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El gran interés de los economistas por las tendencias seculares en los pre-
cios de los bienes primarios es explicable; en primer lugar, los movimientos
de los precios agricolas constituyen un factor muy importante a tomar en
cuenta cuando se considera la reasignacién de recursos productivos de la
agricultura a la industria y la redistribucién del ingreso que este desplaza-
miento trae consigo. En segundo lugar, la literatura sobre “‘los limites del
crecimiento” ha centrado su interés en la escasez creciente de recursos pri-
marios no renovables y sus posibles implicaciones negativas sobre el creci-
miento econémico. Finalmente slos economistas del desarrollo, encabeza-
dos por Prebisch (1950) y Singer (1950), han estudiado las consecuencias
que los cambios seculares en los precios de los productos bisicos tienen
en la distribucion de las ganancias del comercio entre los paises desarrolla-
dos y en desarrollo.

La hipétesis de Prebisch-Singer de que ha existido un deterioro secular
en los términos netos dé intercambio (TNI) entre los productos bdsicos y
los manufacturados ha ocasionado mds de 30 afios de intensa investigacién
empirica. Aunque la calidad de los datos disponibles limité de manera con-
siderable los primeros trabajos en este campo, esto ha cambiado. Reciente-
mente Spraos (1980) y Grilli y Yang (1988) han construido series de datos

* La versién en inglés de este ensayo aparecié en el Economic Journal, vol. 99,
1989. Es una versién resumida de la primera parte de Cuddington y Urzia (1986).
Queremos agradecer a Ron Duncan del 3anco Mundial sus comentarios a las versio-
nes preliminares, asi como el apoyo técnico y financiero prestado. También a M.C.
Yang por proporcionarnos las series de datos utilizadas en el estudio de Grilli y Yang.
No obstante, somos los tinicos responsables de las conclusiones las cuales rio reflejan
1a opinién del Banco Mundial. Pierre Perron y dos jurados hicieron sugerencias ti-
les, y Perron nos ayudé a instrumentar la prueba modificada de la raiz unitaria en
la seccioén 1.
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de mejor calidad y han vuelto a analizar los movimientos de precios de las
mercancias. No obstante, gran parte de los anilisis estadisticos siguen sien-
do elementales —aun en 1os casos en que el objetivo se limita a la simple
descripcion de los “‘hechos estilizados™ (ya no digamos de la construccién
de modelos estructurales que tratan de explicar los movimientos de los pre-
cios de las mercancias). Las excepciones son Sapsford (1985b), quien usa
un modelo estructural, y Scandizzo y Diakosawas (1987), quienes utilizan
tanto métodos de series de tiempo como modelos estructurales.

Los principales objetivos del presente estudio son: ) la aplicaciéon de
métodos de series de tiempo a la interminable discusién respecto a la exis-
tencia de un deterioro secular en los precios de los productos bisicos y 2)
analizar 1a naturaleza de los movimientos ciclicos en los precios de dichos
productos. Para este Gltimo punto, utilizamos la técnica propuesta por Be-
veridge y Nelson (1981) que permite dividir las series de tiempo econdémi-
cas en dos componentes: el permanente, tendencial o secular, y el ciclico
o temporal. Esto conlleva una interesante interpretacién de hasta que pun-
to los impactos de precios deben considerarse como ciclicos por naturale-
za, asi como una caracterizacién de los ciclos en términos de su duracién
y amplitud.

Nuestro interés en 10s movimientos ciclicos de los precios de las mer-
cancias se basa en la conviccién de que, para propositos de politica econd-
mica, la amplitud, la duracién y la forma de los ciclos son, por lo menos,
tan importantes como la tendencia subyacente de largo plazo. Una caracte-
rizacion precisa del comportamiento ciclico es esencial cuando: 1) se for-
mulan politicas anticiclicas de estabilizacién en paises en desarrollo cuyas
exportaciones estin dominadas por uno o dos mercados de productos cla-
ve; 2) se intenta poner en prictica la creencia de que los paises deben pedir
prestado cuando se enfrentan a choques negativos temporales y que deben
ajustarse internamente en el caso de choques permanentes, y 3) se quiere
evaluar la utilidad (y viabilidad) de los fondos de estabilizacién que buscan
moderar las fluctuaciones en los precios de los productos bisicos.

Los ciclos no sélo son interesantes en si mismos. Si los datos de una
muestra empiezan o terminan durante un auge o desplome del precio de
las mercancias, su presencia complica la estimacién de 1a tasa de crecimien-
to tendencial. Esto es particularmente importante si los precios de las mer-
cancias, como generalmente se ha afirmado, presentan ciclos de largo y me-
diano plazos (Spraos, 1980, pp. 119-120, discute este tema).

1. Tendencias de los precios reales de las mercancias:
evidencia reciente

En algunos trabajos recientes sobre las tendencias de largo plazo de los pre-
cios de los productos bisicos, como los de Spraos (1980) y Grilli y Yang

“
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(1988), han destacado la importancia de contar con datos de alta calidad y
de indices de precios cuidadosamente construidos si se quieren realizar in-
ferencias correctas. En particular, Spraos ha demostrado que la eleccién de
datos es fundamental cuando se pretende evaluar el debate histérico sobre
la validez de la hip6tesis de Prebisch-Singer. Cuando Spraos vuelve a anali-
zar esta hipétesis utilizando series de datos mejoradas, concluye que existe
evidencia estadistica de un deterioro de los TNI en el periodo de 70 afios
que termina al comienzo de la segunda guerra mundial. Sin embargo, al am-
pliar el periodo de anilisis para incluir la etapa de la conflagracién mundial,
la hip6tesis es cuestionada. La metodologia estadistica que sigue Spraos es
similar a la de trabajos anteriores: usa un modelo log-lineal con tendencia,
el cual es estimado usando minimos cuadriticos ordinarios (Mco).!

