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Resumen

El objetivo de este trabajo es caracterizar lagenmas alzas de
precios que han experimentado los productos bésicdes ultimos
afos. Para ello se compara la dindmica actual \d@stis indices de
precios reales respecto a lo que ha acontecidee de38D, utilizando
dos definiciones: una que busca caracterizar lo®linentos o caidas
de precios en un momento del tiempo y otra que tefeeencia a esos
fendmenos en periodos mas amplios. La base de ddtirada
contiene 26 indices individuales de precios red¢eproductos basicos
y 7 agrupaciones de éstos, con periodicidad trn@egara el periodo
1960:T1-2008:T1. Utilizando ambas definiciones,eoleimos que las
alzas de precios que han experimentado los praslbésicos en afios
recientes no tienen precedentes al compararlo &drstoria de los
ultimos cuarenta afios, tanto en términos de durac@mo de la
amplitud respecto al numero de bienes primarioctafes. Por
ejemplo, se concluye que, los periodos de augasnuatro décadas
anteriores duraron, en promedio, menos de 7 triggsiientras que
desde el afio 2000 en adelante, los periodos de ladwapromediado
14 trimestres para los productos basicos indiviekjaimientras que
para las agrupaciones de éstos, la duracién promeaisido 20
trimestres. Sin embargo, la evidencia empiricanglica que se haya
alterado el patron ciclico de alzas y caidas deigseque ha
caracterizado a estas series a lo largo del tiempo.
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. Introduccién

Los precios de los productos basicos son imporaraea la economia
mundial debido a su peso en las canastas de conglargu uso como
insumos en la mayoria de los procesos productiZosel caso de
algunos paises latinoamericanos esta importancarseienta debido
a gue, por una parte, la region histéricamenteaseahacterizado por
una canasta exportadora bastante concentrada reeslpeimarios. A

su vez, la canasta de importaciones, si bien mosws concentrada,
sigue teniendo una alta participacion de bienesrgétieos, en

particular, petréleo y sus derivados. Por otraepagh varios paises,
estos productos tienen un peso importante embpesos fiscales, ya
sea directamente a través de la propiedad es&talgdnos recursos
naturales o bien indirectamente a través de laitadn sobre las
actividades privadas basadas en la explotacién sles ebienes

primarios.

Como veremos mas adelante, una caracteristiceargéede los
bienes primarios es la elevada variabilidad quegmt la evolucién
de sus precios internacionales, pudiendo generambioa
significativos en la cuenta corriente, las cuefiszsles, el producto, el
tipo de cambio real, la inflacion, entre otros. [@sta forma,
fluctuaciones importantes de estos precios sueleer tsignificativas
implicancias en el desempefio macroeconémico, ld suaone
desafios para las politicas econdmicas de lospdéska region.

El cuadro 1 muestra la canasta de exportacion deériéan
Latina en el periodo 1962-2006. Se observa quegsarpde los
esfuerzos por diversificar la matriz productivaxp@rtadora, la region
aun depende en un alto porcentaje de la exportag@rbienes
primarios.
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Més aun, buena parte de las manufacturas de egjgor@stan basadas en recursos naturales,
y dado su escaso valor agregado se encuentrammigniad expuestas a las fluctuaciones en los
precios internacionales. Por ejemplo, para el aglegegional América Latina (1&e observa que
un 45% del total de exportaciones corresponderebiprimarios, mientras que del resto, casi la
mitad (47%) corresponde a manufacturas intensimasl @so de recursos naturales. El panorama
pais por pais es bastante similar, salvo alguneepebones como Brasil y México, con canastas de
exportacion algo mas diversificadas.

" Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colonah Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemaladdas, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. Se excluyeddém que este pais representa cerca de un 408taledle exportaciones de
la region en 2006, y una parte importante de eltlmeesponde a bienes producidos por la industriguiteiora, que se clasifican
como manufacturas pero que tienen escaso valogadpeEl elevado peso de México y sus manufactieasajo valor agregado
incorporado haria perder el punto que se quieratieaf con el cuadro, cual es, la elevada conagatrale la canasta exportadora
de la region en productos basicos.



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolford El auge reciente de precios de los productsisdmen perspectiva histérica

CUADRO 1
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA CANASTA EXPORTADOR A, 1962-2006
(En porcentajes del total)

1962-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-06

Argentina

Bienes primarios 76,5 61,5 54,5 46,4 46,9

Manufacturas 22,7 37,5 45,1 52,8 50,9
Basadas en recursos naturales 79,7 50,8 55,2 48,6 48,0

Bolivia

Bienes primarios 30,4 52,2 72,4 55,7 66,6

Manufacturas 69,6 47,0 27,5 435 32,2
Basadas en recursos naturales 99,1 96,7 90,8 63,5 54,5

Brasil

Bienes primarios 78,6 57,3 35,5 26,2 28,5

Manufacturas 20,9 41,1 63,4 72,4 69,5
Basadas en recursos naturales 75,1 50,8 38,8 35,8 344

Chile

Bienes primarios 23,3 20,5 34,6 34,6 35,9

Manufacturas 76,4 79,2 64,6 63,1 61,5
Basadas en recursos naturales 97,6 95,2 93,3 86,4 85,7

Colombia

Bienes primarios 88,0 71,8 67,7 59,4 49,8

Manufacturas 11,7 27,0 29,7 39,0 48,7
Basadas en recursos naturales 59,6 47,7 48,2 36,4 36,0

Ecuador

Bienes primarios 89,4 90,7 87,1 83,5 76,9

Manufacturas 10,6 9,2 12,8 16,4 23,0
Basadas en recursos naturales 82,9 78,3 88,0 70,1 68,0

Paraguay

Bienes primarios 34,9 54,3 78,4 71,4 70,5

Manufacturas 65,1 45,3 21,6 28,5 28,7
Basadas en recursos naturales 99,4 95,5 814 61,5 59,2

Peru

Bienes primarios 58,8 52,5 48,7 44,2 45,4

Manufacturas 41,0 47,3 51,2 55,7 54,1
Basadas en recursos naturales 97,0 90,5 71,2 70,7 69,1

Uruguay

Bienes primarios 66,0 56,7 48,9 47,8

Manufacturas 33,7 42,7 50,5 51,6
Basadas en recursos naturales 25,0 24,5 31,6 43,1

Venezuela

Bienes primarios 71,3 67,1 58,6 56,4 78,6

Manufacturas 28,6 32,8 41,3 435 21,4
Basadas en recursos naturales 95,3 96,9 90,2 75,1 52,2

América Latina (16) s/México

Bienes primarios 69,1 59,9 49,8 42,0 447

Manufacturas 30,5 39,3 49,4 56,4 53,8
Basadas en recursos naturales 88,1 70,1 56,7 49,4 46,7

México

Bienes primarios 56,2 50,7 63,7 215 14,1

Manufacturas 42,4 48,2 35,9 78,0 85,4
Basadas en recursos naturales 66,7 46,2 36,1 11,9 7.8

Fuente: Calculos de los autores en base a “United Nations Comtrade database”.

Por otra parte, las perturbacionehdck} de precios del petréleo tienen el potencial de
afectar no sélo las cuentas externas de los paisesambién tienen un importante efecto sobre los
indices de precios internos, generando presionesodt®ds y potencialmente sobre la politica
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monetaria y el producto. El cuadro 2 muestra ladencia de las importaciones de petréleo y sus
derivados en el total de importaciones de los pafSe observa que paises como Chile, Honduras,
Nicaragua y Uruguay tienen un nivel de importaciode petréleo que superan el 20% del total de
importaciones, mientras que Brasil, Costa Rica,aHory El Salvador, Guatemala, Panama,

Paraguay y Perl estan por encima del 10%. En gasi@don, los paises productores de petréleo
como Colombia, Ecuador, México y Venezuela no catepaeste problema.

CUADRO 2
AMERICA LATINA: IMPORTACIONES DE PETROLEO
(En porcentajes del total de importaciones)

1970] 1980] 1990f 2000| 2006
Argentina 35 6,5 0,9 2,7 2,8
Bolivia 1,2 0,5 0,6 4,9 9,8
Brazil 10,0 41,2| 22,91 12,1 15,0
Chile 51 16,8] 13,7| 14,6/ 20,6
Colombia 1,0 12,2 6,0 2,0 2,6
Costa Rica 3,7 15,1 9,2 7,7 11,4
Ecuador 6,2 1,3 2,1 26| 11,5
El Salvador 2,3 17,7 14,7 13,41 16,3
Guatemala 1,8 23,00 15,2 11,0f 175
Honduras 6,7 15,71 16,0 16,6/ 20,5
Mexico 15 0,8 3,0 2,0 3,9
Nicaragua 6,0 19,91 18,9 17,2 243
Panama 29,9 14,9 18,3] 16,5
Paraguay 14,5 27,4 13,4 12,51 12,0
Peru 2,2 1,5 11,3 14,31 18,6
Uruguay 14,1 28,3 18,0 13,71 23,8
Rep. Bol. de Venezuela 0,5 14 2,9 3,5 0,5
América Latina (17)* 50| 153] 10,8 9,9] 134
América Latina (13)b 5,9 18,7 13,1 12,2] 16,1

Fuente: Célculos de los autores en base a United Nations Comtrade
database.

Notas: * Promedio simple.
® Excluye Col, Ecu, Mex, Ven.

