3
Algodon -3.0 -6.1 -1.0 -1.1 -66.0
Aluminio 18 2.8 -11 -1.3 -71.7
Arroz 3.7 -6.9 -1.3 -1.2 -66.9
Azlcar -16.8 -10.5 -1.3 -1.1 -65.4
Banano 5.8 0.1 0.0 -0.1 -75
Cacao -0.7 -95 -1.3 -1.0 -61.8
Café 0.4 -83 -0.1 0.4 453
Carne de res -0.2 -6.6 1.0 0.9 134.6
Caucho -95 -7.6 -2.8 -2.8 -93.4
Cobre 14 -11 -0.7 -0.6 -46.0
Cordero -0.1 -39 16 17 399.3
Cuero -4.7 13 -0.8 -11 -63.6
Estafio 0.1 -10.2 0.1 0.2 154
Lana -31 -55 -1.2 -0.4 -7.6
Madera -2.2 -1.5 11 -1.5 208.1
Maiz -1.2 -53 -0.8 12 -61.9
Plata -53 -16.2 -0.3 -1.0 -23.8
Plomo 0.7 -4.2 -0.8 -0.3 -48.0
Tabaco -2.7 -0.4 0.8 -0.7 100.4
Té 7.6 -4.0 -0.7 0.7 -56.2
Trigo -4.5 -31 -0.6 -0.9 -46.4
Yute -0.9 0.6 -0.4 -0.7 -30.4
Zinc -0.9 47 03 0.1 5.9
Indices
GYCPI -39 -4.4 -0.7 -0.7 -47.8
GYCP’ -3.7 -4.2 -0.8 -0.8 -55.4
GYCPI” -4.9 -6.5 -0.9 -1.0 -60.2
GycP'”’ 51 -6.1 -0.4 -0.7 -49.3
Alimentos -5.2 -7.8 -0.8 -0.7 -49.8
No alimentos 12 51 0.0 -0.2 -14.6
Metales 55 0.9 -0.1 -0.1 -7.1
The Economist -34 -25 -1.0 -1.0 -60.1

Fuente: Célculos de los autores basados en Grilli y Yang (1988) y en datos de las Naciones Unidas y The Economist.
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El andlisis que sigue aborda la estructura ding&
mica de cada una de las series. Aunque es claro que
durante el siglo XX la mayoria de los productos bé&
sicos sufrid una caida importante en su capacidad de
compra, ni la magnitud de esta caida acumulada ni
las tasas de crecimiento medio anuales permiten in-
ferir el comportamiento de largo plazo de las series.®
Para poder entender este comportamiento es funda-

'V

mental saber como responden las series ante pertur-
baciones y, en particular, si tienen 0 no un compo-
nente estocastico. Es importante evaluar también la
posibilidad de que las series presenten cambios es-
tructurales para poder utilizar toda la informacién
recopilada con el fin de modelar de la manera mas
completa posible el comportamiento de cada una de
ellas.

Dinamica autorregresiva de las series

Es conveniente diferenciar dos tipos de procesos auto-
rregresivos de las series que pueden dar lugar a ten-
dencias estadisticas cuyas dindmicas son diferentes:
una tendencia deterministica (Tp) si las series son es-
tacionarias en varianza, y una tendencia estocastica
(TE), S presentan propiedades de no estacionariedad en
varianza.?!

Un modelo con tendencia deterministica (1p) si-
gue la dindmica:

[1] Log P, = BT, + ARMA(p,0)g,

donde T, es una variable de tendencia, €, es una per-
turbacion aeatoria independiente e idénticamente dis-
tribuida y el parametro 8 es la tendencia (tasa
exponencial de crecimiento), que puede ser estimada
mediante procedimientos econométricos tradicionales
(minimos cuadrados ordinarios). El término arva? para
€l residuo eliminala posibilidad de una mala especifi-
cacion causada por autocorrelaciones de las series de
un orden mayor. En este modelo, la serie P, no es es-
tacionaria (a menos que =0), pero las fluctuaciones
de P, arededor de su tendencia deterministica son es-
tacionarias (no hay evidencia de raiz unitaria). En este
modelo, la Unica informacion requerida para predecir

20 Como se sefiala en Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2002), la
econometria moderna de series de tiempo nos ha ensefiado que es
potencialmente erréneo determinar la existencia de una tendencia
de largo plazo mediante la inspeccion visual de las series o la es-
timacion de modelos logaritmicos lineales simples.

21 Véase, entre otros, Ledn y Soto (1995a) y Cuddington, Ludema
y Jayasuriya (2002).

22 Combinacion de un proceso autorregresivo que indicaque e valor
de hoy depende de los valores de la variable en el pasado (AR) y de
un proceso de media mévil en el que el valor de la variable depen-
de de los errores del pasado (MA).

la evolucién de largo plazo del precio es la tasa de
crecimiento medio de la variable 3, ya que las pertur-
baciones, siendo totalmente transitorias, no afectan los
pronosticos de largo plazo.

Por su parte, un modelo con tendencia estocastica
0 estacionario en diferencias (Te) sigue la dindmica:

[2] AlLog P, = 7+ amva(p', ) 1

donde A es el operador de primeras diferenciasy y es
latasa de crecimiento medio de lavariable. La presen-
cia de una variable aleatoria independiente e idénti-
camente distribuida 1, 2 inducir& un comportamiento
estocastico en € nivel de precios. Este modelo seria
apropiado si se encontrara que la serie tiene una raiz
unitaria. Por lo tanto, en este caso, ademés de una
posible tendencia deterministica (9), las perturbaciones
pueden tener efectos permanentes en el nivel de pre-
cios de los productos basicos. Si y es estadisticamente
significativo, tendremos un proceso de raiz unitaria con
deriva (drift).

Aplicando esta I6gica a cvcri, en Cuddington,
Ludemay Jayasuriya (2002) se sefidla que la posibili-
dad de encontrar una tendencia estadisticamente sig-
nificativa depende de manera critica de las conclusio-
nes que deriven de un andlisis de raiz unitaria. En
particular, estos autores muestran que si se concluyera
que € indice sigue un proceso T, la tendencia seria
significativay del orden de -0.3% al afio. Por otra par-
te, § se concluyeraque sigue un proceso Te, dadalagran
varianza de la serie en diferencias, no se podria recha-

23 Esimportante recalcar que mientras € es un choque aleatorio que
no afecta la tendencia de la serie, y, es una variable aeatoria cuya
presencia induce un comportamiento estocastico en la tendencia
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zar la hipétesis nula de que la tasa de crecimiento es
igual a cero.

Como primer paso para determinar cud seria €l
modelo mas apropiado para cada una de las series
analizadas, se sometio la hipdtesis de raiz unitaria tanto
a pruebas de Dickey-Fuller aumentadas (brFa) como a
pruebas no paramétricas de Phillips-Perron. Los resul-
tados se presentan en detalle en €l apéndice B. Como
seve, al utilizar 1as pruebas pFa no se puede rechazar
la hipotesis nula de no estacionariedad (existencia de
raiz unitaria) para siete de los ocho indices y para 18
de los 24 productos. Por su parte, segin las pruebas
de Phillips-Perron, esto sucede para dos indices y 14
productos.?

Tales resultados distan de ser concluyentesy, dada
su incidencia en la probabilidad de obtener o no una
tendencia estadisticamente significativa, se hace nece-
sario profundizar més en el tema. Ademés, en algunos
estudios se ha encontrado que estas dos pruebas tien-
den erréneamente a no rechazar la hip6tesis nula de que
existe raiz unitaria, en especia si la serie presenta
cambios estructurales.?® Por otra parte, Si se trabaja con
muestras finitas y las perturbaciones se disipan de
maneralenta, € nimero de observacionesindependien-
tes del proceso puede ser realmente pequefio y, en este
contexto, la estimacion de modelos 1o podria generar
estimaciones mas confiables de los parametros (Ledn
y Soto, 1995b). En el caso que nos ocupa, varios au-
tores han probado la existencia de cambios estructura-
les o inestabilidad en |os pardmetros.?® Adicional mente,
nuestra muestra es finitay desconocemos la velocidad
con que las perturbaciones se disipan.