En una extensién del ensayo de Spraos, Sapsford (1985a) encuentra
“‘problemas de inestabilidad estructural en el andlisis de Spraos’ (p. 787).
Para corregir este problema introduce variables dicotémicas en la intersec-
cidon y la pendiente después de 1950, y concluye que “'...una vez que se
considera en el periodo de la posguerra el desplazamiento hacia arriba en
la interseccion de la senda de crecimiento de los TNI (mediante el uso de
variables dicot6micas) resurge una tendencia decreciente en dicho periodo,
tendencia que no es significativamente distinta de la evidente durante el
subperiodo anterior, que cubre los afilos que van de 1900 hasta el comienzo
de la segunda guerra mundial” (p. 786). Vale la pena sefalar que, a diferen-
cia de Spraos, Sapsford utiliza el método de Cochrane-Orcutt para corregir
por autocorrelaciéon de primer orden.?

Otros estudios recientes, e.g. Thirlwall y Bergevin (1985) y Grilli y
Yang (1988), también ajustan un modelo log-lineal a los TNI asi como a los
precios individuales de las mercancias. Grilli y Yang encuentran una ten-
dencia decreciente significativa tanto en los TNI como en muchos de los
precios individuales considerados en sus indices. Se encontrd que sus resul-
tados soportaban correcciones tanto de autocorrelacidn serial de primer or-
den como de rupturas estructurales. El estudio de Thirlwall y Bergevin
(1985), en el cual utilizan datos trimestrales de las Naciones Unidas para el
periodo de 1954 a 1982, también concluye que los precios reales de cada
mercancia presentaron una tendencia o se deterioraron. Aunque Thirlwall
y Bergevin, como Sapsford (1985a, b) y Grilli y Yang (1988), incluyen va-
riables dicotomicas para tomar en cuenta las rupturas estructurales que son

! Ademds del tiempo, Sapsford también considera una segunda variable explica-
tiva que capture los efectos ciclicos: la desviacién de la produccién manufacturera
mundial respecto a su tendencia.

2 En un estudio mis amplio, Sapsford (1985b) proporciona una interpretacion
de esta correlacién serial en términos de variables omitidas, y un modelo de equili-
brio del mercado de bienes primarios cuya forma reducida implica un modelo lineal
tendencial con errores autocorrelacionados.
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obvias, su metodologia estadistica tiene el defecto de no hacer ajustes por
autocorrelacidén aun cuando con seguridad estd presente en los datos.

I1. Una revaluacién de 1a hipétesis sobre la tendencia
al deterioro

En este estudio se utiliza el indice de precios de mercancias de Grilli y Yang
(Gycpi), el cual incluye 24 bienes no petroleros para el periodo 1900-1983
y utiliza como. ponderadores los valores del intercambio mundial de cada
bien del periodo 1977-1979.3 Grilli y Yang consideraron que era deseable
la construccidén de un nuevo indice por las siguientes razones: en primer
término, porque la mayoria de los indices utilizados, como los del Banco
Mundial, 1a UNCTAD y el FMI, Gnicamente cubren periodos posteriores a la
segunda guerra mundial (el del Banco Mundial, que es el mids completo, em-
pieza en 1948). En segundo lugar, porque el tnico indice disponible que
cubre un lapso mayor, ‘‘The Economist Index’’ (EI), ha estado sujeto a mul-
tiples revisiones. Mds atin, sus ponderaciones estin basadas en el volumen
del comercio entre los paises industrializados (mds que en las importacio-
nes mundiales). Como lo explican Grilli y Yang (1988, p. 3): ‘‘Al enfrentar-
nos con las alternativas de volver a calcular el EI con un sistema de ponde-
raciones de comercio diferentes y con cobertura uniforme de bienes a
través del tiempo, o bien calcular un nuevo indice de precios de bienes no
petroleros, elegimos la segunda opcidn y construimos un indice de precios
de bienes no petroleros comerciables internacionalmente e iniciando en
1900°.

Para deflactar su indice nominal (GYCPi), ambos autores utilizaron un
indice anual de valores unitarios de bienes manufacturados, que aqui deno-
tamos como MUv-GY.4 Estas series corresponden al indice de valores unita-
rios calculados por el Secretariado de las Naciones Unidas (MUV-UN), con

3 Los datos de precios nominales subyacentes son los que se determinan en met-
cados libres de cuotas compilados por el Banco Mundial. El grupo de no petroleros
incluye once bienes alimenticios: plitano, carne, cocoa, café, cordero, maiz, aceite,
arroz, azlcar, té y trigo; siete bienes agricolas no alimenticios: algodén, pieles, yute,
caucho, madera, tabaco y lana; y seis metales: aluminio, cobre, plomo, plata, estaiio
y zinc. Al lector interesado en una discusién mis detallada sobre la construccién de
indices, se le sugiere consultar, Grilli y Yang (1988, pp. 2-7).

4 Grilli y Yang también consideraron un indice de valores unitarios de bienes
manufacturados basados en el indice de precios al consumidor de Estados Unidos
(usMp). Sin embargo, nosotros elegimos trabajar con el Muv-Gy principalmente por-
que la mayoria de los estudios en esta drea utilizan los indices de valores unitarios
de las Naciones Unidas. Ambos indicadores muestran tendencias similares en el pe-
riodo 1900-1983.
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excepcion de dos periodos, 1914-1920 vy 1939-1947, los cuales fueron cal-
culados por Grilli y Yang mediante interpolacién.

Las series que se obtuvieron sobre los TNI al deflactar Gycpi por MUV-
Gy, son los indices de precios reales que utilizamos aqui. Estas series, de-
notadas en el texto como y (), son tan buenas como cualquier otra disponi-
ble, desde nuestro punto de vista. No obstante, hay que notar dos cosas.
Primero, este indice no captura los posibles cambios en la calidad de los
bienes manufacturados, o de los primarios. Esta es una preocupacién co-
min en la literatura. Por ejemplo, Sapsford (1985b, p. 4) hace notar que
“usualmente se expresa el punto de vista de que es posible que las mediciones
de precios reales de bienes, como las del tipo sefialado anteriormente, sean
enganosas por su fracaso al no tomar en cuenta los cambios de calidad (e.g.
Banco Mundial, 1982, p. 35)". Grilli y Yang (1988, p. 7) también mencio-
nan la posibilidad de un “ ‘sesgo hacia arriba’ originado por los precios de
los bienes manufacturados o por los valores unitarios, ya que éstos incorpo-
ran los efectos del progreso técnico que mejoran significativamente la cali-
dad”. Lo que no se sefiala de manera tan frecuente es que los indices nomi-
nales de precios de bienes primarios también son afectados por mejoras en
la calidad a través del tiempo (en bienes tales como té, café, caucho, algo-
don y aceites vegetales) y por el incremento en el procesamiento de los bie-
nes debido a transportacion (ver Spraos, 1980, p. 117). Puesto que los in-
crementos’ de calidad pueden afectar potencialmente tanto al numerador
como al denominador de los precios relativos de los bienes primarios en
términos de los manufacturados, es dificil determinar &« priori la direccién
del *‘sesgo de calidad”. Segundo, después de observar una grifica de las se-
ries, uno podria preguntarse si la interpolacién involucrada en la construc-
cion de las series MUV-GY no causé saltos injustificados en las series de
1913-1934, 1920-1921, 1938-1939 y 1947-1948. La pronunciada caida del
indice en 1920-1921 es particularmente importante en la discusién que si-
gue. Sin embargo, un analisis de las series de tiempo de los indices nomina-
les Gycpl y MUV-GY, indica que los movimientos en el primero son la causa
de los cambios dristicos en los TNI (i.e. la relacién de Gycpl a MUV-GY).