El cuadro 3 muestra la importancia de los ingrdisaales por concepto de (produccién y/o
tributacion de) bienes primarios en algunas ecoaséleccionadas de la region. Se puede apreciar
la significativa participacion de estos ingresaadaen relacion al total de ingresos fiscales cemo
relacion al tamafio de las distintas economias. &iviB, por ejemplo, los ingresos fiscales por
concepto de impuestos sobre los hidrocarburos septaron un 34% del total de ingresos en 2007
(11% del PIB). A su vez, en Chile los ingresos a#ire aportados por la empresa minera estatal
CODELCO alcanzaron un 18% del total de ingresosGiddierno Central en 2007 (5% del PIB),
cifra que no considera los impuestos cobrados antggesas mineras privadas que operan en aquel
pais. En México, los ingresos del gobierno provee del petréleo superan un tercio (35%) del
total de ingresos fiscales (9% del PIB), mientras gn Colombia y Ecuador, la cifra es de 12% y
25%. El caso mas extremo en la regién lo constiMgaezuela, donde mas de la mitad de los
ingresos fiscales provienen del petréleo, ciframpeesenta un 15% del PIB.

10
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CUADRO 3
IMPACTO FISCAL DE LA EXPLOTACION DE PRODUCTOS BASIC OS EN PAISES SELECCIONADO,
1990-2007
(En porcentajes del ingreso fiscal y del PIB)
% del ingreso fiscal % del PIB

Pais Producto basico 1990-1997 1998-2002 2003-2007 1990-1997 1998-2002 2003-2007
Argentina® Soja, petréleo y otros 17 2.3 14.0 0.2 0.3 2.4
Bolivia® Hidrocarburos 29.5 20.4 27.3 6.5 51 8.2
Chile® Cobre 9.1 25 14.8 2.0 0.5 3.6
Colombia Hidrocarburos 9.9 11.7 14.0 0.9 14 2.0
Ecuador® Hidrocarburos 336 27.4 25.5 79 6.3 6.8
México’ Hidrocarburos 29.3 30.6 36.0 71 6.5 8.6
Rep. Bolivariana de
Venezuela’ Hidrocarburos 65.7 42.5 49.7 13.3 8.5 13.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

Nota: Los instrumentos de recaudacién y la cobetura fiscal en casa caso estan detallados en Jiménez y Tromben (2006).
2El instrumento de recaudacion son los derechos de exportacion a estos productos. La coberura es el gobierno central.
®|_os instrumentos de recaudacion son diversos impuestos a los hidrocarburos. La cobertura es el gobierno general.
“Traspasos de CODELCO al fisco. La cobertura es gobierno central.

9Los instrumentos de recaudacion son diversos impuestos a los hidrocarburos. La cobertura es el gobierno central.

°Los instrumentos de recaudacion son diversos impuestos a los hidrocarburos. La cobertura es el SPNF.

"Los instrumentos de recaudacion son diversos impuestos a los hidrocarburos. La cobertura es el sector publico.

9Los instrumentos de recaudacion son diversos impuestos a los hidrocarburos. La cobertura es el gobierno central.

Desde principios de la presente década ha tenghr lun alza de precios de los productos
basicos que se ha traducido en una mejora sudtdedias términos de intercambio de los paises de
la regidn, en especial, de los paises exportadier@gtroleo, gas natural y minerales y metales tale
como hierro, cobre, estafio, plomo y zinc. Desde lths afios se han producido también alzas
importantes en productos agricolas tales como s@a, maiz y arroz.

El objetivo de este trabajo es caracterizar edtas @e precios que han experimentado los
productos basicos en los ultimos afios. Para effgpacamos la dindmica actual de diversos indices
de precios reales respecto de lo que ha acontdegfite 1960. La base de datos utilizada contiene
26 indices de precios reales de productos basichsagrupaciones de estos, con periodicidad
trimestral para el periodo 1960:T1-2008:T1. Enredx@ 1 se explica en detalle qué productos se
incluyen, las fuentes de los indices de preciosimales y el procedimiento utilizado para obtener
indices de precios reales.

Es importante aclarar que en la literatura no legsenso en la definicion de alzas y caidas
de precios, a pesar que estos términos son ampliameilizado& En el presente estudio, se
utilizan dos definiciones para caracterizar desda perspectiva historica los movimientos de
precios que han ocurrido en los Ultimos afios. Emegrlugar, se definen incrementos (caidas)
netos(as) de precios si la cotizacion en un triregsarticular es mayor (menor) que el maximo
(minimo) de los ocho trimestres anteriores. Asflacabservacion de las series de precios respecto
de su pasado cercano caen dentro de una de lasategrias siguientes: incremento neto, caida
neta, o bien, un periodo en el que no se producgumo de los anteriores. En segundo lugar,
definimos las series en funcién de periodos desaygaidas de precios en base a la localizacion de
maximos y minimos locales especificos a cada deem ello se aplica un procedimiento de dos
etapas en el que primero se definen los puntosfiexibn, y luego, se impone una regla de
secuencia para evitar maximos o minimos conseautiZatonces, un auge es definido como el
periodo que comienza con un minimo y termina comonaximo, mientras que una caida queda
definida como un periodo que comienza con un maxiteomina con un minimo.

2 Esta falta de consenso no es exclusiva de estminbs. En el caso de las crisis macroeconémiasa glgo similar, ver CEPAL
Estudio Econémico (2007-08).

11
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El principal resultado de la aplicacion de ambdmid@ones es que las alzas de precios que
han experimentado los productos bésicos en afientes no tienen precedentes al compararlo con
la historia de los Ultimos cuarenta afios, ya quéagmresente década, el auge de precios de los
productos basicos ha sido mayor tanto en térmimosludacion como de magnitud cuando se
compara con los ocurridos desde 1960.

El resto del trabajo esta organizado como sigudaEegunda seccion se presenta una breve
discusioén de los principales hechos estilizadoscacge los movimientos de precios bésicos y una
revision de las definiciones de auges y caidaselgigs que han sido utilizadas en otros estudios.
En la tercera seccion, se exploran algunas dealasteristicas mas resaltantes de la base de datos
utilizada en este estudio. En la cuarta secciordeseriben en detalle las definiciones antes
mencionadas, su aplicacion, y los resultados amisniPor Ultimo, presentamos algunas consideracione
evaluativas.

12
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lI. Revision de la literatura

En esta seccidén, se presenta, primero, una brevisiore de la
literatura acerca de los hechos estilizados deségies de precios
productos basicos. Segundo, se discuten distiefasaones de auges
y caidas de precios que han sido utilizadas paractesizar los
movimientos de precios de los bienes primarios.

1. Hechos estilizados de los precios
de los productos basicos

La importancia de los precios de los productos coésipara la
economia mundial ha generado una amplia literatierda que se
pueden extraer algunos hechos estilizados. En plugar, los precios
de los productos basicos no tienen una tendeniaree (ver Grilli y
Yang, 1988; Cuddington, 1992; Deaton y Laroque,2i99eaton,
1999; Cashin y McDermott, 2002; Cuddington, Ludemiayasuriya,
2002; Ocampo y Parra, 2003Begun Cashin y McDermott (2002),
incluso para el caso en que se encontrara unartgindeegativa, esto
tendria una relevancia practica bastante limitadbidd a que la
tendencia es pequefia en valor absoluto y esta ddmircomo se
analizara en el segundo hecho estilizado, porriahiidad.

3

Por ejemplo, Cuddington (1992) analiza 26 set@gprecios de productos basicos, encontrando que Ignian tendencia, 5 tenian
tendencia negativa y 5 tendencia positiva. Utiiafos anuales para el periodo 1900-83. Dado deedincia son los movimientos
de largo plazo de la serie, los estudios cuyo olgiea estimarlas buscan utilizar bases de dattanbatargas. Analisis de tendencia
con bases de datos de menor longitud llegan a otragusiones. Reinhardt y Wickman (1994) concluyélizando tanto datos

anuales como trimestrales para el periodo 1960;19%2 los precios de grupos de productos basicqeetroleros presenta una

Este resultado podria estar asociado a quiebtestirales. Cuddington y Urzda (1989), por ejemphcuentran que los precios de
los productos basicos registraron una caida estalclrededor de 1920, luego de eso no hay evidetecuna tendencia contindia
de deterioro. Igualmente, Ocampo y Parra (2008piiea conclusiones similares, reportando adicioertenun segundo cambio

estructural negativo alrededor de 1980.

13
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Todos estos autores llegaron a esa conclusiémantdo bases de datos que incluyen indices
de precios reales agregados e individuales de ptagllbasicos, con una longitud entre 80 y 140
afios, asi como diferentes métodos econométricascpeacterizar las tendencias.

En segundo término, las series de precios de lesebi primarios se caracterizan por
repentinos e importantes incrementos y caidasjdbles confiere una alta varianza. Las series de
precios reales del petréleo, cobre, café y azUeamigen ilustrar esta idea (ver grafico 1). Con
respecto al petréleo, en el primer trimestre de418d precio se increment6 en 273% respecto del
altimo trimestre de 1973y en 1979 se incrementd nuevamente en 102% resgect878. Estos
eventos se produjeron por factores politicos quemgeon una fuerte restriccion de oferta (Deaton,
1999%. En el caso de los bienes agricolas, un ejemploliamente citado es el del café, cuyo
precio se incremento, en términos reales, en 16% enediados de 1976 y mediados de 1977,
asociado a una helada en Brasil que redujo suataraite la cosecha de ese pais, con un impacto
importante sobre la oferta mundial.

GRAFICO 1
iNDICES DE PRECIOS REALES: PRODUCTOS SELECCIONADOS, 1960-2008
(2000=100)
AZUCAR CAFE
2000 1400

1200 -
1000 -

1600 -

1200 -

800

400 -

1960Q1
1963Q1
1972Q1
1975Q1
1987Q1
1990Q1
1993Q1
1996Q1
1999Q1
2002Q1
2005Q1
2008Q1
1978Q1
1981Q1
1987Q1
1996Q1
1999Q1
2002Q1
2005Q1
2008Q1

PETROLEO

1999Q1
2002Q1
2005Q1
2008Q1
1960Q1
1963Q1
1966Q1
1969Q1
1972Q1
1999Q1

Fuente: Calculos de los autores en base a UNCTAD.