Por estas razones, es necesario emplear un méto-
do alternativo que permita caracterizar la persistencia
de las perturbaciones en la estructura de las series. Si

24 Basandose en los mismos datos, Cuddington (1992) muestra que
12 de los 24 productos pueden ser modelados como procesos no
estacionarios para el periodo 1900-1983. Los resultados coinciden
con los que presenta el apéndice B, con excepciones importantes.
En el periodo 1900-2000, los precios del café, el plomo y € estafio
exhiben caracteristicas de no estacionariedad, que no estaban pre-
sentes en |os resultados de Cuddington, utilizados también por Ledn
y Soto (1995a). Mientras tanto, los del yute 'y el caucho son consi-
derados por estos autores como no estacionarios, siguiendo los re-
sultados de la prueba de Dickey-Fuller, y en este trabajo son con-
siderados como estacionarios ya que lo son segin la prueba de
Phillips-Perron a 90% de confianza. Sin embargo, si consideramos
como significancia minima un 95% de confianza, como lo hicieron
los autores mencionados, 1os precios del yute, el cauchoy el arroz,
asi como €l indice de ponderaciones variables, serian no estaciona-
rios.

25 Ledn y Soto (1995ay 1995b) y Perron (1989).

% Véase en particular Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2002).
En este tema se profundizara en la seccion siguiente.

la persistencia es grande, |a serie puede ser considera-
da no estacionaria, dado que las perturbaciones se
convierten en un componente cuasi permanente de la
serie. Por el contrario, si 1as perturbaciones se disipan
répidamente, el comportamiento de la serie seria esta-
cionario en el tiempo. Esta es, en realidad, una prueba
no parameétrica para determinar la existencia de unaraiz
unitaria.

Para llevar a cabo esta prueba, siguiendo a Ledn
y Soto (1995ay 1995bh), se estima de forma recursiva
la razon entre la varianza de las innovaciones y la
varianza de la serie. Este estimador, que se conoce como
VK y cuya interpretacion figura en e recuadro 2, per-
mite ver periodo a periodo (recursivamente) s una per-
turbacion cambia la variabilidad de la serie de manera
transitoria o permanente.>” Ademas, permite calificar
larespuesta de los términos de intercambio de trueque
segun el patrén de disipacion que los caracteriza (véa
se a respecto la seccion VIII).

L os resultados de esta estimacion se presentan en
el gréfico 2.28En él las lineas gruesas muestran la
evolucion del estimador Vk periodo a periodo, y las
punteadas, su intervalo de confianza a 95%. Si alo

Recuadro 2
INTERPRETACION DEL ESTIMADOR VK

La interpretacion de la razén de varianzas
como medida de la importancia del compo-
nente permanente es la siguiente: Si una se-
rie Yt sigue un proceso Tp, entonces ninguna
innovacion tiene un efecto permanente, es
decir, el componente permanente serd nulo.
De esta manera, en el largo plazo lavarianza
de las innovaciones y el estimador Vk ten-
derédn a 0. Si Yt sigue un camino aleatorio,
entonces la innovacion es totalmente captu-
rada por €l componente permanente, de tal
manera que la varianza de las innovaciones
tiende a ser igual alavarianza de la seriey
la razén de varianzas toma el valor de 1.
Finalmente, en un proceso intermedio como
TE, €l valor de Vk se encontrardentre Oy 1.

27 éase Cochrane (1988). Una explicacion detallada de este proce-
dimiento se presenta en Ledn y Soto (1995b).

2 Para calcular este estimador utilizamos € programa preparado
por Paco Goerlich para raTs (regression analysis time series), que
se basa en cochrane2.src (Cochrane, 1988) y esta disponible en
Www.estima.com.
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GRAFICO 2

Estimaciones recursivas de persistencia (vK)
(Eje vertical: vK; ge horizontal: tiempo)
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Gréfico 2 (continuacion)
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largo del periodo dicho estimador (o su intervalo de
confianza) tiende a 1, la serie muestra una alta persis-
tencia ante las perturbaciones y, por lo tanto, la serie
analizada no es estacionaria.?® Como se ve en dicho
gréfico, de acuerdo con este razonamiento se confir-
ma la hipdtesis de no estacionariedad para |os precios
de seis productos: €l algodon, el auminio, el banano,
el cacao, laplatay € tabaco. En el caso del téy lalana,
este estimador no es concluyente y, por lo tanto, se opta
por considerar que las series no son estacionarias, como
lo sugieren las pruebas anteriores. Por €l contrario, para
los precios de los demas productos y para los indi-

V

ces®® se puede rechazar la hipétesis nula de que Vk
tiende a 1 y concluir que no presentan caracteristicas
de no estacionariedad.3!

Pese a que € andlisis llevado a cabo hasta ahora
sugeririala conveniencia de estimar €l modelo Te para
ocho productos (el algodon, €l aluminio, € banano, €l
cacao, lalana, laplata, el tabaco y €l té), y el modelo
TD para €l resto de los productos y para todos los indi-
ces, nuestra hipétesis fundamental es que el deterioro
de los indices de precios se dio de manera escal onada,
lo que sugeriria la presencia de cambios estructurales
en las series.3 Este tema se aborda a continuacion.

Quiebres estructurales

El primer paso en esta direccion es el andlisis de la
posible presencia de cambios estructurales en las se-
ries cuyo modelo mas probable es 10.3 Siguiendo a
Cuddington, Ludemay Jayasuriya (2002), calculamos
en primer lugar los residuos recursivos y los interva-
los de confianza para la hipétesis de que tales residuos
provienen de la misma distribucién que la del modelo
estimado. Asimismo, mostramos las probabilidades
(valores p) para una prueba de prondsticos de N pasos
respecto de cada muestra posible.3* L os resultados se
presentan en el apéndice C. Como puede verse alli,
para ocho productos (el aceite de pama, € azlcar, la
carne de res, €l caucho, €l cordero, €l cuero, la made-
ray el plomo) estas pruebas sugieren la presencia de

2 |a construccion del estimador (Ledn y Soto, 1995a y 1995b)
hace que los valores iniciales sean cercanos a 1, pero lo importante
es su convergencia o divergencia frente a Vk=1.

30 |_as pruebas estandares generaban entonces conclusiones sesgadas
para €l café, la carne de res, el cobre, € estafio, el plomo y los
indices de dimentos y metales.

31 S se comparan estos resultados con los de Ledn y Soto (1995a),
se encuentran algunas diferencias. Mientras para dichos autores los
precios del cacao, la platay €l té son estacionarios en el periodo
1900-1992, seglin nuestras estimaciones para el periodo 1900-2000
no lo son.

32 Cuddington, Ludemay Jayasuriya (2002) sefialan que, con inde-
pendencia de que se escoja la especificacion To o Tg, hay evidencia
de que uno o més quiebres en los parametros o su inestabilidad
pueden ser un problema.

33 En Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2002) se presenta un in-
teresante recuento de los diversos trabajos a respecto.

34 |a hipdtesis nula es que los errores de pronostico corresponden
a un modelo sin cambio estructural. Si el valor p es menor a 0.01,
se rechaza la hipétesis nula con un 99% de confianza.

un cambio estructural alrededor de 1920. Lo mismo
sucede con todos los indices totales y el subindice de
alimentos. Por su parte, cinco productos y un indice
(el aceite de pama, €l café, € estafio, €l plomoy €
yute, y €l cvcp™’) evidencian un cambio estructural
alrededor de 1980. Finamente, € arroz, € azlcar, la
madera y el indice de The Economist muestran un
cambio alrededor de 1970.

Con €l fin de confirmar la existencia de estos cam-
bios, se utiliza una de las pruebas de Perron
(1997)% que busca de manera endégena el momento
en que ocurre un cambio estructural (recuadro 3).

En Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2002) se
presentan cuatro criticas a esta metodologia 'y se pro-
pone un algoritmo aternativo. La primera critica apun-
ta a que se trata de una prueba cuya hip6tesis nula es
la existencia de una raiz unitaria, condicionada a la
presencia de un cambio estructural en una fecha des-
conocida, y no una prueba de cambio estructural en si
misma. La segunda es que permite sdlo un cambio
estructural, aungque no hay razén a priori para pensar
gue no puede haber mas. La tercera es su debilidad
implicita de permitir el cambio estructural en la hipo-
tesis alternativa, pero no en la hipétesis nula. Y la
cuarta es que a aplicarla se supone gque se conoce a
priori €l tipo de cambio estructural. Pese a estas criti-
cas, en el presente trabajo decidimos utilizar esta prue-

35 Esta metodol ogia fue programada para rats por G. Colletaz y F.
Serranito, del Laboratoire d’économie d’ Orléans, y esta disponible
en la siguiente direccion: www.estima.com.
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Recuadro 3
PrueBA DE PERRON

Esta prueba sittia el cambio en el momento
en que se minimiza el estadistico t para eva-
luar la hipétesis nula de existencia de raiz
unitaria. Se estima conforme a tres modelos
posibles. El primero permite sdlo un cambio
en el intercepto, que ocurre gradual mente.
Este es el modelo del outlier (observacion
fuerade serie) innovativo (101). En & segun-
do modelo se permite un cambio tanto del
intercepto como de la pendiente. Este es el
modelo del outlier innovativo con cambio de
tendencia (102). En el tercer modelo se per-
mite un cambio en la pendiente, sin discon-
tinuidad en la funcion de tendencia. Este es
el modelo del outlier aditivo (AO).

ba, dada su sencillez y la disponibilidad del algoritmo
respectivo.

Puesto que no tenemos una forma estructural a
priori para cada una de las variables, y que ademas
gueremos evitar la Ultima critica mencionada, estima-
mos los tres modelos y aplicamos la prueba a todos
ellos. Los resultados para todas las variables, que se
presentan en € apéndice D, son consistentes con los
resultados del estimador Vk para seis de los ocho pro-
ductos que segln este Gltimo no son estacionarios (el
algodon, el banano, € cacao, la plata, € tabaco y €
t€),38 ya que no es posible rechazar para ellos la hipo-
tesis de raiz unitaria a 95% de confianza.

Por su parte, ocho productosy € cycp™ no pre-
sentan evidencia de cambio estructural segin esta prue-
ba, pero tampoco de raiz unitaria conforme a estima-
dor Vk (café, carne de res, cobre, cordero, estafio,
madera, maiz y yute). Sin embargo, es importante te-

ner en cuenta que, para la mayoria de dichos
productos,®” este resultado no es consistente con el del
gjercicio de residuos recursivos (en la seccion VII se
volvera a considerar € caso de estos productos).

Finalmente, para ocho productos se puede recha-
zar al 95% de confianza la hipétesis nula de raiz uni-
taria, con respecto ala hipotesis alternativa de cambio
estructural. Estos son el aceite de palma, el arroz, €l
azUcar, € caucho, € cuero, € plomo, €l trigoy € zinc.
Lo mismo sucede para todos los indices, a excepcion
del que incluye €l petréleo (cycm™’). Estos resultados
son consistentes con los del andlisis de residuos
recursivos, excepto para el trigo, el zincy el cver”’.
Es claro, sin embargo, que la presencia de un cambio
estructural no excluye la posibilidad de uno o mas
cambios adicionales. Esta posibilidad se examinaen la
seccion VII.

En el cuadro 2 se reproducen |os resultados para
estos ocho productos'y paralos siete indices que mues-
tran cambio estructural segun la prueba de Perron.
Tales resultados pueden parecer confusos a primera
vistay no serian concluyentes si se estuviera buscan-
do un afio preciso para el cambio estructural. Una ter-
cera parte de los cambios se da entre 1910 y 1930 y
mas de otra tercera parte se da entre 1970 y 1990.
Aungue cualquier intervalo sera arbitrario, es intere-
sante observar que en 1915-1925 se detectan nueve
cambios estadisticamente significativos, otros doce en
1973-1983 y finalmente otros ocho en 1941-1951. En
estos tres intervalos se sitUan entonces dos terceras
partes de los cambios detectados. Con esta evidencia
y teniendo en cuenta sobre todo que dichos intervalos
recogen precisamente los tres momentos de ruptura en
la historia econdmica mundial (las dos guerras mundia-
lesy € fin de la “edad de oro” de crecimiento de las
economiasindustridizadas),® procedemos a estimar los
modelos To y TE en la proxima seccion. El hecho de
gue aparecen cambios en més de un periodo no seten-
dra en cuenta, sin embargo, hasta la seccion V11.3°

36 Esto no sucede con e aluminio y la lana.
37 Exceptuados €l cobre y e maiz.
38 \Ver Maddison (1995) y cepaL (2002).

39 En particular, se consideraran los casos que evidencian mas de
un cambio estructural seguiin la prueba de residuos recursivos (el
aceite de palma, el azlcar, €l plomo y e cycp'”).
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CUADRO 2
Momentos de cambio estructural frente a hipétesis nula de raiz unitaria®
Outlier innovativo Outlier innovativo Outlier aditivo
Intercepto Intercepto y Tendencia
tendencia
101 102 AO
1900-2000 1900-2000 1900-2000
Raiz unitaria Raiz unitaria Raiz unitaria

Productos
Aceite de pama 1917 *x 1983 *kk 1991 *x
Arroz 1988 1971 i 1975 *x
Azlcar 1979 > 1979 1983
Caucho 1915 > 1934 o 1926 *
Cuero 1950 > 1916 o 1905 *ox
Plomo 1978 * 1945 il 1973 *ox
Trigo 1941 *oxk 1928 o 1910 e
Zinc 1920 e 1920 * 1928 e
Indices
GYCPI 1944 > 1944 * 1978 *
GYCPI' 1948 * 1971 o 1929
GYCPI” 1983 *x 1970 1978 i
Metales 1915 *x 1951 * 1940 *x
Alimentos 1983 > 1984 1977 *
No aimentos 1948 > 1938 o 1929 *
The Economist 1915 e 1915 *xx 1920 e

Fuente: Célculos de los autores.

a x xx gy *xx indican significancia estadistica a 90%, 95% y 99% de confianza, respectivamente.

VI

Estimacion de la dindmica de los precios

reales de productos basicos

Antes de continuar conviene resumir 1os resultados

obtenidos hasta ahora:

*  Podemos estimar la tendencia de los precios del
café, lacarne deres, €l cobre, €l cordero, € esta-
fio, lamadera, €l maiz, el yute, y también €l indi-
ce queincluye petréleo (cycp’"), conforme aun
modelo de tendencia deterministica (o) y usan-
do las técnicas econométricas tradicionales.*°

*  Debemos estimar latendenciade los precios del a-
godén, € aluminio, € banano, € cacao, lalana, la
plata, € téy € tabaco de acuerdo aun modelo Te.*

e Debemos considerar la presencia de un cambio
estructural paralos demas indicesy para el acei-
tede palma, € arroz, el azlcar, € caucho, € cue-
ro, el plomo, €l trigoy €l zinc.

En esta seccion se estimaran estos model os con
el fin de determinar si hay una tendencia estadistica
significativa paralas series que siguen un proceso de
tendencia deterministica, si hay una deriva en aqué-
[las cuyo proceso es de tendencia estocasticay, final-
mente, cudl es el efecto de los cambios estructurales
en las demas series. La seccion VI considerarg, en-

40 En la seccion VII se reconsideraran los casos del café, la carne
de res, e cordero, el estafio, la maderay el yute, dado que las dos
pruebas presentadas no son consistentes y por lo tanto no se puede
descartar la existencia de uno o mas cambios estructurales.