Una inspeccion preliminar de los datos

Antes de proceder a modelar el comportamiento de los precios reales
de los bienes primarios, la inspeccion de los datos puede proporcionarnos
informacioén para calcular algunas estadisticas descriptivas simples. Las gra-
ficas del logaritmo natural de y(¢), y(#), y su primera diferencia, diy(¢), en
términos de las desviaciones respecto a sus medias, se muestran en las figu-
ras 1 y 2. Vale la pena notar diversas caracteristicas de los datos: primero,
en la figura 1 las series /y(¢) parecen ser no-estacionarias en la media. Esta
conjetura se confirma con nuestro analisis de 1a funcién de autocorrelacion
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(acF) y de la funcién de autocorrelacién parcial (PACF) para Iy(f) v diy(¢).5
En particular, 1a ACF para [y (¢) se desvanece muy lentamente, mientras que
la pacr tiene un pico en el rezago 1, sintoma bien conocido de no-
estacionaridad.

En segundo lugar, hay una caida dristica en el nivel de /() después de
1920, lo que sugiere un posible cambio estructural. Puesto que su impor-
tancia es critica en nuestros hallazgos posteriores, esta caida de los precios
reclama alguna explicacién, aun cuando el objetivo principal de este traba-
jo no es desarrollar explicaciones econdmicas, sino describir las variaciones
de precios.®

Es probable que dicha caida refleje el ajuste de ofertas y demandas en
la etapa posterior a la primera guerra mundial. De acuerdo con la clasifica-
cién del NBER de los ciclos econdémicos de Estados Unidos esto se debid a
la prolongada expansion econdmica asociada al punto maximo de la guerra
en enero de 1920. Friedman y Schwartz (1963, pp. 231-232 sostienen que
la politica de la Reserva Federal en la posguerra alimenté la inflacién en
1918-1919, la cual se agudizd dristicamente a principios de 1920, cuando
las tasas de descuento se incrementaron no solo tardia sino también excesi-
vamente (a2 la tasa récord de 7%). Como consecuencia de ello, hubo una
caida drastica en los precios estadunidenses al mayoreo, la mayor durante
todo el periodo de su estudio (1867-1960). La produccién industrial y el
empleo manufacturero también experimentaron una caida estrepitosa.
Otro aspecto que dichos autores destacan es que las variaciones de los pre-
cios y la produccién en Estados Unidos sélo reflejaron lo ocurrido en escala
mundial debido a las secuelas de 1a primera guerra mundial (p. 236). Es bien
sabido que ante cambios dristicos los precios relativos de los bienes prima-
rios en términos de manufacturas tienden a variar prociclicamente.”

Tercero, a simple vista no es tan clara la evidencia de que haya existido
una variacién importante en el nivel de Iy(f) en 1950, como la que Sapsford
(1985a) encontré usando sus datos.8 Es interesante observar que en el tra-

5 Ver Cuddington y Urzaa (1986). La funcién acF muestra los coeficientes de au-
tocorrelacién de la muestra entre residuales k periodos aparte. La funcién pacF, en
efecto, calcula las mismas correlaciones pero manteniendo constantes los efectos de
los residuales que intervienen de ¢ + 1 a ¢ + £ - 1. Ver Box y Jenkins (1976, pp.
30-34 y 64-65). ’

6 En nuestro trabajo econométrico preliminar también consideramos la posibili-
dad de rupturas en otras fechas cuando la inspeccion de las grificas sugirié que
podria haberlas.

7 Para un ejemplo que hace hincapié en esto, véase Prebisch (1950).

8 El ‘““desplazamiento estructural” de Sapsford puede ser un artefacto estadistico
que refleja el hecho de que €l y Spraos trabajaron con series empalmadas. La sobre-
posicién ocurrié en 1956 en el caso del indice de valores unitarios de las manufactu-
ras (Muv-uN) y en 1950 en el caso de la serie de precios de productos bdsicos consi-
derada (la serie del Secretariado de las Naciones Unidas).

Y
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bajo de Friedman y Schwartz (1963, capitulo 11) sobre €l comportamiento
del dinero, los precios y la produccién estadunidenses en los afios poste-
riores a la segunda guerra mundial (1948-1960) se destaca que la politica
monetaria fue mucho mis estable en este periodo que en el que siguid a la
primera guerra mundial. Volviendo al crecimiento periédico del indice real
de mercancias, dly(#), hay que notar que su media es cercana a cero (-0.004
es el estimado). Su desviacién estdndar es alta, 0.113 u 11.3% anual, aunque
menor que la desviacién estdndar de y(#), 0.196. A diferencia de la gréfica
de Iy(1), la de la figura 2 parece tener una media fija. Las funciones ACF y
PACF muestran algunos picos, especialmente en el rezago 2, lo que indica
la presencia de autocorrelacidn en las series de dly(#). En una version preli-
minar consideramos una segunda diferenciacién de las series y(#), i.e. (1 -
L)? ly(#), pero concluimos que la primera diferenciacién era adecuada para
lograr la estacionalidad (ver Cuddington y Urzda, 1986).9

Como se ve, nuestro examen preliminar de los datos sugiere que, antes
de cualquier formalizacién, la serie requiere de una primera diferenciacion.
Mis tarde se utilizard la prueba de Said-Dickey (1984), modificada por Pe-
rron (1988) para permitir un desplazamiento de la media de las series de
precios en 1921, a fin de probar formalmente dicha hipétesis. Pero antes
la siguiente seccién contrasta el modelo de series de tiempo en la forma de
primeras diferencias con el modelo alternativo con tendencia lineal.