En tercer lugar, los precios de productos basicastabtes diferentes presentan una
correlacion alta, evidencia que fue encontrada Rprdick y Rotemberg (1990). Sin embargo,
Cashin, McDermott y Scott (1999b) no encontrardestaorrelaciones usando datos posteriores a la
década de los setenta por lo que concluyen quseltado de aquellos autores esta relacionado con
la perturbacion petrolera de mediados de los setent

Por dltimo, Deaton y Laroque (1992) utilizando wese de datos anual para el periodo
1900-1987, en la que incluyeron 11 productos algi$cp 2 minerales, obtienen una autocorrelacion

5 Esta es la mayor alza de precios de un prodésic®registrada en un trimestre en el periodo :T962008:T1.
5 El primer incremento se produjo como consecuedelaembargo petrolero arabe, luego de finalizad@uerra arabe-israeli,
mientras que el segundo, fue consecuencia deladgniento del Shah de Iran luego de la guerra ha-1
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elevada en las distintas series. Asimismo, Cuddim@1992), Deaton (1999) y Cashin, Liang y
McDermott (2000) confirman el hecho de que lasesesbn altamente persistentes.

En la seccion 3 retomaremos los tres primeros lseektlizados a la luz de la base datos
empleada y de las definiciones utilizadas paragzanta.

2. Definicion de incrementos y caidas de precios:
una revision de la literatura

En la literatura de precios de productos basicodiap consenso en cuanto a qué se entiende
exactamente por auges y caidas, y a pesar quetéstuaos son ampliamente utilizados, ellos
tienen significados distintos para diferentes a#oCada definicion de auge y caida se basa en el
establecimiento de un umbral, en algunos casos ésnbencia de la serie 0 alguna especie de
promedio movil, en otros, se definen maximos y més locales. Nétese que buena parte de la
literatura relacionada, sobre todo, con auges eleiqe de productos béasicos esta basada en el caso
del petrdleo.

Una metodologia que ha sido utilizada para defastos conceptos consiste en la
descomposicion de las series temporales entrempaente de tendencia (aquella parte que puede
considerarse permanente) y un componente ciclinoedte sentido se entiende un auge como
aquella situacion en la que la serie esta poraadiésu tendencia mientras que una caida tiene luga
cuando la serie esta por debajo. Por ejemplo, Radhly Wickman (1994) utilizan la metodologia
Beveridge-Nelson y el filtro de Kalman para realiesa descomposicion.

Otra metodologia empleada en las definiciones desay caidas es la de comparar el precio
en un momento determinado con valores o promedigedodos cercanos. Hamilton (1996) define
un incremento neto de precios como una situacidta eque el precio de un trimestre supera al
precio maximo de los cuatro trimestres precedeBss. autor utiliza su definicién para estudiar los
auges en el mercado petrolero. No focaliza su iestrdlas caidas, argumentando que solamente
los aumentos de precios del petréleo tienen un dtopmacroeconémico para la economia de
Estados Unidos. Utiliza datos trimestrales panaeelodo 1948:T1 — 1994:T2, concluyendo que los
incrementos netos de los precios del petroleo towikugar en el periodo 1973-1981 y luego en el
periodo 1989-1992.

En la tradicion del trabajo de Hamilton (1996), Bay Haltiwanger (2001) elaboraron un
indice de perturbacién que es definido como larelifeia entre el logaritmo de la cotizacion real
efectiva del petréleo y el logaritmo del precio mpeaio ponderado real del crudo de los veinte
trimestres precedentes. Los ponderadores sumarrgdgeen linealmente para los trimestres mas
lejanos hasta cero. Un auge (caida) de preciosfs®atomo aquella situacion en la que este indice
es mayor (menor) que cero. En el periodo 1972: BB encuentran dos periodos de auge,
correspondientes a los trimestres subsecuententrrgo petrolero y a la guerra Irak-Irdn; y una
caida durante 1984:T1-1988:T4.

Por otra parte, Herrera y Pineda (2006) defineauge como el periodo en que el precio de
la cesta petrolera venezoldraicanza su punto méaximo, luego de haber observadeeriodo de
expansion de precios de al menos dos afios. Lagdizada para calcular el maximo es la del
componente ciclico estimado a partir del filtroHiedrick y Prescott. Estos autores encuentran 7
periodos de auges del precio real de la cestal@etreenezolana usando datos anuales para el
periodo 1950-2006.

Cashin, McDermott y Scott (1999a) definen augeaigas como una situacién en la que se
cumplen varias condiciones: 1) el auge (caidajpsa bn el concepto de un maximo (minimo) local,

7 Este es un promedio ponderado de los precioesderlidos producidos en Venezuela. Tiene un vassromque los precios de los

marcadores mas utilizados como el Brent o el Wezga3 Intermediate debibo a que tiene un sesgo baclas mas pesados.
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esto es cuando el precio de un producto en undueds mayor (menor) al de los dos periodos
previos y al de los dos posteriores; 2) maximosiyimos locales deben alternarse; 3) establecen
una regla de censura con el objeto de estableeedunacion minima para cada fase. Estos autores
utilizan series de precios mensuales de 36 produxdsicos para el periodo 1957:M1- 1999:M8.
Los resultados de este trabajo son que duranterigido analizado hay 6 ciclos completos cuando
se promedian los distintos productos basicos, sitsglextremos bananas y harina de pescado que
registraron 3 y 10 ciclos, respectivamente. En séguérmino, hay asimetria entre auges y caidas
de los precios en términos de duracién y magnindel sentido que las caidas duran mas tiempo
que los auges y son levemente mayores en magnitudbg incrementos que se producen durante
los auges.
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lll. Base de datos

En el cuadro 4, se presentan las tasas de varipoidnedio anual de
los indices de precios reales utilizados en elgmtesestudid Como
alli se observa, la mayoria de ellos presentarartasa de crecimiento
anual promedio negativa en las décadas de los tagsmshenta y
noventa, mientras que en los setenta y en la pgeedécada la mayor
parte de los productos presentaron una tasa dém@eto anual
positiva. En la década de los setenta, sobresadetiols perturbaciones
petroleras antes mencionadas, que se propagamayoria de los
productos bdasicos no energéticos. Las caidas deciopre
experimentadas por la mayoria de los productosdsisin las décadas
de los ochenta y noventa, pueden ser interpretadaso una
correccion de precios luego de los fuertes increénseque registraron
en los setenta. En la seccion 1V.2, se explicandetalle, a luz de la
definicion empleada en este trabajo, los augesidasague tuvieron
lugar en las distintas décadas.

En el periodo 1960-2008, todos los indices de psede los
distintos subgrupos, con excepcion de mineralegtales y petréleo,
presentaron una tasa de crecimiento promedio areggtiva, esto es,
un deterioro de su precio real a lo largo de cdsiaBod El
comportamiento presentado por los diversos indieeprecios en las
distintas décadas es consistente con los dos msnhechos estilizados
sefalados en la seccidn anterior. Alzas y caidapréeios que se
alternan, tienen dos implicaciones: las seriestienendencia cero o
ligeramente negativa y consecuentemente, lo quelasadistingue es
su variabilidad.

8 Las series de los indices de precios realesnsegradas de orden 1 tal como lo indican los cetesade raiz unitaria Dickey-Fuller

aumentado y Phillips-Perron (ver anexo 2).

9 Notese que en la base de datos utilizada lassseoitienen la longitud adecuada para hacer cio juibusto acerca de la tendencia.
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Con el objeto de aislar la reciente dinamica detlesios de los productos basicos, se dividid
el mencionado periodo en dos lapsos, 1960-2002 08-2008. En el caso primer periodo,
solamente dos productos basicos, el oro y el petr@resentaron una tasa de crecimiento promedio
anual positiva, registrando todos los subgrupos tasa de variacion anual negativa. En
contraposicién, entre 2003-2008, todos los produtt@sicos anotaron una tasa de crecimiento
promedio positiva, siendo los mas destacados lbgmgpo de minerales y metales (23,2%) y
petréleo (21,7%). Dentro de los productos aliméwgicel indice de precios del subgrupo de granos
y semillas oleaginosas crecié en los Ultimos ciaBos a una tasa promedio interanual de 16,3%,
mientras que las bebidas tropicales crecieron 978imentos 10,6%, lo que contrasta con el
comportamiento del periodo 1960-2002, cuando mag@t caidas interanuales promedio de 2,7%,
3% y 2,3%, respectivamente

CUADRO 4
INDICES REALES DE PRECIOS DE BIENES PRIMARIOS
(En tasas de variacion promedio anual)