41 Es interesante ver que cinco de estos productos (el algoddn, el
aluminio, €l cacao, lalanay € té) estan entre los que presentan las
mayores caidas, segiin indica el cuadro 1. Esto seratenido en cuentaa
analizar més adelante los resultados de la estimacion del modelo Te.
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CUADRO 3

Estimaciones de las variables que siguen un proceso de

tendencia deterministica (1D)2P

(Variables reales en logaritmos)

c B (%) AR(1) MA(1) MA(2) MA(4) R2

Café 3.68 ok 021 0.81 ok 0.67
Carne de res 2.93 ok 1.46 * 0.86 ok 0.88
Cobre 471 ok -0.25 0.84 b 0.72
Cordero 2.86 ok 1.66 ok 0.81 ok 0.31 ok 0.89
Estafio 3.64 ok 0.32 0.86 ok 0.76
Madera 3.64 ok 1.02 ok 0.77 ok 0.87
Maiz 557 el -1.29 el 0.70 el 0.79
Yute 5.40 el -1.07 *k 0.91 el -0.42 el 0.72
GYcP'"” 5.08 ok -0.72 ok 0.60 ok 0.44 ok 0.81

Fuente: Célculos de los autores.

a ¢ = constante; B = tendencia; AR(i) = elemento autorregresivo de orden i; MA(j) = elemento de media mévil de orden j; R? = coeficiente

de determinacion.

b * *x y*** indican significancia estadistica al 90%, 95% y 99% de confianza, respectivamente.

CUADRO 4

Estimaciones del modelo de tendencia estocastica (Te)&P

(Diferencias de las variables reales en logaritmos)

C (%) AR(2) MA(1) MA(2) MA(3) MA(4) R2

Algodon -1.13 -028  **x -0.19 * 0.14
Aluminio -1.10 0.28 ko -0.20 > 0.13
Banano -0.01 -0.21 > 0.03
Cacao -1.20 -0.33 ok 0.11
Lana -1.40 -041  *xx 0.13
Plata -0.26 -0.26 > 0.07
Tabaco 0.77 -027  **x 0.08
Té -0.82 -0.24 >k 0.06

Fuente: Célculos de los autores.

a ¢ = constante; B = tendencia; AR(i) = elemento autorregresivo de orden i; MA(j) = elemento de media mévil de orden j; R? = coeficiente

de determinacion.

b * *x y*** indican significancia estadistica al 90%, 95% y 99% de confianza, respectivamente.

tre otros temas, la existencia de mas de un cambio
estructural y reestimara, por lo tanto, los modelos de
todas aquellas variables que evidencian por lo menos
un cambio estructural conforme a cualquiera de las
pruebas.

El cuadro 3 muestra los resultados para €l mode-
lo 1D estimado por e método de minimos cuadrados
ordinarios (mco), afladiendo el ARmA requerido para que
los residuos no afecten la tendencia de la serie. Se
observa que €l café, € cobrey € estafio no presentan
una tendencia deterministica estadisticamente signifi-
cativa. Por su parte, las carnes deresy de cordero y la
madera han tenido una tendencia positivay superior a
1% anual. Findmente, €l maiz, € yutey € indice agre-
gado que incluye petréleo (cych’’’') muestran unaten-

dencia constante a deterioro. Como era de esperarse,
un modelo simple como éste no captura compl etamente
la dindmica de las series.

En el cuadro 4 se presentan los resultados para las
ocho variables que exhiben caracteristicas de no
estacionariedad. Dada su gran variabilidad, no es ex-
trafio que ninguna de las derivas sea estadisticamente
significativa.*? Sin embargo, todas tienen signo nega-
tivo, salvo en el caso del tabaco. Si se comparan estos
resultados con los del cuadro 1, se observa que los
cinco productos que presentan una deriva® cercana a

42 Cuddington, Ludemay Jayasuriya (2002) llegan ala misma con-
clusion s utilizan €l modelo Te para la serie cycri.
43 No significativa estadisticamente.
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-1%, acumulan una caida cercana a 60% entre 1900- dos por Perron (véase €l recuadro 3). Dicho cuadro se
1904 y 1996-2000. Por lo tanto, para estos precios organiza teniendo en cuenta que se da un cambio es-
claramente las perturbaciones negativas han sido mas tructural en e momento Th. Por lo tanto, se muestran

frecuentes que las positivas'y la conclusion es que ellos los valores tanto del intercepto como de la tendencia
han sufrido un significativo deterioro. antes y después de ocurrido el cambio estructural .**
Finalmente, en el cuadro 5 se observan los resul- De acuerdo con estos resultados, la tendencia del

tados obtenidos a estimar |os tres model os considera- precio relativo del aceite de palma, e arroz, € azlcar,*

CUADRO 5
Precios de productos: Estimaciones del modelo de tendencia
deterministica (TD), con cambios estructurales®?
Intercepto Tendencia

[1900, Tb]  [Th, 2000] C [1900, Th]  [Th, 2000] S (%) AR(1) MA(1) R?
Aceite de
palma
101, 1917°¢ 4.96 *** 509 K -0.72 *** | 052 *** 037 *** 0.66
AO, 1991 490 *** | -046 ** -340 055 *** 037 *** 0.65
Arroz
102, 1971 498 *** | -0.08 -4.02  ** 047 *** 054 *** 0.86
AO, 1975 505 *** | .033 * 527 x** 047 *** 051 *** 087
Azlcar
101, 1979 525 *** 409 *** -072 ** | 038 *** 046 *** 064
Caucho
101, 1915 6.32 *** 6.83 *** -240 *** | 074  xx* 0.92
102, 1934 587 *** | .300 *** -146 0.88  *** 0.91
AO, 1926 6.24  *xx -3.33 *** 429  kx 087 *** 024 ** 092
Cuero
101, 1950 521 *** 514 xx* -1.09 *** | 057 *** 0.72
102, 1916 5.07 *** | 0.22 -1.24  **x* 056  *** 0.73
AO, 1905 519 *** | 423 -1.21 * 056  *** 0.72
Plomo
101, 1978 475 *** 484 *** -091  * 0.86 *** 0.76
102, 1945 450 *** | -0.10 -1.21 *** 0.79  *** 0.77
AO, 1973 442 *** | 0.05 -2.99  **x* 0.67  *** 0.79
Trigod
101, 1941 537 *** 540 *** -092 *** | 038 *** 062 *** 081
102, 1928 520 *** | -0.01 -1.02  *** 035 *** 065 *** 081
AO, 1910 531 *** | -0.95 -0.91  *** 034 *** 066 *** 081
Zinc
101, 1920 472  *** 435 *** 0.39 *** 055 ***  0.46
102, 1920 446 *** | 266 *** 032 *** 0.53 *** 047

Fuente: Célculos de los autores.

2 Tb = fecha del cambio estructural; ¢ = constante; 3 = tendencia; AR(i) = elemento autorregresivo de orden i; MA(j) = elemento de media
movil de orden j; R? = coeficiente de determinacion.

b %y xx indican significancia estadistica a 90%, 95% y 99% de confianza, respectivamente.

¢ Ladefinicién de los modelos 101, 102 y AO se presenta en €l recuadro 3.

d Laestructuradel error de las ecuaciones muestra una mala especificacion, ya que se requieren ARMA de un orden superior a 2 para corregir
la autocorrelacién, y el coeficiente de AR(1) es mayor que uno.