III. Dos modelos de serles de tiempo de precios de bienes

Hasta ahora los estudios empiricos sobre los términos netos de intercambio
tipicamente ajustan un modelo con tendencia de la forma:

ly(t) = a + b TIEMPO + e(?) (1)

El coeficiente b indica la tasa de mejoramiento (b > 0) o deterioro (b < 0)
de los TNI —ya que Iy(¢) denota el logaritmo de y. Es usual que los residua-
les de (1) estén altamente correlacionados. Aunque en este caso la regresion
por MCO nos proporciona estimadores consistentes de b, es esencial corre-

9 Originalmente consideramos mis de 12 rezagos en nuestros ejercicios de iden-
tificacién del modelo. Aunque usualmente los rezagos largos son despreciados en la
formalizacién de series de tiempo, pues no son parsimoniosos, en la literatura sobre
precios de bienes, hay la creencia comin de que los movimijentos de mediano y lar-
g0 plazos pueden ser importantes. Cuando consideramos especificaciones con ma-
yores rezagos (mis de 30 afios) se encontr6 que los rezagos 15 y 16 eran significati-
vos. Nuestras conclusiones respecto a la hip6tesis de Prebisch-Singer permanecieron
intactas, independientemente de si se consideraron especificaciones de mayor o me-
nor orden. El lector interesado puede encontrar modelos de mayor orden en Cud-
dington y Urziia (1986).
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gir la correlacidn serial de primer o mayores 6rdenes para obtener estima-
dores mds eficientes de b y errores estindar consistentes.

La caracteristica mas sobresaliente del modelo anterior, al cual Nelson
y Plosser (1982) llaman de tendencia estacionaria (Tt), es que la trayecto-
ria de {y en el largo plazo (i.e. ignorando las fluctuaciones de corto plazo
inherentes al proceso estocdstico) es completamente determinista: “‘Ni los
eventos presentes, ni pasados, alterardn las expectativas de largo plazo... [es
mds), la incertidumbre también estd determinada en el distante futuro” (p.
142). Puesto que el proceso estocdstico en (1) se supone estacionario e in-
vertible, todos los choques de precios son necesariamente temporales o ci-
clicos por naturaleza. Por tanto, el componente ciclico de /y, denotado por
lyc, se encuentra mediante el cdlculo simple de la desviacién que hay entre
el logaritmo de los precios verdaderos y la linea de tendencia.

Desde un punto de vista econdmico, es dificil justificar a priori el su-
puesto de que la tendencia de los TNI es completamente determinista. Es
posible que tanto los choques nominales como los reales afecten con el
tiempo las ofertas y demandas de bienes. Algunos de estos choques reflejan
desplazamientos permanentes, seculares o estructurales (e.g. descubrimien-
to de recursos o innovaciones técnicas), mientras que otros son resultado
de fenémenos ciclicos o transitorios (e.g. cambios de politica o pérdidas de
cosechas).

Diversos autores que han usado el modelo TE han mostrado implicita-
mente la limitacién que impone una senda determinista al permitir ‘‘cam-
bios estructurales” via variables dicotémicas que desplazan la interseccion
a 0 la tasa de crecimiento b. Por ejemplo, Sapsford (1985a), al revaluar el
trabajo anterior de Spraos (1980), encuentra un desplazamiento estructural
después de 1950. Al considerar este desplazamiento, Sapsford encuentra un
apoyo mds convincente a la hipotesis de Prebisch-Singer para la etapa pos-
terior a la segunda guerra mundial que Spraos no pudo cubrir. Por supuesto
no existe razoén en particular para suponer que solo en 1950 ocurrid un des-
plazamiento estructural, en vez de pensar que tales desplazamientos suce-
den regularmente, como seria si ciertos choques fueran “‘permanentes” y
otros ‘‘temporales’’.

A continuacién consideramos un modelo estadistico alternativo en el
que la senda de crecimiento no es determinista sino estocdstica de suerte
que la senda de crecimiento de /y se desplaza hacia arriba o hacia abajo con
el transcurso del tiempo, a medida que ocurren choques de precios. Los
desplazamientos de la senda de crecimientos representan efectos perma-
nentes (seculares), y las fluctuaciones alrededor de esta senda (desplazable),
representan efectos ciclicos. 10

10 Puesto que este procedimiento permite cambios en el nivel de trayectoria de
crecimiento de los precios de los bienes primarios, es caracteristico que reduzca la
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La formulacién estadistica del modelo alternativo, al que Nelson y
Plosser (1982) llaman estacionario en diferencias (ED), es:

dly(t) = b + e(?) (2)

con diy(t) = (1 - L) ly(#), donde L es el operador de rezago, de modo que
dty(?) es la tasa de crecimiento de y(¥).

La tasa media de crecimiento & es la misma que el coeficiente de la variable
TIEMPO en la ecuacién (1). En (2), l1a tasa de crecimiento del indice se corre
sobre dicha constante y el de error, cuya especificacién general es un ARMA:

A(L) e(t) = B(L) u(?) 3)
donde #(¢#) es un ruido blanco.

Los impactos a los precios contenidos en las variaciones u(f) pueden
provocar que, temporalmente, la tasa de crecimiento exceda o esté un poco
abajo de su tasa media [la extension del periodo dependerd de la autocorre-
lacién de e(s)]. Siempre que el proceso estocistico sea estacionario,!!l el
efecto del impacto se va desvaneciendo con el tiempo, de manera que la
tasa de crecimiento vuelve a su tasa media. Sin embargo, el impacto de un
crecimiento temporalmente mayor (0 menor) acarrea e! desplazamiento
permanente del nivel de /y hacia arriba (o hacia abajo). El nivel de la grifica
de los precios de las mercancias se altera, aun cuando su pendiente es asin-
toticamente igual a la tendencia media de la tasa del indice de precios relati-
vos y. Se puede utilizar la metodologia estindar de Box y Jenkins (1970) pa-
ra identificar y estimar el proceso estocdstico (3) y obtener una estimacion
de la tendencia de los precios, b, en (2). La hipdtesis de Prebisch-Singer im-
plica que este parimetro es negativo y estadisticamente significativo.