1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 1960-2008 1960-2002 2003-200 8

indice general -0,7 3,3 -6,8 -4,8 9,8 -0,4 -2,4 14,6
Productos alimenticios -0,7 4,2 -8,3 -4,6 8,1 -0,8 -2,4 11,2
Alimentos -0,7 4,8 -8,0 -4,9 75 -0,8 -2,3 10,6
Trigo -3,8 4,2 -6,9 -4,1 14,3 -0,1 2,1 15,7
Maiz -1,1 0,2 -5,8 -4,8 9,2 -1,0 -2,6 11,1
Arroz -1,2 35 -8,3 -6,0 8,6 -1,3 -3,2 13,6
Azucar -1,1 13,8 -12,0 -6,8 3,1 -1,1 -2,4 8,0
Carne de res 3,0 0,0 -5,3 -5,3 1,2 -15 -1,8 0,8
Bananas -1,2 0,6 -1,3 -4,8 6,1 -0,4 -1,2 5,0
Carne de soya 0,0 1,7 -6,3 -3,4 8,4 -0,4 -2,2 13,0
Harina de pescado 2,6 1,9 -6,4 -2,7 10,5 0,6 -0,4 7,9
Bebidas tropicales -0,6 4,4 -108 -34 5,0 -1,5 -3,0 9,7
Café -0,4 4,1 -102 -2,1 2,3 -1,6 -3,4 12,1
Cacao -1,4 6,2 -11,2 -6,1 10,7 -1,1 -1,7 2,8
Oleaginosas -0,6 0,4 -8,6 -3,4 13,6 -0,5 -2,7 16,3
Soya 0,0 15 -6,2 -4,2 10,1 -0,3 -2,3 14,4
Aceite de soya -0,3 -0,1 -7,3 -5,4 16,2 -0,3 -2,6 17,2
Aceite de girasol 0,3 -1,0 -6,9 -4,9 17,9 0,1 -2,2 17,0
Materias primas agricolas -5,3 4,4 -4,4 -5,3 6,6 -1,2 -2,8 10,9
Tabaco -4,3 0,2 -0,6 -4,0 -1,0 -2,0 2,4 0,8
Algodoén -2,8 44 -6,0 5,1 -0,4 2,1 -3,2 55
Caucho -8,8 1,4 -10,7 -5,7 13,4 -3,0 -5,5 15,8
Minerales y metales 1,8 0,1 -3,6 -5,0 14,3 0,8 2,1 23,2
Acero -3,9 2,9 -3,7 -3,7 18,7 1,1 2,1 26,0
Aluminio -0,8 2,9 -5,0 -3,3 4,6 -0,6 -2,0 9,5
Cobre 6,4 -2,8 0,0 -4,9 13,0 1,7 -0,8 21,5
Niquel 2,6 1,2 -1,8 -2,9 13,3 1,9 -0,9 24,0
Plomo 3,2 38 -3,0 -6,8 18,7 2,2 -0,8 26,5

Zinc -0,9 1,9 2,3 -5,6 7,2 0,7 -15 17,6
Estafio 25 8,0 -135 4,1 13,0 0,3 -2,8 24,4

Oro 23,0 -8,9 -5,8 13,2 4,1 1,9 16,8
Plata 186 -17,5 -2,4 14,1 1,6 -1,8 21,6
Petréleo -1,4 22,2 -9,0 -0,3 13,5 4,1 1,8 21,7

Fuente: Calculos de los autores en base a UNCTAD.

10 Las razones puntuales de la evolucion de losdsdile precios de los productos basicos en losasittuatro afios estan resefiadas

en los Estudios Econémicos de la CEPAL 2005-2006622007 y 2007-2008 y en los Balances Prelimindeelss Economias de
América Latina de la CEPAL 2006 y 2007.
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Con respecto a la variabilidad de los indices @eips reales, en el cuadro 5 se reporta el
coeficiente de variacion relativa por décadas g pemuestra completa. Es de destacar que para la
mayoria de los indices, tanto agregados como pkates, se observa que el decenio actual es mas
volatil que las décadas anteriores, especialmerte g grupo de metales y cada uno de los indices
particulares que lo componen. Por supuesto, tdrmgeteleo como las bebidas tropicales muestran
una mayor dispersion relativa en la década dedtsnta, como un reflejo claro de la magnitud de
los incrementos de precios asociados a las pediori®s de oferta que afectaron a aquellos bienes
en esos afos.

CUADRO 5
COEFICIENTE DE VARIACION RELATIVA DE LOS INDICES RE ALES DE PRECIOS BASICOS
1960-69  1970-79  1980-89  1990-99  2000-08 %ggg %ggg 2003-08
indice general 53 249 27,8 13,0 32,2 40,1 38,8 28,6
z,riﬁqde”ncttigizs 8,2 29,9 32,8 115 245 472 445 241
Alimentos 9,9 35,4 36,7 12,8 22,8 48,8 46,3 22,9
Trigo 9,0 33,0 25,0 178 41,6 421 40,8 41,7
Maiz 8,9 24,3 26,4 17,9 28,0 445 41,4 29,0
Arroz 131 435 42,2 13,1 28,9 59,1 54,9 26,4
Azicar 65,2 72,8 84,7 235 235 92,1 89,2 26,3
Carne de res 15,0 193 18,7 25,1 6,0 39,3 35,9 5,2
Bananas 7.4 10,0 10,6 155 18,4 20,4 18,9 20,8
Carne de soya 5,8 34,1 23,6 17,2 27,4 45,3 43,4 28,7
Harina de pescado 16,5 35,4 27,4 18,2 32,3 38,2 39,9 26,0
Bebidas tropicales 6,2 46,6 26,7 21,7 21,3 58,7 54,2 19,4
Café 9.9 431 27,3 29,8 245 55,4 50,6 22,9
Cacao 20,1 51,7 20,6 12,6 23,4 66,9 64,4 15,9
Oleaginosas 128 26,8 30,6 12,6 40,1 481 46,1 36,8
Soya 8,9 25,0 21,6 125 31,1 441 421 28,7
Aceite de soya 18,7 32,0 31,3 137 43,2 50,9 49,7 37,6
Aceite de girasol 21,4 30,7 315 134 47,4 53,2 52,3 45,7
g”g?figgi primas 134 20,3 193 16,5 21,2 315 29,9 17,3
Tabaco 10,6 154 7.8 14,7 7,2 31,0 26,6 5,3
Algodén 8,3 21,6 26,5 193 11,2 431 37,2 8,0
Caucho 27,3 18,0 31,7 24,7 39,2 66,1 64,5 225
Minerales y metales 15,7 15,6 22,6 18,4 51,7 335 32,6 41,8
Acero 148 24,3 19,7 148 56,9 33,8 28,6 48,5
Aluminio 31 15,2 28,1 15,7 225 28,4 28,0 20,8
Cobre 33,1 20,5 16,1 22,0 51,1 31,8 29,1 42,4
Niquel 44 57 42,2 25,4 59,1 42,0 30,0 445
Plomo 221 35,8 19,6 225 62,0 423 39,4 53,7
Zinc 16,4 45,9 24,9 21,8 55,8 41,9 40,8 50,8
Estafio 16,8 33,2 42,6 12,2 49,1 58,1 56,1 42,0
Oro 43,9 32,0 16,7 38,8 43,0 45,1 31,8
Plata 44,7 68,0 9,0 48,8 70,9 735 42,1
Petrdleo 6,3 63,4 44,4 19,4 45,4 63,7 64,1 36,3

Fuente: Célculos de los autores en base a UNCTAD.

En cuanto a las correlaciones entre los indicgarel@os agregados, destaca que la mayoria
tiene signo positivo, en otras palabras, los psed® productos basicos tienden a moverse en la
misma direccioén. Igualmente, como era de esperheseuna correlacion alta entre los indices de
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productos alimenticioy materias primas agricolaf),85 para la muestra completa). Igualmente,
destaca la correlacion de cada uno de estos gogpos! deminerales y metalesproximadamente
0,72. Por otra parte el petroleo, presenta coimlas significativamente mas bajas con estos tres
grupos. Este resultado se debe a la evolucion itligira present6 el precio del crudo respecto a la
de otros productos basicos. Es de recordar quépariedo 1960-2002, el petréleo fue uno de los
dos Unicos productos basicos (junto con el oropdingice real crecié en términos netos. Con
respecto al comportamiento de las correlaciones @écada, la presente se diferencia
sustancialmente respecto de las cuatro anterioresianto a la amplitud de las correlaciones. Lo
que ha ocurrido en este decenio no tiene precedargbesentido que los indices de preciotodes

los productos basicos han incrementado. El Unitecadente que se encontr6 en la base de datos
de un movimiento conjunto de precios en la misnracdién fueron las caidas de precios que
tuvieron lugar en la década de los ochenta y gegeptan correlaciones altas aunque menores a las
del periodo 2000-2008.

CUADRO 6

MATRIZ DE CORRELACIONES DE LOS iNDICES DE PRECIOS D E
PRODUCTOS BASICOS

Productos Materias Primas Minerales 'y Petroleo
alimenticios agricolas metales
Productos alimenticios
1960s 1 0,080 -0,294 0,623
1970s 1 0,598 0,619 0,291
1980s 1 0,936 0,719 0,822
1990s 1 0,804 0,677 0,222
2000s 1 0,928 0,891 0,919
1960-2008 1 0,851 0,717 0,073
Materias primas agricolas
1960s 0,080 1 -0,388 0,252
1970s 0,598 1 0,563 0,572
1980s 0,936 1 0,802 0,703
1990s 0,804 1 0,897 0,477
2000s 0,928 1 0,913 0,931
1960-2008 0,851 1 0,725 0,031
Minerales y metales
1960s -0,294 -0,388 1 -0,157
1970s 0,619 0,563 1 0,241
1980s 0,719 0,802 1 0,377
1990s 0,677 0,897 1 0,642
2000s 0,891 0,913 1 0,933
1960-2008 0,717 0,725 1 0,111
Petréleo
1960s 0,623 0,252 -0,157 1
1970s 0,291 0,572 0,241 1
1980s 0,822 0,703 0,377 1
1990s 0,222 0,477 0,642 1
2000s 0,919 0,931 0,933 1
1960-2008 0,073 0,031 0,111 1

Fuente: Calculos de los autores en base a UNCTAD.
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I\VV. Definiciones y resultados

En esta seccidn se estudiara la dinamica que efltlows afios han

tenido los indices de precios reales de los produt@ésicos. Se
comparara con lo que ha sido el comportamientcsds series en los
cuarenta afios precedentes. Para ello se empleanodosptos: 1)

incrementos/caidas netas de precios y 2) pericglasiges y caidas.

1. Incrementos y caidas netas de precios

En el presente estudio se considera que hay uenimgcito neto de
precios en un trimestre t, si la cotizacion dehéstre actual (Pes
mayor que el maximo de los ocho trimestres antsidPor otra parte,
se considera que hay una caida neta de precias teimestre t si fes
menor que la del minimo de los ochos trimestresigse Luego de
identificar los periodos en que se produjeron imemrgos y caidas
netas de precios en cada una de las series, salzomps tasas de
variacion real de cada uno de ellos respectoraksire anterior. En el
anexo 3 se presentan los graficos de estos ressjtguhra los
productos alimenticios, las materias primas agag;dios minerales y
metales, y el petréleo.