4 Por gjemplo, antes de 1917 € intercepto para €l caso del aceite tendencia también cambid, pasando de -0.46% a -3.4% por afio,
de palma era de 4.96, y luego era de 5.09. La tendencia, por su mientras el intercepto se mantuvo en 4.90.
parte, era de -0.72% al considerar ese quiebre. Luego de 1991 la 45 Edta variable enfrenté una caida importante en 1979.
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CUADRO 6
Indices de precios: Estimaciones del modelo TD, con cambios estructurales®®
Intercepto Tendencia
[1900, Th]  [Tb, 2000] C [1900, Tb]  [Tb, 2000] B. (%) AR(1) MA(1) R2

GYCPI
101, 1944 505 *** 511 *** -0.81 *** | 071 *** 0.83
102, 1944 485 *** | -0.17 -1.02  *xx 0.68 *** 025 * 0.83
AO, 1978 481 *** | -0.19 -2.94  Fxx 0.70 *** 022 * 0.83
GYCPI’
101, 1948 517 *** 532 *** -1.01 *** | 041 *** 041 ***  0.86
102, 1971 494  **% | 034 ** 254 xxx 057 *** 034 *** 085
GYCPI”
101, 1983 516 *** 488 *** -0.72 *** | 058 *** 030 ** 0.89
AO, 1978 494 *** 1 -.0.20 -4.42  Frx 0.67 *** 027 ** 0.88
Metales
101, 1915 479 *xx 514 Fkx -0.80 ** | 085 *** 030 *** 0.86
102, 1951 485 *** 1 .039 * -094 ** 079 *** 036 *** 0.85
AO, 1940 489 *** | .056 * -086 ** 0.80 *** 042 *** 0.85
Alimentos
101, 1983 489 *x*  AB4  *kx -046 ** | 072 *** 0.83
AO, 1977 476 *** | -0.14 -3.94  *xx 051 *** 035 ** 084
No alimentos
101, 1948 520 *** 532 H** -1.10 *** | 0652 *** 032 ** 0.86
102, 1938 501 *** | -0.60 ** -1.30 *** 0.62 *** 035 *** (.86
AO, 1929 494 *** | 0.34 -0.95 Fxx 064 *** 031 ** 0.86
The Economist
101, 1915 6.75 *** 704 *** -1.33  *** 0.67 *** 091
102, 1915 6.82 *** | .158 ** 126 *** 0.72 ***  0.90
AO, 1920 6.75 *** | -0.13 =127 Fxx 028 * 0.53 *** 091

Fuente: Célculos propios.

& Th = fecha del cambio estructural; ¢ = constante; 3 = tendencia; AR(i) = elemento autorregresivo de orden i; MA(j) = elemento de media

movil de orden j; R? = coeficiente de determinacion

b x »x y*xx indican significancia estadistica al 90%, 95% y 99% de confianza, respectivamente. La definicién de los modelos 101, 102

y AO se presenta en el recuadro 3.

€l caucho, € cuero, € plomo'y € trigo ha sido sistem&
ticamente negativa.* Por su parte, € precio relativo del
zinc ha exhibido una tendencia sistematicamente po-
sitiva, pero enfrenté una caida importante en 1920. Si
se observa €l vaor de 3 puede concluirse que la ten-
dencia ha sido constante y negativa solo en €l caso del
azucar. En los otros casos, § oculta € hecho de que
en algunos productos —el arroz, el cuero, el plomoy
el trigo— la tendencia no era significativa antes del
cambio estructural y en otros —el aceite de palmay
€l caucho (102)— perdi6 significacion estadistica lue-
go de ese cambio.

46 Se considera solamente aquellos segmentos en los que la tenden-
cia es estadisticamente significativa.

En el cuadro 6 se presentaun andlisis similar para
los indices de precios agregados no petroleros. Puede
verse gue todos tienen una tendencia sistemética ne-
gativa. Sin embargo, para€l cvcr, € cycr” y e subin-
dice de alimentos, ésta no era significativa antes del
cambio estructural. Ademas, Ilama la atencidn el au-
mento proporciona exhibido por el deterioro del cycp’
y de los subindices de metales y de productos no
alimentarios luego de cada cambio estructural.

Debido a la escasez de informacion de largo pla
zo sobre productividad, costos de transporte y cambios
en la calidad de los bienes que fuese comparable con
las series de precios analizadas, es dificil incorporar estas
variables en los gercicios estadisticos. En todo caso, las
series de productividad existentes para los paises de la
Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
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(ocpE) indican que hubo un quiebre en latendencia de
la productividad labora relativa vinculada a los bienes
agricolas y a las manufacturas en e decenio de 1950:
mientras hasta entonces la productividad manufacturera
aumento mas rapidamente que la agricola, lo contrario
acontecio de ahi en adelante (Bairoch, 1989; M adisson,
1991). Sin embargo, ese quiebre estructural no se re-
flgjaen los resultados estadisticos analizados anterior-
mente. Mas aln, la diferencia de largo plazo en favor
de la productividad agricola que estos datos indican
ayudariaaexplicar alo sumo un deterioro relativamen-
te marginal de los términos de intercambio agricolas
(en torno a 0.2% por afio). No existen series compa-
rables para el mundo en desarrollo y, de haberlas, es-
tarian distorsionadas por las variaciones del subempleo
rural caracteristico de los paises en desarrollo alo lar-
go del siglo XX.

Por su parte, las series de productividad por hec-
térea para siete productos agricolas estimadas por
Scandizzo y Diakosawas (1987) y actualizadas con
datos de la Organizacion de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacion (Fao), indican que
dichas productividades aumentaron a ritmos anuales
cercanos al 1% a lo largo del siglo XX, con una ex-
cepcidén notoria, ladel café, cuya productividad se ele-
v6 silo un 0.2% anual entre 1910-1914 y 1995-1999.
Ademas, € ritmo de aumento de la productividad se
acelero entre los decenios de 1960 y 1980 en tres pro-
ductos que fueron afectados por la“revolucion verde’
(arroz, maiz y trigo). La inclusién de estas series de
productividad en |os gjercicios estadisticos no cambia,
sin embargo, las conclusiones sobre las tendencias de
los precios reales a largo plazo y, de hecho, su efecto
sobre los precios redles parece ser sdlo parcia y no sem-
pre significativo en términos estadisticos. Hay ta vez
dos excepciones a esta regla. Por una parte, la ausencia
de unatendencia adversa de largo plazo en |os precios
del café esta quizés asociada a los reducidos aumen-
tos de su productividad. Por otra, € quiebre estructu-
ral en los precios reales del arroz a comienzos del
decenio de 1970 puede estar vinculado con la revolu-

cion verde (pero no asi en los casos del maiz y el tri-
go, que no muestran dicho quiebre).

En resumen, €l café, el cobrey €l estafio no pre-
sentan una tendencia deterministica que sea estadisti-
camente significativa. Asimismo, el algodon, el alu-
minio, el banano, el cacao, lalana, la plata, €l tabaco
y €l té muestran una deriva que no es estadisticamente
significativa. Sin embargo todos, exceptuando la plata
y €l tabaco, exhiben un deterioro acumulado cercano
a60%. Por su parte, las carnes de resy de cordero y
la madera han tenido una tendencia deterministica
positiva. De igual manera, la tendencia del zinc ha
sido sisteméticamente positiva. Finalmente, el maiz,
el yute y el indice agregado cycp’’’ muestran una
tendencia constante al deterioro, mientras la tenden-
cia del precio relativo del aceite de palma, el arroz,
el azlcar, el caucho, el cuero, €l plomo y €l trigo y
de todos los demas indices agregados ha sido
sisteméticamente negativa. De esta manera, cuatro
productos tienen tendencia positiva; once productos
no muestran tendencia o deriva estadisticamente sig-
nificativa, pero en cinco de ellos la caida acumulada
es cercana a 60%, lo que indica un fuerte predomi-
nio de perturbaciones negativas; por Ultimo, nueve
productos tienen unatendencia al deterioro, ya seaes-
calonada o continua. En el agregado prevalecen las
materias primas con tendencias o perturbaciones ne-
gativas y, por ende, todos los indices tienden
sistematicamente al deterioro.