Combinacion de los modelos TE y ED

La comparacién intuitiva de los modelo TE y ED presentados anteriormente
puede hacerse de manera mis rigurosa al combinarlos en un modelo mis
general. La especificacion general aclara todos los aspectos estadisticos in-
volucrados en la comparacién del modelo TE, donde todos los movimien-

importancia relativa del componente ciclico y atribuya una fraccién mayor al com-
ponente permanente de la variacién total de los precios. Esto no es siempre el caso.
Sin embargo, dependiendo del proceso estocistico que sigan las series, es posible
que el componente ciclico se haga mayor, en lugar de menor. Ver Cuddington y
Winters (1987).

11 §i no es estacionario, el modelo estd mal especificado y se requieren mds dife-
renciaciones.
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tos de precios cerca de su tendencia exponencial de largo plazo se conside-
ran ciclicos, y el modelo ED, donde pueden identificarse tanto los
desplazamientos permanentes de la trayectoria tendencial como las fluctua-
ciones ciclicas alrededor de ella. El modelo general es el siguiente:

y(t) = a + b TIEMPO + e(l) 4)
donde (1 - pL) A(L) e(t) = B(L) u(2) (5)

Las innovaciones #(z) en (5) son ruidos blancos, y la parte autorregresi-
va del proceso estocdstico se factoriza en un término aislado (1 - pL). Se su-
pone que A(L) es invertible y que B(L) es un operador polinomial estable
de rezago, de manera que B(L)/A(L) también es estable. En el caso de que
el proceso estocdstico de los precios en (5) tuviera una raiz p igual a la uni-
dad, el modelo se reduce al modelo estacionario ED. Es decir, la primera di-
ferencia (4) en el caso p = 1 en (5) nos lleva al modelo D (2) y (3).

Sin embargo, cuando p = 1 surgen problemas serios en la estimacion
del modelo (4), porque la perturbacién e(?) no es estacionaria. Como mues-
tran Plosser y Schwert (1978), la distribucién muestral del estimador por
MCO no se comporta bien si la perturbacidén no es estacionaria. La distribu-
cién del estimador de McO no tiene momentos finitos y, mis auin, el esti-
mador en general no es consistente (en el caso del modelo de regresion sim-
ple, en el que el tiempo es la Gnica variable, el estimador de mco, aunque
sesgado para muestras finitas, es consistente). En un trabajo relacionado,
Nelson y Kang (1984) discuten los inconvenientes de utilizar el tiempo co-
mo variable en modelos tales como el representado en (4), si es el caso que
el proceso e(?) tiene una raiz unitaria. Concluyen que: “‘pruebas convencio-
nales para tendencias en el tiempo son extremadamente sesgadas hacia el
hallazgo de tendencias donde no las hay, y este efecto sélo se mitiga parcialmen-
te con la correccién de Cochrane-Orcutt por autocorrelacion” (1984, p. 73).
¢Por qué es importante considerar esto cuando se estudia la hipétesis de
Prebisch-Singer? Lo es porque la presencia de una raiz unitaria en el
término de error del modelo log-lineal, en el cual se habian basado pruebas
anteriores, podria conducir a inferencias estadisticas engafiosas. Si la raiz
unitaria estd presente es esencial que primero se tome la primera diferencia
de la ecuacidn de regresion (1) para obtener (2) - (3), eliminando de esa ma-
nera la raiz unitaria y logrando que el proceso estocdstico sea estacionario,
antes de intentar la estimacién del modelo (y, en particular, 1a tasa tenden-
cial de los precios b).

En resumen, la disyuntiva respecto a cudl de los modelos, ED 0 TE, €s
el mas apropiado, depende de la presencia o no de una raiz unitaria en el
proceso estocdstico subyacente. En el resto de esta seccién instrumenta-
mos la prueba de Perron (1988) para raices unitarias en modelos ARMA de
orden desconocido en los que hay desplazamientos de la media. Como en
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el procedimiento de Said y Dickey (1984), Perron presupone la aproxima-
cién del modelo ARMA con un modelo AR de mayor orden. Para probar la
hipétesis nula de que hay una raiz unitaria, contra la hipétesis alternativa
de que todas las raices son significativamente diferentes de la unidad, se co-
rre la siguiente regresion:

dly(t) = a + by DUM + by D(1921) + Bly(t-1) + B(L)dly(t) + u(t) ©)

donde DUM es una variable dicotémica que toma el valor de 1 durante el
periodo de 1900 a 1920 y cero posteriormente; y D(1921) es una variable
dicotémica igual a 1 en 1921 y a cero en las demds observaciones. B(L) es
un polinomio de rezago cuyo orden es suficientemente alto para asegurar
que los residuales de (6) son ruido blanco. Bajo Ia hipétesis de una raiz uni-
taria, 3 = 0. Como es bien sabido, para el modelo anilogo que no conside-
ra desplazamientos de la media (ver Fuller, 1976, y Dickey y Fuller, 1979),
el estadistico ¢ de la regresion 7 = (3/0, donde 0 es el error estindar del esti-
mador 3 de Mco, no se distribuye de acuerdo con la distribucién usual de
la ¢ de Student. Perron (1988, cuadro 3) obtuvo recientemente la distribu-
cion asintotica de T para el caso en que se introduce en la ecuacién (6) un
desplazamiento exégeno en la media de las series. Cuando ocurre la ruptura
en 1921 (de modo que la lambda de Perron iguala 21/83, indicando la frac-
cién de la muestra anterior a la ruptura), el valor critico al nivel del 10%
es aproximadamente -2.97 (interpolado).