Estos conceptos y su aplicacion, son una extensiordos
direcciones respecto del trabajo de Hamilton (1986)primer lugar,
establece una definicion de caida de precios cosanq esta en el
trabajo del mencionado autor, debido a que suivbjeta estudiar el
efecto de los incrementos netos de precios deldlpetrsobre la
actividad econémica de Estados Unidos. En el ptesabajo interesa
también estudiar las caidas de los precios dertmtuptos basicos, ya
gue, como se mostré en la seccion anterior, losmemrtos de precios
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a la baja se repiten recurrentemente en las sddegrecios de los productos basicos, con
consecuencias macroeconomicas significativas pguaes paises latinoamericanos.

En segundo lugar, la definicién utilizada en elspree trabajo es mas restrictiva que la el
citado autor debido a que se utilizan ocho trinessén lugar de cuatro, para determinar si en un
trimestre tuvo lugar un incremento (caida) neto pdecios. La ampliacion del periodo de
comparacion se hace para aislar aquellos movingetd¢oprecios que pudieran tener efectos en
términos macroeconodmicos, en el entendido que éstpactos se manifiestan en términos de
decisiones de los agentes, sector publico y privsidal menos se mantienen por dos afios. De igual
manera, un periodo de ocho trimestres permitafiltariaciones espurias de los precios. Desde el
punto de vista de la aplicacién del concepto, @reifcia de Hamilton, estos conceptos son
aplicados no solamente a los precios del petr@dam a un conjunto mas amplio de bienes
primarios, incluyendo los principales productosgportacion de América Latina.

Estas definiciones permiten caracterizar cada geré® las series de tiempo utilizadas en
tres categorias: incrementos netos de preciosacaietas de precios y periodos que no pueden ser
caracterizados por ninguno de estos movimientos.

En el cuadro 7 se presenta, por décadas, el nleeiocrementos netos y caidas netas de
precios. Lo primero que se destaca es que enieldpet960:T1-2008:T1 tuvieron lugar mas caidas
netas que incrementos netos de precios, para todogsroductos considerados. Por ejemplo, el
indice general de precios de todos los productsgds registré 34 incrementos netos y 54 caidas
netas. Similar comportamiento anoto el indice @elpctos alimenticios (38 y 53 respectivamente),
las materias primas agricolas (30 y 57) e incligetdleo (35 y 40).

En segundo término, para la gran mayoria de loduatos considerados, en la presente
década han ocurrido mas incrementos netos de prgu® en las cuatro décadas precedentes. En
los casos del indice general, de ®ductos alimenticigslas materias primas agricolaslos
minerales y metaleg el petrleq un tercio o mas de los incrementos ocurrieroaréirpde 2000.

Los dos ultimos grupos son los casos extremosgistrar 41% y 43%, respectivamente, de los
incrementos netos de precios acontecidos entrey19607.
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CUADRO 7
NUMERO DE INCREMENTOS Y CAIDAS NETAS DE PRECIOS POR DECADAS
Incrementos netos

1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 1960-2008

indice general 4 8 6 4 12 34
Productos alimenticios 6 10 7 3 12 38
Alimentos 8 9 8 2 9 36
Trigo 6 9 4 5 9 33
Maiz 5 8 3 4 7 27
Arroz 9 9 6 2 9 35
Azlcar 6 10 11 6 6 39
Carne de res 8 6 4 2 6 26
Bananas 4 5 4 2 3 18
Bebidas tropicales 3 11 3 4 9 30
Café 4 10 2 4 7 27
Oleaginosas 2 11 7 9 10 39
Soya 4 9 5 3 11 32
Aceite de soya 3 10 6 6 10 35
Aceite de girasol 3 10 5 6 7 31
Materias primas agricolas 1 8 6 5 10 30
Tabaco 3 10 5 5 4 27
Algodén 2 9 4 6 5 26
Caucho 3 8 8 4 11 34
Minerales y metales 6 8 7 2 16 39
Acero 1 2 1 3 7 14
Cobre 6 7 7 5 15 40

Oro - 21 6 1 15 43
Plata - 14 2 4 11 31
Petréleo 1 10 0 9 15 35

Caidas netas
1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 1960-2008

indice general 5 10 13 22 4 54
Productos alimenticios 7 10 14 18 4 53
Alimentos 6 11 11 15 3 46
Trigo 10 7 17 12 0 46
Maiz 5 7 11 12 3 38
Arroz 6 10 13 11 5 45
Azlcar 8 7 10 14 4 43
Carne de res 3 7 17 16 2 45
Bananas 5 8 5 6 3 27
Bebidas tropicales 7 6 17 12 7 49
Café 15 5 13 9 7 49
Oleaginosas 11 5 15 8 8 47
Soya 5 4 15 16 5 45
Aceite de soya 9 5 15 10 8 a7
Aceite de girasol 9 8 13 12 6 48
Materias primas agricolas 14 6 12 22 3 57
Tabaco 16 13 12 13 13 67
Algodén 14 3 12 16 5 50
Caucho 14 10 15 24 1 64
Minerales y metales 10 11 14 19 2 56
Acero 26 19 24 16 1 86
Cobre 4 5 9 12 3 33

Oro - 6 10 22 2 40
Plata - 7 14 11 6 38
Petréleo 11 7 14 7 1 40

Fuente: Célculos de los autores en base a UNCTAD.

En tercer lugar, consistente con lo anterior, ¢@ dscenio han tenido lugar, para la mayoria
de los productos considerados, menor cantidadidasaetas que las décadas precedentes. En este
sentido destaca el caso del indice de precios ddugtos alimenticios que pasd de registrar
dieciocho caidas netas en los noventa a solameateocen la presente década. Por su parte, las
materias primas agricolas, los minerales y metatgetréleo pasaron de registrar 22 a 3,19a2y
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7 a 1, respectivamenteEn todos los casos, las caidas netas de la peedrada no llegaron a 5%
del total ocurridas desde 1960.

Por ultimo, se estudio el co-movimiento entre Ipsedios de incrementos netos y caidas
netas de precios, es decir,ncordancia. Como puede observarse en el cuadro 8, en larpeese
década, la concordancia entre los mercados de gasdalimenticios, petréleo, y minerales y
metales se ha incrementado al igual que la concoi@antre los productos alimenticios y las
materias primas agricolas. Los niveles alcanzadoggte indicador son sélo superados por los de
la década de los ochenta cuando hubo concordanicélas caidas netas de precios de las materias
primas agricolas, productos alimenticios y minerglenetales.

CUADRO 8

MATRIZ DE CONCORDANCIA DE LOS INDICES DE PRECIOS DE
PRODUCTOS BASICOS

Productos Materias Primas ~ Mineralesy Petroleo

alimenticios agricolas metales
Productos alimenticios
1960s 1 -0,139 -0,191 -0,115
1970s 1 -0,105 0,250 -0,253
1980s 1 0,558 0,298 -0,037
1990s 1 -0,126 -0,103 0,368
2000s 1 0,335 -0,089 0,272
1960-2008 1 0,113 0,049 0,046
Materias primas agricolas
1960s -0,139 1 -0,063 0,049
1970s -0,105 1 0,247 0,217
1980s 0,558 1 0,458 0,074
1990s -0,126 1 0,409 -0,087
2000s 0,335 1 0,238 -0,038
1960-2008 0,113 1 0,267 0,038
Minerales y Metales
1960s -0,191 -0,063 1 -0,129
1970s 0,250 0,247 1 -0,008
1980s 0,298 0,458 1 0,068
1990s -0,103 0,409 1 0,061
2000s -0,089 0,238 1 0,277
1960-2008 0,049 0,267 1 0,055
Petréleo
1960s -0,115 0,049 -0,129 1
1970s -0,253 0,217 -0,008 1
1980s -0,037 0,074 0,068 1
1990s 0,368 -0,087 0,061 1
2000s 0,272 -0,038 0,277 1
1960-2008 0,046 0,038 0,055 1

Fuente: Calculos de los autores en base a UNCTAD.

' Nuestra base de datos llega hasta el primerdtimele 2008. Si se produjeran caidas netas drirfesstres restantes la conclusion
se mantendria para el agregado de minerales yanefal el caso del petréleo, productos alimenticiosagemias primas agricolas
podria igualarse las caidas netas de otras décadas.

2 La concordancia se calcula como la correlacidredas episodios de incrementos netos y caidas mket precios entre las distintas
series, es decir, es una correlaciéon entre sedessolamente toman valores cero y uno. Esto teneritaja que el célculo de la
correlacion no se ve afectado por eventos extreBsie.concepto fue utilizado por Cashin, McDerm@tott (1999).
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2. Augesy caidas de precios

La variabilidad ciclica de los precios de biendsnprios constituye un hecho estilizado de estas
series. La fase actual del ciclo ha sido ampliameatacterizada como un periodo de auge en el
valor real de estos bienes, sin embargo, no esista literatura una nocién Unica de auges y saida
de precios.

En el presente trabajo se entiende por auge (cahdafase de la serie de tiempo en la que los
indices de precios estan aumentando (disminuyertira operacionalizar estas definiciones se
utilizé una metodologia en dos etapas. En primgariuse eligen potenciales maximos y minimos
locales en cada una de las series de precios.ifdestre cualquiera de la serie se considera como
un potencial maximo (minimo) local si es mayor (o@rmue el maximo (minimo) de los cuatro
trimestres inmediatamente anteriores y postefior&h segundo lugar, se impone una regla de
secuencia, que consiste en la eliminacion de méxiynmminimos consecutivos; si hay 2 maximos
(minimos) seguidos, se considera el mayor (mel&stp es, se exige la alternancia entre maximos
y minimos, y por lo tanto, desde el primer puntardlexion localizado, la serie queda descrita por
periodos consecutivos de alzas y caidas de prddivsauge es definido como el periodo que
comienza con un minimo y termina como un maximentnas que una caida queda definida como
un periodo que comienza con un maximo y terminaucominimd®. En el anexo 4 se presentan los
gréaficos de auges y caidas segln esta metodolagiapindice de productos alimenticios, materias
primas agricolas, minerales y metales, y petréleo.