L os escasos datos existentes no permiten, en ge-
neral, derivar conclusiones firmes sobre | os efectos de
los cambios de la productividad relativa de la agricul-
tura sobre la tendencia de largo plazo, o sobre los quie-
bres alo largo del siglo XX de los términos de inter-
cambio de dichos productos y, menos aln, sobre sus
términos de intercambio factoriales. Ta como sefida-
mos en la seccion 11, laliteratura sobre convergencia
o divergencia de los salarios relativos y el ingreso per
cépitaresulta més relevante para analizar lavalidez de
lo que denominamos la segunda hip6tesis Prebisch-
Singer.
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VII

Varios cambios estructurales

La estimacion de los modelos de la seccion anterior,
basada en la metodologia de Perron (1997), permite
afirmar que en el caso de ocho productosy de siete de
los ocho indices se dio por [o menos un cambio estruc-
tural en latendencia de los precios alo largo del siglo
XX. También confirma que estos cambios tendieron a
deteriorar los términos de intercambio de los produc-
tos basicos. Se encuentra asi un sustento para nuestra
hipétesis fundamental, segin la cual € deterioro de
dichos precios se produjo en forma escalonada. Des-
afortunadamente, la metodol ogia utilizada hasta ahora
s6lo admite un cambio estructural .#” Esto hace que alin
guede espacio para que otro posible escalon se “ocul-
te” tras las estimaciones estadisticas. Esto es 1o que
sugieren los resultados del andlisis de residuos recur-
sivos y el hecho de que los cambios se sitlien arede-
dor de més de un periodo (véase la seccion V).
Aunque no |o podemos establecer con cabal rigor
econométrico, los resultados anteriores y la propia his-
toria econdmica permiten concluir que los mayores
cambios se concentraron en torno a 1920 y 1980; esto
sugiere que ellos fueron, respectivamente, un efecto
rezagado de las fuertes desacel eraciones experimenta-
das por la economia mundial a partir de la primera
guerra mundial y de la primera crisis petrolera del
decenio de 1970 que marco €l fin de la“edad de oro”
de las economias industrializadas (Madisson, 2001).
Mas precisamente, en el andlisis econométrico que
sigue suponemos que los quiebres tuvieron lugar en
torno a 1921 y 1979, coincidiendo en el primer caso
con la fuerte crisis internaciona que siguio a la pri-
mera guerra mundial, cuyo efecto sobre los precios de
las materias primas es bien conocido, y en el segundo,
con los efectos de la politica monetaria que adoptaron
las autoridades econémicas de los Estados Unidos para
frenar la inflacion. También realizamos gjercicios es-
tadisticos para determinar si hubo un cambio estructu-
ral de las series a fin de la segunda guerra mundial o
poco después (en torno ala guerra de Corea). Los re-

47 En Cuddington, Ludema y Jayasuriya (2002) se entregan los
resultados de un modelo que permite considerar mas de un cambio
estructural parala serie cycri. Sin embargo, no fue posible aplicar-
lo agran escala atodas las series incluidas en nuestro andlisis, dada
la complejidad econométrica de tal modelo.

sultados no indicaron un quiebre estadisticamente sig-
nificativo entonces y, por tal motivo, no se da cuenta
de ellos en este trabgjo.

Los resultados y hechos historicos descritos jus-
tifican, por lo tanto, un Ultimo gercicio econométrico
en e que se reestiman todos los modelos,*® salvo los
gue presentan una tendencia estocastica, suponiendo
cambios estructurales en 1921 y 1979. En el cuadro 7
se muestran |as estimaciones correspondientes y en el
gréfico 3 se presentan los resultados para los indices,
sinincluir en este Gltimo caso ladindmicaArRma delos
residuos, con el fin de observar més claramente los
quiebresy las desviaciones de |os precios con relacion
a las tendencias estimadas.

De estos gercicios se concluye que los alimentos
se encarecieron de manera considerable hasta la pri-
mera guerra mundial, mientras los metales perdian
valor. Visto en términos de productos especificos, la
tendencia ascendente solo caracterizd a unos pocos
productos (particularmente aceite de palma, cuero,
maderay maiz) y sélo en un caso (caucho) se presen-
t6 €l patron opuesto.

En 1921 todos los indices agregados de Grilli y
Y ang experimentan una caida brusca y de gran mag-
nitud (entre el 44% y el 52%, de acuerdo con €l indi-
ce agregado utilizado), de la que no se recuperan en
las décadas posteriores. Visto en términos de grupos
de productos, la Unica excepcion a esta regla son los
metales. Por su parte, la caida es estadisticamente sig-
nificativapara 11 de 16 productos, aunque en magnitu-
des variables. Es interesante observar que a esta caida
sigue un largo periodo (1922-1979) en € cua los indi-
ces agregados de precios no muestran una tendencia
estadisticamente significativa. Tal resultado se debe a
movimientos en sentido opuesto de los distintos precios.

Finalmente, a diferencia de lo sucedido en 1921,
en 1979 no hay una caida brusca de los precios sino
mas bien un quiebre en su tendencia, que a partir de

48 En las secciones anteriores se presentan justificaciones para
reestimar todas las series de precios estacionarios, exceptuados |os
del cobrey el maiz. Estos dos Ultimos se han incorporado con €l fin
de redondear el andlisis, incluyendo todas las series estacionarias.
Las variables no estacionarias no pueden ser estimadas mediante
métodos tradicionales pues, como ya se vio, podrian generar resul-
tados espurios.
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entonces se torna fuertemente negativa (bajas anuales
de entre 2% y 3% en los distintos subindices). Estaten-
dencia es notoria en los aimentos y menos marcada
en los metales; es, ademas, negativa para 14 de los 16
productos incluidos en el cuadro 7, aunque estadistica-
mente significativa solo para nueve. Un andlisis mas
detallado podria indicar que la caida se concentra en
la década de 1980,*° en cuyo caso seria un fenémeno
maés parecido a que tuvo lugar en 1921, aunque mas
gradual en el tiempo.

Por dltimo, cabe resaltar que el indice de The
Economist acusa igua mente una dinémica escalonada,
aunque diferente ala de los indices de Grilli y Yang.
En particular, en aquél €l gjuste de 1921 es mas redu-
cido (20%), pero hay una fuerte tendencia negativa y

49 Véase en Maizels (1999) un andlisis de la evolucion de los pre-
cios de las materias primas en esa década.

estadisticamente significativa (1.2% anual) en el perio-
do 1922-1979, que se acelera a partir de 1979. Asi,
como se ve en € grafico 3, dicho indice muestra una
tendencia mucho mas secular a deterioro a partir de
la década de 1920.

Los gercicios estadisticos parecen indicar, por lo
tanto, que la caida de los precios reales de los produc-
tos béasicos alo largo del siglo XX fue el producto de
dos grandes quiebres estructurales, que se situaron en
torno a 1921 y 1979. El primero de estos quiebres se
manifesté como una caida brusca de | os precios de una
sola vez y el segundo como un cambio en la tenden-
cia de los precios.

Para completar este panorama, en la siguiente
seccion analizaremos brevemente la velocidad de re-
version alamedia de | as series ante perturbaciones de
corto plazo. Si esareversion fuera lenta, las perturba
ciones de corto plazo afectarian de manera prolonga
da el desempefio de las economias.

CUADRO 7
Estimacion de las series estacionarias con cambios
estructurales en 1921 y 19792

C t021 c21 t2279 c79 t8000 AR(1) AR(2) AR(4) MA(L) MA(2) MA(4)
Productos
Aceite de pama 467 320 ** 053 *** 041 -0.27 * 112 082 0.27
Arroz 528 -1.86 0.12 -042 % -0.31  ** -313 *** 091 0.26
Azlcar 520 258 -1.04 *** 034 -0.33 -2.01 -0.48 139 0.63
Café 314 374 -0.41 139 **  -011 -4.11  ** 0.73
Carne de res 3.03 0.72 -0.18 249 *** (032 -4.28 ** 0.80
Caucho 738 -6.62 *** -067 ** -106 *** -033 * -2.00 162 -0.74 -1.00
Cobre 5.03 -1.38 -042 *** 085 *** -0.10 222 ** 0.81 0.33
Cordero 266 3.23 -0.16 184 ** 0.34 -1.46 0.79 0.36
CueroP 482 329 *** 063 *** -110 *** (037 ** -358 *** 0.52
Estafio 350 117 -036 * 164 ***  0.09 -5.01 ***  0.67
Madera 316 522 *** 041 *** 108 *** -0.00 0.76 0.70
Maiz 490 330 *** 044 *** 054 ***  -020 -3.73 0.55
Plomo 435 111 -028 * 0.22 0.14 -5.60 *** 0.76
Trigo 508 172 * -031 ** -066 *** -0.03 -1.78 ** 0.35 -0.26 0.52
Yute 457 266 * -0.28 0.19 -032  * 290 ** 0.31 0.51
Zinc 465 081 -042 *** 059 ** -0.03 -0.32 069 0.21
Indices
GYCPI 491 124 ** 049 *** -0.08 -0.06 -1.94 xx* 0.82 0.29
GYCPI’ 506 0.67 -0.44 ***  -0.18 -0.02 -2.15 xx* 0.80 0.25
GYCP” 495 184 ** 048 *** -029 * -0.06 -3.35 x** 0.85 0.29
GYcP™ 486 210 ** -052 ***  -0.30 0.17 -3.09 *** 098 0.38
Metales 546 -282 ** -0.19 -0.21 0.12 -166 * 0.59 0.41
Alimentos 457 3.05 *** -060 *** 0.09 -0.11 -3.61 *** 037 0.51
No aimentos 511 045 -0.44 *** 033 * -001 -2.19 *x* 0.82 0.30
The Economist 6.47 212 *** .020 ** 117 *** -0.02 -2.06 *** 0.67