Al estimar la ecuacién (6) hemos considerado diferentes 6érdenes de re-
zagos en el polinomio B (L). Esto porque, por un lado, un truncamiento po-
linomio de rezago B (L) provoca estimadores inconsistentes de los errores
estindar, mientras que con demasiados rezagos provoca una pérdida en el
poder de la prueba estadistica. Unicamente con cuatro rezagos o menos el
estadistico ¢ estd por arriba de 2.97 en valor absoluto. Sin embargo, estos
valores deben ser considerados con precaucion ya que el modelo estimado
para dly(t) —en las ecuaciones (15) y (16) que siguen— es un MA(3), el cual
no es plausible que se pueda aproximar correctamente con modelos AR de
orden tan bajo. Por otro lado, el valor de ¢ para rezagos mayores se contrae
monoténicamente de -2.71 con 5 rezagos, a -2.46 con 8 rezagos.!2 Por tan-
to, con base en la prueba de Perron, concluimos que la hipétesis nula de
que la serie de tiempo de Grilli-Yang tiene una raiz unitaria no puede recha-
zarse. Como consecuencia, preferimos el modelo ED sobre el TE. No obs-
tante, debido a que el modelo TE se ha utilizado extensivamente en Ia lite-
ratura sobre los términos netos de intercambio, en la siguiente seccion,
presentamos los resultados de ambos modelos.

12 Para quienes consideren que ocho rezagos son excesivos (ya que eso puede
implicar una pérdida en el poder de la prueba), debe subrayarse que el octavo rezago
de dly(t) es estadisticamente significativo.
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IV. La estimacién del modelo estacionario tendencial (TE)

Como se discuti6 en la seccién 11, el indice de precios reales de las mercan-
cias, y(2), parece caer abruptamente después de 1920. Para obtener una esti-
macién de la magnitud del desplazamiento estructural después de ese afio
se introduce ahora una variable dicotémica DUM (definida anteriormente)
en la ecuacién (7).13 Para probar la hip6tesis de Prebisch-Singer de un de-
terioro secular en los precios relativos de los bienes primarios hay que pre-
guntarse si, después de una correccién apropiada de la correlacidn serial y
de los cambios estructurales, existe evidencia de alguna tendencia estadisti-
camente significativa en la siguiente regresion:

y() = 0.774 + 0.393DuM - 0.000TIEMPO + e(f) @)
(0.351)  (6.491)  (-0.331)

en donde la perturbacidén estocdstica sigue un esquema AR(2):

e(t) = 0.775e(t-1)- 0271e(t-2) + u(?) (8)
(7.054) (-2.445)
s =0.088, vy Q(12) = 5.957.

El error estdndar de la regresion, s, es igual a 0.088 y estd considerable-
mente mds abajo que la propia desviacién estindar de /y(¢#). El coeficiente
estimado de DUM en (7) es altamente significativo y sugiere que hubo un
desplazamiento drdstico hacia abajo en el nivel de /y(¢) después de 1920.
(En todo este trabajo los niimeros que se encuentran entre paréntesis abajo
de los coeficientes estimados son los estadisticos ¢.) El valor del estadistico
Box-Pierce, Q(12), no indica que el orden de la correlacién serial sea bajo
(< 13).14 La caracteristica mds sobresaliente de los resultados de la regre-
sién en las ecuaciones (7) y (8) es la insignificancia del coeficiente de la va-
riable TIEMPO. Ademds de la caida permanente del nivel de Iy(f) en 1921, la
cual es capturada por la variable dicotémica DUM, no hay evidencia de un

13 En este trabajo se utilizardn variables dicotémicas para formalizar desplaza-
mientos estructurales, como tradicionalmente se hace en anilisis de regresion. Pue-
den construirse modelos mis generales utilizando el ‘“‘anilisis de intervencién’ de
Box y Tiao (1975).

14 E] estadistico Q (k) tiene una distribucién ji-cuadrada con k grados de libertad
bajo la hipétesis nula de no autocorrelacién de orden uno a k. Por otra parte, tam-
bién consideramos una versién de la regresiéon (7) con la variable bum * TIEMPO, de
modo que no s6lo se permite el desplazamiento de la interseccién, sino también del
coeficiente de TIEMPO. Sin embargo, en el modelo de menor orden dicho coeficiente
se mantuvo como estadisticamente no significativo, a un nivel del 5%, antes y des-
pués de 1920. Cuando se consideraron modelos de orden superior (con rezagos de
mas de 30 afios), la tendencia fue significativamente positiva antes de 1920.
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deterioro secular persistente del tipo descrito por Prebisch y Singer.15
Estos resultados son claramente distintos de los presentados con anteriori-
dad por otros autores. Presumiblemente la introduccién de la variable bum
sea la principal responsable de tales diferencias. Supongamos que ignora-
mos el cambio estructural después de 1920 y que s6lo corremos la regre-
sién Iy(#) contra el tiempo y una correccion de Cochrane-Orcutt por auto-
correlaciéon de primer orden.!® Lo que obtenemos es una tendencia
altamente significativa:

Iy(t) = 10.827 - 0.006TiEMPO + e(?) ©9)
(3.372)  (-3.333)

donde:

e(®) = 0.708e(z- 1) + u(®),s =0.105Q(12) = 5.164 (10)
(9.000)

Nétese que en este modelo el error estidndar de la regresion es casi 0.02
mayor que en las regresiones de las ecuaciones (7) y (8). Al analizar los resi-
duales de esta regresiéon encontramos la preponderancia de residuales posi-
tivos en el subperiodo 1900-1920. Esto no es sorprendente, dados los resul-
tados en (7) y (8), donde la inclusién de una variable dicotémica de
desplazamiento en la interseccién para este periodo nos proporciond un
coeficiente altamente significativo. Obsérvese que una comparacion formal
de los modelos descritos por las ecuaciones (7) - (8) y (9) - (10), respectiva-
mente, puede realizarse directamente analizando el modelo anterior, pues-
to que incluye las dos alternativas. De aqui que la significacién conjunta de
la variable puM y del componente de la estructura del error Ar(2) sea una
prueba estadistica apropiada para la eleccion del modelo. Debemos con-
cluir que el descrito por las ecuaciones (7) - (8), en donde la variable
TIEMPO no es significativa, es estadisticamente superior al descrito por las
ecuaciones (9) - (10), en el que la variable TiEMPO fue significativa.l?