Una ventaja de este algoritmo es que permite atilima regla objetiva para localizar
maximos y minimos locales en una base de datosagnpiuy volatil. Por un lado, esta definicion
permite que haya pequefas fases de caidas duraateye y viceversa, pero impone naturalmente
una restriccién a la extension de estas reversidt@sotro lado, dada la naturaleza de la regla, la
localizacion de los puntos de inflexion es indepemig de la longitud de la muestra utilizada. En
otras palabras, la incorporacién de informacidnaitada de las series s6lo puede modificar la
interpretacion del dltimo maximo o minimo localizgareviamente, lo cual es clave desde el punto
de vista de la consistencia tempbtal

Segun nuestra definicibn de auges y caidas deopreldis series de productos basicos
muestran ciertos rasgos caracteristicos a destanaprimer lugar, en términos de duracién, las
fases de caidas de precios duran méas tiempo (nidedrionestres) que los audfe$or ejemplo, el
indice agregado de Productos Alimenticios estuv62# del periodo analizado en una racha a la
baja, las materias Primas Agricolas y los Minergldsetales estuvieron 60% del tiempo cayendo,
y el petréleo un 53%. Dicho de otro modo, los mw#ode auge duran, en promedio, menos

13 Esta definicién es una modificacion de la de @adWicDermott and Scott (1999a) quienes trabajam iaformacion mensual y

ventanas moviles centradas de cuatro meses paclzacion de potenciales maximos y minimos.

También fue utilizado el filtro de Hodrick y Presicpara definir auges y caidas (ver anexo 5). Encaso se considera que hay un
auge cuando la serie esta por arriba de la termignena caida cuando esta por debajo. Sin embealrgbjetivo de este trabajo es
comparar el Gltimo auge con los anteriores, y sen babidos los problemas del filtro HP con lasn#s observaciones, lo cual es
fundamental en este caso ya que nuevas observadan®ian la pendiente, y de esta manera, tienefeetlb potencial de hacer
cambiar las interpretaciones de periodos de awgéda. Notese que la definicion utilizada por Refbhly Wickman (1994) utiliza
otros filtros que no escapan de este problema.

Este Ultimo punto muestra claramente que el heehatilizar informacién futura en la caracterizacide cada punto del tiempo
tiene el inconveniente de que la interpretacioradge actual queda trunca, y por lo tanto, requeride alguna regla adicional para
poder definir, con los recaudos adecuados, lacitoadel dltimo periodo. Para ser consistenteslasrventanas moéviles de 8
trimestres utilizadas en ambas metodologias delepte estudio, solamente se aceptan maximos (ndpimcales al final de la
muestra si el dato respectivo es mayor (menor)efjusadximo (minimo) de los Ultimos 8 trimestres (@z de los 4 trimestres
anteriores y posteriores que rigen para el resta deiestra). De esta manera, reconocemos el liechoe en la coyuntura actual, o
bien, la serie continuara con su tendencia al &lz@mr ende, es de relevancia reportar este impergeriodo de alza aunque esté
incompleto (pero con interpretacion cuidadosa dékimo local), o bien, la serie comenzara un peridéscendente vy,
efectivamente, el punto analizado pasara a coinsétaomo un maximo local.

Tal como se vio en la subseccién anterior, estooasistente con el hecho de que las series pabs@nmayor nimero de caidas
netas gque de incrementos netos de precios.
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trimestres que los periodos de caidas, lo cuat¢septa un rasgo de todas (con excepcion del maiz)
las series analizadas en este estudio (ver graficDestacan en este sentido, las series de precios
del café, la soya y el tabaco, cuyos periodos ddecges son, en promedio, alrededor de 2 veces
mas largos (en numero de trimestres) que sus aabeaso mas extremo lo constituye el acero,
cuyas caidas (19 trimestres en promedio) son veés extensas que sus auges (6 trimestres).

En segundo término, desde el afio 2000 en adelasteesultados indican que el auge de
precios de la gran mayoria de los productos basisae naturaleza muy distinta a la de episodios
anteriores, tanto en términos de duracién como agnitud. Todas las series agregadas de precios
muestran incrementos acumulados de mas de 100%t&rfase de auge; por ejemplo, el indice
general de todos los productos basicos muestraanamento real de 140% en un periodo de 25
trimestres consecutivos. Algunos de los incrememi@s pronunciados se observaron para las series
de petréleo (312%), acero (302%), cobre (273%)af@47%) y oro (192%).

Si bien, estos incrementos porcentuales no sondistiptos de los observados en los setenta
para algunos bienes primarios, la gran diferensta en lo generalizado del ciclo positivo, y
especialmente en la duracion de la perturbacidnefecto, los periodos de auge en las cuatro
décadas anteriores duraron, en promedio, menodrideestres, mientras que desde el afio 2000 en
adelante, los periodos de alzas han promediadonidstres consecutivos. El auge de los Ultimos
afios ha durado mas de 20 trimestres consecutivagquoslos indices agregados, algo que no
habia ocurrido nunca en el periodo analizado. Eat@f solamente se observa un evento de auge
con esa duracién en las 4 décadas previas analizqda corresponde al auge del azlcar en el
periodo 1968:T4-1974:T4 (25 trimestres consecufivos

Tercero, como se dijo previamente, muchas de esees de precios carecen de una
tendencia evidente, ya que han estado sujetas dnter@sa volatilidad resultante de diversas
perturbaciones, muchas veces de oferta, pero tamb& demanda. Histéricamente, han
predominado las perturbaciones de oferta negativgs, caracteristica distintiva es la presencia de
abruptos y agudos quiebres al alza, generandaradisnaximos locales que, en nuestra muestra,
no presentan una contrapartida similar en térmawsninimos locales, y podrian ser descritos
como observaciones influyentesufliers segin cualquier contraste estadistico. En témsnino
estadisticos, esto se expresa en un marcado eoedicpositivo de asimetriskewnegsen las
series. Ver, en el grafico 1, por ejemplo, lasesede precios del azlcar y el café, dos de las que
presentan un mayor coeficiente de asimetria erukstra’.

Cuarto, en relacién con las correlaciones entrealoges de los precios de los distintos
productos basicos, se observa un importante cormiento entre los del petréleo y los del oro y la
plata. Légicamente, la incertidumbre generada g®alzas de las cotizaciones de la energia a nivel
global, genera un aumento de los precios realesis metales utilizados como reserva de valor.
En efecto, los mayores coeficientes de correlag@rindice de precio real de petrdleo se dan con el
oro (0,75) y la plata (0,70), mientras que la daagién con el resto de los bienes primarios es
bastante menor (promedio simple de 0,28). Consésmemte, estos metales experimentaron
también 2 fuertes perturbaciones positivas en semgs en los setenta. El precio real del oro se
multiplicd por 3,4 veces en los 13 trimestres mew hasta la primera perturbacion petrolera
(1971:T4-1974:T4), para luego experimentar un nuewge de 14 trimestres (1976:T4-1980:T1)
que cuadruplicé su valor real hacia fines de ladéacPor su parte, el precio de la plata, prinso,
multiplicoé por 3,2 veces en 10 trimestres (197219724:T2), y luego aumenté su valor real en 5,6
veces también en un lapso de 10 trimestres (1971980:T1).

7 Este tipo de asimetrias y, mas en general, ldidibciclica de las series de precios basicos,dido ampliamente estudiados en la

literatura empirica. Ver Deaton y Laroque (1992inRart y Wickham (1994), Hamilton (1996) y Deaf®899).
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GRAFICO 2

DURACION PROMEDIO DE LOS PERIODOS DE ALZAS Y CAIDAS DE PRECIOS BASICOS,
1960: T1-2008:T1
(En nimero de trimestres)
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Fuente : Célculos de los autores en base a UNCTAD.

A continuacion, se describen algunos de los augesgdas mas pronunciadas en los distintos
indices de precios analizados desde una perspduistdrica. La década de los sesenta fue
relativamente tranquila en comparaciéon al resto pieiodo analizado. Tuvieron lugar auges
asociados especialmente a algunos metales conobrel, @ue crecid 174% entre 1964 y principios
de 1966 (9 trimestres); el plomo, que crecié 15004@trimestres (1962:T4-1965:T1); el zinc, con
una ganancia acumulada de 93% en 8 trimestres :(144264.T3); y el estafio, 70% en 9
trimestres (1963:T2-1965:T2). En el grupo de alitnendestacé el comportamiento del azlcar, que
mostré una fuerte alza a principios de la década, un crecimiento acumulado de 350% en 7
trimestres (1962:T2-1963:T4). Luego, hacia finedadéécada y principios de los setenta, el precio
del azlcar experimentd un nuevo y extenso perideista (25 trimestres consecutivos) que se
extendié hasta el primer perturbacion petrolerayradando una ganancia real de mas de 20 veces
entre el minimo local a fines de 1968 y el méaxineofides de 1974, obviamente influenciado en
parte por el choque petrolero. Con respecto a éfogos de caidas destacan en términos de
duracién las de los indices de precios de las bshidpicales (21 trimestres consecutivos), las
semillas oleaginosas (18 trimestres) y las matgnigsas agricolas (24 trimestres). En términos de
magnitud, destaca nuevamente el azlcar, con uriatetede 87% en 12 trimestres, justo
entremedio de ambos auges reportados mas arriba.