Fuente: Célculos propios.

a ¢ = congtante; 8 = tendencia; AR(i ) = elemento autorregresivo de orden i; MA(j) = elemento de media mévil de orden j; R? = coeficiente

de determinacion.
b No converge.
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GRAFICO 3
Estimacion de los indices agregados de precios considerando
varios cambios estructurales
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Fuente: Elaboracién de los autores.

VIl

Variabilidad y perturbaciones de

corto y mediano plazo

El estimador VK, utilizado en la seccion 1V para de- no plazo, evitando las metodologias que dependen de
terminar la persistencia de largo plazo de las innova- la estimacion de pardmetros que le asignan demasiada
ciones, es (til también si se quiere analizar lareaccion importancia a caracteristicas dinamicas de corto pla-
de las series ante perturbaciones en €l corto y media zo. La velocidad a la cua el estimador tiende a cero
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CUADRO 8

Estimacion del proceso de reversion a la media

(Valor del estadistico VK)
Afios 1 2 3 4 5 10 15 28
Productos
Aceite de pama 1.05 0.90 0.77 0.71 0.61 0.39 0.29 0.16
Arroz 1.15 1.02 0.88 0.74 0.66 0.48 0.33 0.25
Azlcar 0.98 0.75 0.65 0.55 0.45 0.36 0.27 0.13
Café 0.98 0.82 0.77 0.75 0.71 0.61 0.46 0.23
Carne de res 1.04 0.97 0.97 0.99 0.96 0.79 0.70 0.47
Caucho 1.07 1.03 0.95 0.87 0.80 0.43 0.40 0.35
Cobre 1.04 0.97 0.89 0.78 0.67 0.45 0.49 0.54
Cordero 1.01 0.89 0.82 0.92 0.94 0.90 0.70 0.41
Cuero 0.86 0.66 0.58 0.49 0.40 0.24 0.24 0.10
Estafio 1.00 1.01 0.93 0.88 0.80 0.63 0.58 0.34
Lana 0.93 0.69 0.58 0.49 0.43 0.33 0.37 0.41
Madera 1.06 0.97 0.96 0.93 0.89 0.56 0.40 0.17
Maiz 0.94 0.74 0.64 0.50 0.40 0.28 0.27 0.16
Plomo 0.98 0.98 0.89 0.77 0.67 0.40 0.44 0.37
Trigo 1.13 1.05 0.98 0.81 0.65 0.33 0.35 0.12
Yute 0.97 0.74 0.69 0.60 0.50 0.30 0.37 0.33
Zinc 0.98 0.80 0.67 0.60 0.53 0.26 0.23 0.14
Indices
GYCPI 1.02 0.87 0.74 0.63 0.57 0.36 0.40 0.21
GYCPI’ 1.01 0.79 0.66 0.58 0.50 0.30 0.34 0.20
GYCPI” 1.02 0.85 0.73 0.64 0.58 0.46 0.49 0.22
GYCPI™’ 1.10 0.95 0.86 0.76 0.70 0.54 0.49 0.16
Metales 1.18 111 1.02 0.94 0.84 0.49 0.44 0.39
Alimentos 1.01 0.85 0.77 0.68 0.62 0.50 0.52 0.23
No alimentos 1.03 0.86 0.74 0.61 0.52 0.37 0.36 0.22
The Economist 1.01 0.76 0.59 0.48 0.40 0.29 0.25 0.13

Fuente: Célculos de los autores.

muestra de qué manera se disipa una perturbacion. Si-
guiendo la metodologia de Ledn y Soto (1995b), en €l
cuadro 8 se muestrala evolucion de este estimador para
aquellas variables que no presentan caracteristicas de
no estacionariedad.

Se observa que nueve productos exhiben un pro-
ceso significativo de reversion ala media dentro de los
primeros cinco afios después de producida la pertur-
bacion. En los primeros cuatro afios |a perturbacion se
ha disipado un 40% en seis casos (azlcar, cuero, yute,
lana, maiz y zinc), y un 25% en tres casos (aceite de
palma, arroz y café). Segln los mismos parametros
todos los indices, salvo €l que incluye €l petroleoy €
de precios de metales, presentan una alta velocidad de

regreso ala media. Luego de estareversion inicia, el
proceso contindia mas lentamente, de manera que pa-
sados mas de 25 afios sdlo nueve productos han regre-
sado a su equilibrio de largo plazo (Vk < 0.26).

Mirando estos resultados desde el punto de vista
macroeconoémico, pese alarelativa velocidad de rever-
sion alamedialos efectos de una perturbacion se man-
tienen por més de un afio y, por lo tanto, tienen con-
secuencias en el corto y en el mediano plazo. Esto
indica que el uso de fondos de estabilizacion es via
ble, pero que es necesario modificar los precios de
referencia que utilizan dichos fondos en funcién de los
precios de mercado, para evitar grandes pérdidas fis-
cales asociadas a su manejo.
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Conclusiones

Segun los resultados econométricos obtenidos en este
trabajo, no hay evidencia de que exista una tendencia
secular o continua a deterioro de los términos de in-
tercambio. No por esto es menos cierto, sin embargo,
gue los precios relativos de las materias primas se de-
terioraron en formanotoriaalo largo del siglo XX. Di-
versas pruebas permiten establecer que ha habido una
caida, ya sea escalonada o continua, de |os precios de
nueve productos y de todos los indices. Por su parte,
ocho productos presentan raiz unitaria y una alta
volatilidad y no sorprende, por lo tanto, que su deriva,
pese a ser negativa para todos menos uno, no sea
estadisticamente significativa. Sin embargo, la caida
acumulada por cinco de esos productos es de cerca de
60%, lo que significa que | as perturbaciones negativas
han predominado ampliamente sobre las positivas. Fi-
nalmente, cuatro productos presentan unatendencia a
alza 'y otros tres no tienen una tendencia determinis-
tica significativa.

APENDICE A

Puesto que todos | os indices no petroleros eviden-
cian cambio estructural, se utiliza aqui tanto la infor-
macion que se obtuvo por las pruebas realizadas como
el conocimiento del acontecer historico para afirmar
que €l primer cambio de esa indole —el primer esca
I6n hacia abajo— parece haberse producido alrededor
de 1920, y se relaciona con los grandes cambios que
la primera guerra mundial generd en la economia mun-
dial. El segundo cambio estructural parece haberse dado
alrededor de 1980, tras la desaceleracion experimenta
da por la economia mundia a partir de 1973. El andli-
sis economeétrico confirma de diferentes maneras la pre-
sencia de estos escalones. Mientras en e primer caso
hubo un guste de una vez y de magnitud significativa
en los precios de los productos bésicos, en € segundo
hubo un quiebre adverso en la tendencia de |os precios.
Antes de la primeraguerramundial, latendenciade éstos
fue més positiva y no hay evidencia clara de una ten-
dencia significativa entre las décadas de 1920 y 1970.

Metodologia de actualizacion de los indices de precios

Los precios de los 24 productos individuales utilizados por
Grilli y Yang (1988) fueron proporcionados gentilmente por
John Cuddington y actualizados desde 1987 por la ceraL, a
partir de cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas so-
bre Comercio y Desarrollo (unctab), €l Fondo Monetario In-
ternacional (rm1), el Banco Mundial y la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (orer). Sobre la base de estas
series se actualizaron los indices de precios (cuatro indices
agregados y tres subindices) presentados por Grilli y Yang
(1988).