15 El uso de la variable dicotémica para desplazar la interseccién hace que uno
se pregunte si los subperiodos 1900-1920 y 1921-1983 difieren Gnicamente en térmi-
nos del nivel de /{t), manteniendo inalterada la tasa tendencial y la naturaleza del
proceso estocistico. Para verificar esto, estimamos el modelo de orden menor, ecua-
ciones (7) - (8), s6lo para el periodo de 1923-1983. El modelo Ar (2) contintda descri-
biendo mejor el esquema seguido por el error y los coeficientes estimados son vir-
tualmente idénticos a los obtenidos en (8). El coeficiente del TIEMPO se mantuvo
como estadisticamente no significativo.

16 El modelo ar (1) fue la mejor especificacién de menor orden cuando se omitié
la variable pum.

17 Esto puede confirmarse con una prueba estindar de verosimilitud. Si los mo-
delos descritos por las ecuaciones (7) - (8) y (9) - (10), respectivamente, se estiman
para el mismo periodo muestral, 1902-1983, sus respectivas funciones de verosimili-
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Como se sefiald en la seccién 1 al revaluar las series de tiempo estudia-
das por Spraos (1980), Sapsford (1985a) hall6 evidencia de un cambio es-
tructural después de 1950. Después de tomar en cuenta esa ruptura, encon-
tré una tendencia negativa en los términos netos de intercambio en el
periodo 1900-1980. A la luz de la conclusién de Sapsford, hemos considera-
do importante agregar variables dicotémicas en la interseccién y la pen-
diente después de 1950.18 Las nuevas variables son DUMZ2, la cual es cero
antes de 1950 y uno a partir de entonces, y DUM2 * TIEMPO, que permite un
cambio en el coeficiente de TIEMPO después de 1950. El resultado fue el si-
guiente:

y(t) = 1.223 + 0.425DUM + 11.044DUM2

(-0.221) (5.491) (1.327)
+ 0.001 TIEMPO - 0.006 (DUM2*TIEMPO) + e(¥), (11)
(0.227) (-1.317)

donde el error sigue un esquema AR(2):

e(t) = 0.773e(t - 1) - 0.264e(t — 2) + u(l) (12)
(6.920) (—2.364)
s = 0.087, y O (12) = 6.081.

Los coeficientes de buM2 y DUM2 * TIEMPO no son estadisticamente sig-
nificativos, lo cual proporciona evidencia de que no hay un cambio estruc-
tural después de 1950 cuando se usa el indice de Grilli-Yang. El coeficiente
de bumM continda siendo positivo y altamente significativo, lo que confirma
nuestros hallazgos anteriores sobre un desplazamiento hacia abajo en el ni-
vel de precios reales de las mercancias después de 1920. Como anterior-
mente, no hay ninglin movimiento significativo hacia arriba o hacia abajo
de los precios.

V.La estimaciéon del modelo estacionario diferencial (Ep)

Después de haber analizado la especificacion del modelo TE, veamos ahora
la del ED, el cual supone que el proceso estocistico de la especificacién ge-

tud son iguales a -291.637 y -308.259, respectivamente. Esto nos lleva a un valor del
estadistico de prueba (igual a dos veces la razén de las funciones de verosimilitud)
de 33.244, que es suficientemente alto con relacién al valor critico, bajo la hip6tesis
nula de que tanto la variable puM como AR (2) son cero en las ecuaciones (7) - (8).

18 Dado el uso frecuente de variables dicotémicas para tomar en cuenta los apa-
rentes desplazamientos estructurales en los datos, valdria la pena llevar a cabo andli-
sis estadisticos més profundos sobre desplazamientos estructurales, de acuerdo con
las lineas sugeridas por Brown et al. (1975). Sin embargo, su enfoque tendria que
gxtenderse para cubrir situaciones en las que el error sigue un esquema general del
tipo ARMA.
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neral tiene una raiz unitaria, una hipotesis que la prueba de Perron-Said-
Dickey no pudo rechazar. En este caso, las series [y(f) deben diferenciarse
primero para alcanzar la estacionalidad. Las series resultantes, denotadas
como dly(f), se mostraron en la figura 2. Al identificar y estimar un modelo
de series de tiempo de menor orden, pero ignorando 1a posibilidad de cam-
bios estructurales, se obtiene el siguiente modelo:

dly() = - 0.004 + e(t) (13)
(-0.338)
en donde:
e(t) = u(t) - 0.267u( -2), s = 0.109 y Q(12) = 6.767
(-2.373) (14)

Las funciones ACF y PACF son planas, lo que sugiere que los errores son
ruido blanco.1?

En vista del residual negativo tan grande en 1921, y el nivel de despla-
zamiento que aparecié en nuestro andlisis empirico de la seccién preceden-
te, agregamds al modelo anterior la variable dicotémica D(1921) (la cual es
1 tinicamente en 1921 y cero en los otros casos). Dicha variable resulta ser
altamente significativa, corroborando asi los resultados de 1a regresion loga-
ritmica del caso anterior, en el que se utilizé 1a variable Dum.

daly(ty = 0.003 -0.562D1921 + e()
(0.310) (-5.990) (15)

e(t) = u(?)-0.354u(t - 2) -0.258u(t - 3)
(-3.065) (-2.201) (16)
s = 0.092, y Q(12) =6.745.

Tal como fue en el modelo similar sin la variable dicotémica, la tenden-
cia de la tasa (ahora reflejada en el término constante), no es significativa-
mente diferente de cero. La inclusién de la variable dicotémica reduce el
error estindar de la regresion de 0.109 a 0.092. También cambia la
especificacion formulada del proceso estocistico de MA(2) a MA(3). Notese
que el estimado de la tendencia en los precios relativos de las mercancias
en términos de manufacturas es + 0.3% por ano.

19 Cuando se consjderaron mayores rezagos se encontré un ‘‘pico’’ en el rezago
16. Se descubri6 la misma caracteristica en los modelos TE de orden superijor. No
obstante, las conclusiones relacionadas con la tendencia utilizando tales modelos, son
las mismas que las que se obtienen de los modelos de menor orden comentados aqui. Para
mayores detalles ver Cuddington y Urzda (1986).
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videncias sobre la bipotesis de Prebisch-Singer
© partir de los modelos TE y ED

lcomparar los modelos de series de tiempo estimados, vale 1a pena subra-
ar que ninguna especificacion proporciona evidencia alguna de un dete-
oro secular de los precios reales de las mercancias, excepto por la caida
e los precios en 1921. S6lo es posible llegar a la conclusion de que ha ocu-
‘ido un deterioro sostenido en los precios durante el periodo de 1900 a
983 si, erroneamente, se ignora esta tnica caida permanente.