Como se dijo anteriormente, la década de los setstuvo fuertemente determinada por
perturbaciones de oferta, dos del petréleo y uhaafé. El primero de estos productos basicos
muestra un auge desde 1971:T2 hasta 1974:1 (12str@s), con un incremento acumulado de
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395%. Por su parte, la segunda perturbacion pedréile algo mas moderada tanto en términos de
intensidad como de duracién, acumulando en 5 tthe®s978:T4-1979:T4) un crecimiento de
153%. Por su parte, el precio real del café cr2¢f en un alza que duré 8 trimestres. Esta alza se
propagé a un bien relacionado como el cacao queriexpntd un aumento de 222% en 9 trimestres.
Por dltimo, algunos minerales y metales tales cao@o, cobre, plomo, estafio y zinc, muestran
periodos de auges con incrementos acumulados dedend90% en alrededor de 8 trimestres
durante la primera mitad de la década.

En los ochenta vinieron los procesos de revers@tasl pronunciadas perturbaciones de la
década anterior, lo que se tradujo en un genedaligaextenso periodo de caidas de los indices
reales, con algunos episodios de alzas fuertes geercorta duracion a mediados y fines de la
década. Asi, mientras en los setenta, los periddazmidas de precios promediaron alrededor de 9
trimestres, en los ochenta, promediaron 13 trirassty ademas, muchos productos basicos
experimentaron rachas a la baja de mas de 20 trasesonsecutivos (esto so6lo ocurrié para el
tabaco y el algodén en los sesenta, y no ocurritcandurante los setenta), empezando por el
petréleo (27 trimestres), pero también, trigo (2r)pz (22), café (24), tabaco (24) y acero (24y. P
supuesto, hubo algunos bienes que experimentarporiamtes alzas, como las oleaginosas y el
algodon, pero la tendencia general fue de un fudeterioro. Hacia finales de los ochenta y
principios de los noventh tuvo lugar un nuevo auge del petrdleo de 8 triraes(1989:T1-
1990:T4), con un incremento de precios real acutoutie 114%.

Finalmente, durante gran parte de los noventa ragartbn los procesos de deterioro en los
precios reales, aunque interrumpidos a mediadosletzinio, por un auge de cierta profundidad
pero de corta duracién en la mayoria de las sétie®fecto, al igual que en los ochentas, muchas
series experimentaron largos periodos de caidas (omedio de 14 trimestres en la década), con
rachas que superan los 20 trimestres consecutarasab arroz (21), azucar (20), carne de res (27),
soya (31), algoddn (26), caucho (27), cobre (18}ad23) y oro (28).

18 Notese que la invasion de Irak a Kuwait tuvo fugyael tercer trimestre de 1990, y la Guerra dgldomenz6 en enero de 1991.
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V. Consideraciones evaluativas

Como se ha mostrado en este estudio, el auge a#ogrde los
productos bésicos de los ultimos afios difiere dsodjps anteriores
tanto en la duracion como en la amplitud. Lo gdizado del mismo
pareciera indicar que fue apuntalado, al menosiamptimera etapa, por
la creciente demanda de paises emergentes, coma €idia, que han
aumentado su peso en los mercados de estos pmdantana segunda
etapa, se sumaron factores especulativos, que redeon el
incremento en la demanda de instrumentos finarc@mo los futuros
de los precios de los mercados de productos basicos

Resaltar estos factores de demanda no quiereqiexfactores de
oferta no hayan influenciando los incrementos @eips. La expansion
de la demanda hizo que se incrementara la tensibe ka oferta y la
demanda en los mercados de productos basicosjeRmle, en el caso
del cobre cualquier noticia sobre una posible reiductemporal de la
oferta de Chile producto de posibles huelgas oricegines de
abastecimiento energético, se manifesté en unnmer® de precios. En
el caso del trigo, una situacion climatica advesao la de 2007, que
determindé una menor cosecha de Australia, sumad® eeciente
demanda, se tradujo en significativos incremengoprdcios hacia fines
de ese afio y principios de 2008. A esta estrechdasdmercados ha
contribuido también la reduccién de los inventadebido a que es
costoso mantenerlos en un contexto de altos preeaiosivel
internacional.

En términos de secuencia de ese auge, los prirb&noss cuyos
precios reflejaron estas alzas en la demanda fudrqretroleo y los
minerales y metales. El sostenido incremento a@sdipide los productos
energéticos sumado a la mayor preferencia por deede energia
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mas limpias, originaron un crecimiento en la indaste los biocombustibles, implicando una
expansién de la demanda de soya, trigo, maiz yaaz(por tanto de sus precios asi como de sus
sustitutos. Como consecuencia, en el primer seendstR008, las alzas de precios de los alimentos
se han traducido en incrementos de la inflaciérival mundial, especialmente en los paises en
desarrollo cuyos indices de precios asignan undgranién mayor a la categoria de alimentos.

Noétese que los incrementos que experimentaron @dgpnoductos basicos en el primer
semestre del afio estuvieron asociados a la ingetice imperante en la economia mundial, a partir
de la crisis del mercado de hipotecas de alto sieky Estados Unidos y su propagacion a los
mercados financieros de todo el mundo. Esto aumehtinterés de los inversionistas por
instrumentos como los futuros de los precios dgfoductos basicd$ Histéricamente, el oro y la
plata se han considerado instrumentos de inveatr@etivos, dado su uso como reserva de valor y
para diversificar el riesgo. Sin embargo, dadoeslegalizado aumento de los precios basicos desde
2003, también los combustibles, metales y matgiasas agricolas estan siendo usados en forma
creciente como una nueva clase de activo globalbemmos retornos en el mediano plazo. En
efecto, desde 2006, han aumentado fuertementedaion y emision de instrumentos indexados a
precios de materias primas. Se observa una padidip creciente de actores no ligados a la
produccion, procesamiento o comercializacion (fenthoituos, de pensiones, de inversioheslge
fund9 de materias primas en los mercados de futur@dgimos bienes. Para el caso del cobre, por
ejemplo, Southwood (2008) estima que cerca de 28%ltb precio imperante durante la primera
mitad de 2008 respondia a la actividad de espemdad y el restante 75% a factores
fundamentales. Esto supone riesgos adicionaleyase estan materializando en los procesos de
reversion de precios de productos basicos, queagmtiarse a factores financieros han sido mas
abruptos y profundos que lo esperado. En estedsdog movimientos del precio del petréleo entre
diciembre de 2007 y diciembre de 2008 son bastaitefrativos. Utilizando la cotizacion
promedio mensual de una de las referencias deladherta cesta de la OPEP, el precio paso6 de 87
ddlares por barril en diciembre de 2007 a 131 éo fle 2008, cayendo a menos de 50 ddlares
durante diciembre de 2008.

Hay que destacar que no hay evidencia que nostperonicluir que se alterd el patrdon de alzas y
caidas de precios de productos basicos, en oted®gs la alta variabilidad ciclica que han teradas
series a lo largo del tiempo. Lo que queda clamueda evidencia empirica parece rechazar coonksi
del tipo: incrementos o caidas seculares de pfeces mostré como desde 1960, todo periodo de auge
fue seguido de un periodo (mas extenso) de cdidasal se puede observar, a grandes rasgos, en el
comportamiento por décadas de las distintas seg@shecho es consistente con los reportadoateios
gue utilizan bases de datos mas largas, los aalekiyen que el hecho relevante no es la tenddada
serie sino su variabilidad, es decir, los augessychidas de precios tienden a ser transftbf@snque
altamente persistentes). Igualmente, la experidnistarica de los ajustes de precios de los product
béasicos a la baja ha sido mixta en términos de itndgnvelocidad de la caida. La caida que tuvitaen
cotizaciones de los productos en los ochenta adugl si se la compara con la estan experimentandb
segundo semestre de este afio.

En este sentido, los gobiernos de la region cuyastas fiscales dependen excesivamente de
unos pocos bienes primarios debieran procurar uazacion intertemporal del consumo publico
de manera de evitar que la politica fiscal seacfulica con respecto de los precios de los
productos béasicos relevarftes

19 Ver Caballero (2006).

20 En los ochenta, se resaltaria la importanciastie tgpo de trabajo debido a la caida que estakgerimentando los precios de los
productos basicos en esa década. Trabajos esert@se momento tendieron a concluir que ésta exdasever Reinhardt y
Wickman (1994), quienes como se mencion6 estuditwsmprecios de productos basicos no petroleros.

A pesar de haber durado varios afios, el augentecile precios de los productos béasicos puedmssiderado transitorio, como a
la luz de la historia, también lucen transitor@sdaidas de precios que tuvieron lugar en los@fenta.

El objetivo de este trabajo es una caracterizad@ Ultimo auge de precios de productos basimwsealizar una discusiéon sobre
medidas de politica fiscal que deberian producditssante éste.
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Anexo 1

La informacion bésica utilizada en este trabajoente 27 series individuales de precios de prosluct
basicos mas 7 series agregadas (indice generdlicfze alimenticios, alimentos, bebidas, semillas
oleaginosas y aceites vegetales, materias primésolag, y minerales y metales) obtenidas de las
Estadisticas de Precios de Productos Basicos@enkarencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD). Los datos brutos correspondéndices nominales (promedio 2000=100) de las
cotizaciones de mercado de los diferentes prodwtasfrecuencia mensual, para el periodo 1960:M01-
2008:M03. Las series nominales fueron deflactadasbindice de precios al consumidor de Estados
Unidos, y luego se calcularon promedios simplagestrales. A continuacion, el detalle de cada erasd
series individuales y los componentes de cadaeitasdndices agregados.

Productos alimenticios
Trigo: Estados Unidos, Hard Red Winter n° 2 (ordinaR@B Golfo de México.
Maiz: Estados Unidos, n° 3 amarillo, FOB Golfo de México.

Arroz : Tailandés, blanco, 5% quebrantados, FOB Bangkok.

Azucar: A granel, promedio de los precios diarios caltegade conformidad con el articulo 61 del
Convenio Internacional del Azlcar de 1992, FOBtpseatel Caribe.