El primero de los indices agregados (cycri) s un in-
dice de precios cuyas ponderaciones corresponden ala par-
ticipacion de cada producto bésico en las exportaciones
mundiales en 1977-1979. Estas ponderaciones fueron pu-
blicadas por Cuddington y Wei (1998) y con ellas se ac-
tualizé este indice hasta el 2000. El segundo indice (cycr’)
estaba ponderado por la participacién de los paises en de-
sarrollo en las exportaciones de los productos bésicos en
1977-1979. Como no se dispone de |las ponderaciones ori-
ginales, se construyeron otras para 1981 con datos de

comTrADE, Xy se recalcul el indice para todo €l siglo. En
el apéndice A, grafico A.1, se presenta la serie original y
la nueva serie, en términos reales. Las diferencias se con-
centran en el periodo anterior a 1950. Sin embargo las ten-
dencias son similares, excepto en el periodo de la primera
guerra mundial, cuando las nuevas ponderaciones amplian
el repunte del indice de precios.

Los otros dos indices agregados de Grilli y Yang
(everm’’ y gyer’'’) tienen ponderaciones variables segin la
participacion de los productos bésicos en las exportaciones
mundiales de cada afio. Lo que hace distintos estos dos indi-
ces es que el segundo incluye el petréleo. Para actualizar
ambos se utilizaron ponderaciones variables correspondien-
tes d afio en curso, calculadas por la ceraL con datos de com-
TRADE. En el cuadro A.1 se muestran las series resultantes.

50 Base de datos estadisticos de comercio exterior, dependiente de
la Division de Estadistica del Departamento de Asuntos Econémi-
cos 'y Sociaes de las Naciones Unidas.
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GRAFICO A.1
Indice de precios reales ponderado por la participacion de los paises
en desarrollo en las exportaciones de productos basicos
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Fuente: Grilli y Yang (1988) y calculos de la CEPAL basados en datos de las Naciones Unidas.

CUADROA. 1
Actualizacién de los indices de precios de Grilli y Yang (1988)2
(1977-1979 = 100)
Subindices de Gycpi

GYCPI GYcPl’ Gycp”’ GYcP'"’ Alimentos No aimentos Metales
1986 88.36 98.42 90.79 93.76 75.78 102.58 134.42
1987 93.61 107.56 92.56 81.28 90.54 124.55 180.99
1988 118.92 142.86 117.15 114.38 91.50 128.97 178.08
1989 123.29 143.19 116.13 120.54 86.67 125.89 157.21
1990 120.81 131.66 108.60 132.39 83.97 106.87 128.75
1991 109.78 115.15 96.77 118.55 84.44 107.25 129.28
1992 113.93 115.63 95.79 110.09 82.80 102.75 111.69
1993 109.25 111.43 91.96 102.60 102.04 131.04 133.96
1994 138.01 133.97 108.45 109.15 105.53 146.73 157.42
1995 149.71 149.57 117.79 118.84 108.12 128.56 141.00
1996 141.99 140.56 108.81 121.87 107.14 119.68 141.69
1997 133.75 133.36 107.57 118.27 93.35 98.84 120.37
1998 112.35 109.70 90.82 92.25 81.77 98.06 118.00
1999 107.01 102.46 85.61 101.53 75.03 105.75 126.19
2000 105.57 109.50 90.87 138.72 73.10 103.67 120.80

Fuente: Grilli y Yang (1988) y célculos de la CEPAL basados en datos de las Naciones Unidas.

2 gycri: Indice de precios en délares de 24 productos bésicos no petroleros transados internacionalmente, ponderado por la participacion
de cada producto en las exportaciones totales en 1977-1979.
GycP': Indice de precios en dolares de 24 productos bésicos no petroleros transados internacionalmente, ponderado por la participacion
de los paises en desarrollo en las exportaciones de productos basicos en 1981.
GYCPI'": Indice de precios en ddlares de 24 productos basicos no petroleros transados internacionalmente, ponderado por la participacion
de los productos basicos en las exportaciones mundiales del afio en curso.
GycP''": Difiere de GycP'’ en que incluye €l precio del petroleo.
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APENDICE B
Pruebas de raiz unitaria para el logaritmo de las series en términos reales
Estadistico Significancia® Estadistico Significancia®
Dickey-Fuller aumentado? Phillips-Perron
Aceite de pama -3.99 *x -4.22 *hx
Algodén® -1.72 -2.38
Aluminio® -221 -2.40
Arroz -241 -3.16 *
Azlcar -3.09 -4.49 i
Banano® -2.04 -2.59
Cacao® -2.21 -2.46
Café® -2.55 -3.05
Carne de rest -2.84 -2.78
Caucho -3.03 -3.34 *
Cobre® -2.23 -2.98
Cordero -3.50 *k -3.06
Cuero -3.71 ** -5.10 el
Estafio® -2.33 -2.70
Yute -231 -3.24 *
Lanat -2.04 -2.80
Madera -3.98 *x -3.80 *x
Maiz -2.49 -4.21 il
Plata® -1.98 -2.31
Plomo® -1.94 -2.72
Tabaco® -1.05 -1.90
Té° -1.80 -2.39
Trigo -3.90 *x -4.37 e
Zinc -4.09 *oxx -4.84 ok
GYCPI -2.82 -3.86 *x
GYCPI’ -2.83 -4.09 *hx
GycP”’ -2.25 -3.29 *
Gycp'"’ -3.06 -3.67 *x
Alimentos -2.12 -2.97
No alimentos -2.67 -3.91 *x
Metales -2.94 -3.13
The Economist -3.64 *k -3.89 *x

Fuente: Célculo de los autores.

& Se utilizan cuatro rezagos.
b Significancia en caso de rechazo de la hipétesis nula
*, *x y **x indican significancia estadistica a 99%,

95% y 90% de confianza, respectivamente.

¢ Serles para las cuales no se puede rechazar la hip6tesis nula por medio de las dos pruebas.
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APENDICE C
Existencia de cambio estructural: Prueba de residuos recursivos
Aceite de palma Arroz Azlcar
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Apéndice C (continuacion)
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APENDICE D
Prueba de Perron para determinar endégenamente
la fecha de un cambio estructural®
Qutlier innovativo Outlier aditivo
Intercepto Intercepto y tendencia
101 102 AO
1900-2000 1900-2000 1900-2000
RU RU RU
Aceite de palma 1917 *x 1983 *xk 1991 *x
Algodén 1983 1944 1965
Aluminio 1938 1940 1948 *x
Arroz 1988 1971 *x 1975 *x
Azlcar 1979 *x 1979 1983
Banano 1923 1943 1941 *
Cacao 1945 1965 1998 *
Café 1985 1947 1974
Carne de res 1957 1957 1982
Caucho 1915 ** 1934 *k 1926 *
Cobre 1951 * 1951 1925
Cordero 1945 1945 1926
Cuero 1950 *x 1916 *x 1905 *x
Estafio 1984 1972 1985
Yute 1944 1958 1971
Lana 1972 1946 xxx 1953 xHk
Madera 1912 1920 1913
Maiz 1984 1971 1963
Plata 1960 1971 1933
Plomo 1978 * 1945 * 1973 o
Tabaco 1915 1946 1964
Té 1983 1951 1962
Trigo 1941 el 1928 *k 1910 el
Zinc 1920 xxx 1920 * 1928 xxx
GYCPI 1944 *x 1944 * 1978 *
GYCPI’ 1948 *x 1971 *x 1929
GYCPI" 1983 *x 1970 1978 *x
Gych™’ 1928 1977 1994
Metales 1915 * 1951 * 1940 o
Alimentos 1983 *x 1984 1977 *
No alimentos 1948 ** 1938 *k 1929 *
The Economist 1915 el 1915 kel 1920 el

Fuente: Célculos de los autores.

a % % y %% indican significancia estadistica al 90%, 95% y 99% de confianza, respectivamente.
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