Carne de bovino Australia y Nueva Zelanda, congelada deshuesatgo visible 85%, precio de
importacién en los Estados Unidos, FOB puerto ttadm

Bananos América Central y Ecuador, frescos, embalajedabple primera calidad, Chiquita Dole
y Del Monte, precio de importacion en los Estadoislts, FOB puertos de los Estados Unidos.

Pimienta: Sarawak, blanca, calidad comercial media cogi@Q), al contado en Londres. Antes
de enero de 2003, Sarawak blanca, Singapur, FAQgmEles puertos europeos.

Harina de soya 44/45% proteina, Hamburgo, FOB franco fabrica.

Harina de pescado Todos los origenes, 64/65% proteina, coste g, fldamburgo (calculado a
partir del precio al por mayor en Hamburgo).

Bebidas tropicales

Café Promedios de los precios diarios (Organizacitartacional del Café, Londres).
Arabicas colombianos suaves, franco muelle Nuevk. Yo
Ardabicas naturales brasilefios y otros arabicasatesgifranco muelle Nueva York.

Cacao en grano Promedio de las cotizaciones diarias del cacagramo. El precio diario se
calcula utilizando el promedio de las cotizaciatetos contratos de futuros de los tres Ultimosmes el
Mercado Terminal del Cacao de Londres y de la Blds&afé, Azlcar y Cacao de Nueva York al cierre
de Londres.

Té: Todos los tipos de té, precio de la subasta ddres hasta junio de 1998.

Semillas oleaginosas vy aceites vegetales

Soya en granoEstados Unidos, n° 2 amarilla, CIF Rotterdam
Aceite de soyaHolanda, FOB franco fabrica
Aceite de girasal Unién Europea, FOB puertos europeos del noroeste

Aceite de cacahueteTodos los origenes, CIF Rotterdam
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Copra: Filipinas/Indonesia, CIF puertos europeos debesie
Aceite de cocoFilipinas, CIF Rotterdam
Aceite de almendra de palmaMalasia, CIF Rotterdam

Aceite de palma Principalmente de Indonesia, 5% ffa (acido gliase), CIF puertos europeos del
noroeste.

Aceite de algodon Estados Unidos, PBSY (Prime Bleachable SummepwglFOB Golfo de
México.

Materias primas agricolas

Aceite de linaza:Todos los origenes, franco depdsito, Rotterdam

Tabaca Sin elaborar, valor unitario de las importacioestimado por la UNCTAD, basado en los
datos mensuales del Departamento de Agricultui@sdestados Unidos

Algodon: Estados Unidos, territorio de Menfis, M.1-3/321F Europa del Norte
Lana: Fina, 19 micras, Australia

Yute: Bangladesh, BWD (Bangladesh White D), FOB Mongla

Sisat Tanzania/Kenia, n° 2 y 3 largo, CIF principalasfos europeos

Cueros de bovino Pieles pesadas de novillos, de mas de 53 liesippte mayorista de Chicago,
Estados Unidos, FOB punto de embarque

Caucha N° 1 RSS, en balas, Singapur, FOB.

Minerales y metales

Fosfato minerat 70% BPL, Khuribga, contrato, FAS Casablanca.
Mineral de manganeso48/50% Mn, max. 0.1%P, FOB metalico.
Mineral de hierro: De Brasil a Europa, finos, 64.5% Fe, CVRD, FOB.
Aluminio ; Primera calidad, Bolsa de Metales de Londresrithdo.
Cobre: Grado A, electrélico, Bolsa de Metales de Londxesontado.

Niquel. Catodos, 4x4, 99.9% Ni, precio de negociante avhlyork, punto de embarque en
América del Norte, al contado, precio estimadaordecado.

Ploma: Bolsa de Metales de Londres, pureza: 99.97% dprétio de liquidacion y en efectivo en
almacén, derechos no pagados, principales puettBiho Unido.

Zinc: Calidad superior especial, 'Virgin' zinc, BolgaMetales de Londres, precio de liquidacion y
en efectivo en almacén, derechos no pagados gaiesipuertos del Reino Unido

Estafia Bolsa de Metales de Londres, al contado
Oro: Fino, 99.5%, promedio de las cotizaciones dialéas tarde en Londres

Plata: Estados Unidos, refinada, 99.9%, Handy & Harnmmomedio de los precios vendedor
cotidianos

Petréleo crudo

Promedio de los precios diarios del Brent del Reiniolo, Dubai e Intermedio de Texas Occidental
(igualmente ponderados).
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Anexo 2

CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA PARA LAS SERIES DE PRECI OS BASICOS, 1960:T1-2008:T1

Contraste de Dickey-Fuller Aumentado (5 rezagos) Con traste de Phillips-Perron (5 rezagos)
Con tendencia Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia

PRODUCTOS Nivel 1°* diferencia Nivel 1°* diferencia Nivel 1 diferencia Nivel 1°* diferencia
Trigo -2,176 -5,097 *** -1,956 -5,061 *** -2,010 10,747 *x* -1,869 -10,728 ***
Maiz -2,625 -5,623 ** -1,555 -5,630 ** -2,598 -11,160 **  -1,680 -11,174 **
Arroz -2,820 -4,416 ¥+ -1,661 -4,445 ¥ -2,806 -8,203 *** -1,577 -8,231 ***
Azlcar -3,024 -5,901 *** 2,472 -5,914 -3,072 -9,916 **  .2,588 * 9,945 ***
Carne de res -2,759 7,144 ©* -0,737 -7,100 *** -2,644 -13,209 *** -0,984 13,228 ***
Bananas -3,745 ** -7,345 ** -2,157 -7,354 *** -8,947 * -22,296 *** -5,249 *=* -22,346 ***
Carne de soya -3,024 -6,004 *** -1,849 -6,031 *** -3,058 -10,507 *** -2,034 -10,530 ***
Harina de pescado -2,914 -8,293 *** -2,519 -8,301 *** -3,295 * -8,823 *** -2,955 ** -8,845 ***
Cafél -2,290 -6,319 *** -1,492 -6,337 ¥+ -2,555 -10,701 *** -1,776 -10,732 ***
Café2 -2,186 -6,350 *** -1,437 -6,363 *** -2,478 -10,096 *** -1,746 -10,126 ***
Cacao -2,337 -5,333 -1,740 -5,347 -2,182 -10,777 *** -1,758 -10,806 ***
Soya -2,112 -5,374 -1,585 -5,399 ** -2,538 -11,102 *** -1,642 -11,128 ***
Aceite de soya -2,811 -5,890 *** -2,314 -5,871 *** -2,734 -10,696 *** -2,050 -10,706 ***
Aceite de girasol -2,415 -5,469 ¥+ -2,240 5,441 -2,233 -10,101 *** -2,010 -10,089 ***
Tabaco -3,057 -4,940 *** -1,170 -4,954 ** -2,896 -9,185 *** -1,304 -9,208 ***
Algodén -2,449 -7,645 *** -0,920 -7,653 *** -3,010 -11,056 *** -1,323 -11,091 ***
Caucho -1,726 -6,801 *** -1,952 -6,609 *** -2,071 -10,838 *** -2,178 -10,723 ***
Acero -0,011 -4,219 -1,201 -3,861 ** 0,545 -13,259 *** -0,971 -13,068 ***
Aluminio -3,079 -7,252 *** -2,203 -7,246 ** -3,426 * -8,943 ¥+ -2,566 -8,961 ***
Cobre -2,527 -6,497 -2,458 -6,503 -2,687 -10,606 ***  -2,681 * -10,629 **
Niquel -2,450 -6,722 *** -2,559 -6,684 *** -2,434 -10,315 *** -2,499 10,327 ***
Plomo -1,936 -6,221 *** -2,007 -6,219 *** -2,021 210,111 *** -2,121 10,118 ***
Zinc -3,069 -5,933 2,981 ** -5,960 *** -2,976 29,167 ¥+ -2,964 ** 9,191 ***
Estafio -1,625 -5,484 *** -1,320 -5,509 *** -1,671 -10,987 *** -1,325 -11,015 ***
Oro -2,825 4,778 *** 2,712 * -4,815 *** -2,398 -10,299 *** -2,371 10,313 ***
Plata -2,120 -5,201 *** -1,796 -5,217 *** -1,790 11,265 *** -1,716 11,293 ***
Petréleo -1,487 -5,098 -1,156 -6,006 *** -1,768 212,987 »+  -1,341 -13,013 **
AGREGADOS

indice General -1,905 -4,931 -1,629 -4,918 -1,756 -8,791 »* 1513 -8,784 ***
Productos Alimenticios -2,257 -4,825 *** -1,582 -4,852 *** -2,118 -9,598 ** -1,429 9,617 ***
Alimentos -2,664 -4,720 *** -1,763 4,745 -2,374 -9,420 *** -1,555 9,441 xx*
Bevidas Tropicales -2,052 6,027 *** -1,256 6,042 *** -2,231 -9,865 ¥+ -1484 9,894 *xx
Oleaginosas -2,591 -5,541 -1,993 -5,635 -2,482 -10,020 **  -1,903 -10,022 **
Materias Primas Agricolas -1,876 -6,466 *** -1,803 -6,414 -2,378 -8,374 *** -2,079 -8,323 ***
Minerales y Metales -1,522 -6,013 *** -1,698 -5,043 *** -1,533 -9,984 *** -1,759 -9,963 ***

Fuente: Calculos de los autores en base a UNCTAD.

Nota: Asteriscos indican rechazo de la nula al 10%(*), 5%(**) y 1%(***), respectivamente.

37



El auge reciente de precios de los productsisdmen perspectiva histérica
INCREMENTOS NETOS Y CAIDAS NETAS DE PRECIOS

(Variacion porcentual respecto al trimestre anterior)

CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolford

Anexo 3
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SERIE Y TENDENCIA: PRODUCTOS BASICOS SELECCIONADOS
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Fuente: Calculos de los autores en base a UNCTAD.
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