Consideramos una interpretacion alternativa de nuestros resultados. Se
sdria argumentar que realmente confirman la hipdétesis de Prebisch-
nger. Rechazamos esta interpretacion sobre bases semdnticas. De la discu-
5n de Prebisch v Singer (centrada, por ejemplo, en el efecto diferencial
2l cambio tecnoldgico sobre los precios de bienes primarios) es aparente
1¢ al referirse a un deterioro “'secular’” de los TN, ellos entendian un fe-
meno persistente, sostenido (posiblemente oscurecido por fucrtes movi-
ientos ciclicos). no una caida Gnica ocurrida después de la primera guerra
andiai.

. Movimientos ciclicos en el indice de precios de las mercancias

nque los modelos TE v ED nos conducen a las mismas conclusiones en
acion con la tendencia de los precios, sus implicaciones son distintas en
into a la descripcion de los movimientos ciclicos de los precios de las
rcancias. El modelo TE implica que todas las fluctuaciones de precios
xdedor de la tendencia determinista (la cual en este caso tiene una pen-
nte igual a cero) tiene que verse como ciclica mientras que la tendencia
erminista refleja cambios en los componentes permanentes de los pre-
5. Por otro lado, el modelo ED permite la descomposicion de las varia-
nes de precios en dos componentes, uno ciclico v otro permanente,
1do el segundo estocdstico mds que determinista.

Al utilizar el modelo ED en lugar del TE para describir el proceso esto-
ico subyacente generado por los precios de las mercancias, es posible
componer 10s choques de precios en componentes ciclicos v perma-
tes utilizando la técnica de Beveridge v Nelson. Hecho esto, entonces
riamos preguntarnos ;qué fracciéon de un efecto de precios debe verse
10 permanente?, stienen también los movimientos de precios un com-
ente ciclico? Si tal es el caso, ¢qué tan extenso es el ciclo v cudl es el
on- que se espera adopte?

Si elegimos ¢l modelo descrito por las ecuaciones (15) - (16) hay que
dir como tratar a la variable dicotémica. El enfoque que hemos adopta-
s incluir el desplazamiento completo en el componente permanente de



186  ESTUDIOS ECONOMICOS

las series de precios de 1921, antes que en el ciclo.29 La descomposicion
resultante se muestra en las figuras 3 a 5.

El cambio en el componente permanente de los precios que sigue a
una variacién se encuentra al calcular el efecto de la variacién sobre el esta-
do estacionario estocdstico (i.e. en ausencia de choques futuros adicionales)
del proceso estadistico estimado. Como se explica en Cuddington y Win-
ters (1987), la manera mads sencilla de llevarlo a cabo es por medio del anili-
sis de la llamada funcion de ganancia para el proceso estocdstico. La fun-
cién de ganancia para el modelo descrito por (15) - (16) se obtiene fijando
el operador de rezagos L igual a 1, lo que nos proporciona el impacto de
la variacién actual %(f) en el componente permanente de Ly(f):

dlyp(®) = 0.003 - 0.562D(1921) + (1 -0.354 - 0.258) u(?) (17)

Por tanto, en ausencia de cualquier choque de precios, el componente
permanente de los precios relativos de las mercancias crece a la tasa de su
tendencia histdrica, 0.3% al afio (ndtese que elegimos utilizar 0.3 % al afio
el punto estimado en la ec. (13), cuando se calculd el cambio en el compo-
nente permanente de los precios, aun cuando este punto no resultd ser es-

Figura 3
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20 sj se excluye la variable dicotémica para llevar a cabo la descomposicion, los
resultados son un poco distintos: se estimé que alrededor del 73% de cada variacién
del periodo era permanente, y el resto ciclico con dos periodos de duracién (no tres
como en el caso del modelo anterior descrito por las ecuaciones (15) - (16).
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Figura 4
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tadisticamente diferente de cero). Esquematizando este supuesto, significa
que la trayectoria de crecimiento de ly(#) tiene una pendiente 0.003. La
inclusiéon de D(1912) en la funcién de ganancia asegura que Iyp se desplome
0.562 en 1921, cuando ocurre el cambio estructural.

Las consecuencias de la variacion u(#) en (17) son dos. En primer lugar,
la senda de crecimiento de /y(¢) se desplaza (1 - 0.354 - 0.258) u(#), i.e. 0.388
u(#), en el periodo donde se manifiesta la modificacién, causando el cambio
de Iyp(¢) en el periodo hacia un valor mayor o menor que su tasa tendencial
(0.3%), dependiendo del signo de u(t). Por tanto, un cambio en los precios
de alrededor del 39% debe considerarse como “‘permanente’’. En segundo
lugar, la modificacién pone en movimiento una variacion ciclica de los pre-
cios alrededor de la tendencia desplazada. En ausencia de mis modificacio-
nes, no se presentan otros desplazamientos de 1a tendéncia de la trayectoria
de precios en si misma y los precios verdaderos eventualmente convergen
a esta trayectoria estable.

La naturaleza de las desviaciones ciclicas de los precios respecto a su
nivel permanente depende del proceso ARMA que describe el proceso esto-
cdastico. En el presente modelo, descrito por las ecuaciones (15) - (16), los
componentes MA(2) y Ma(3) del proceso estocistico son negativos, por lo
que inferimos que una variacion de «(f) unidades, la cual desplaza la ten-
dencia hacia arriba por 0.388 u(), deja a {y(¢) arriba de su tendencia por
(1-0.388) u(#) en el periodo corriente ¢, y en el subsiguiente £ + 1. Sin em-
bargo, en el periodo ¢ + 2, e(r + 2) se desploma debido a 0.334 «(f); en
t+ 3, e(t + 3)cae adicionalmente 0.258 u(¢), y de ahi en adelante /y regre-
52 a su trayectoria tendencial. En resumen, los choques de precios persisten
durante tres periodos hasta que se restablece el equilibrio de largo plazo.2!

VII. Conclusiones

En este trabajo se ha reevaluado la validez empirica de l1a hipdtesis de
Prebisch-Singer que sostiene que los precios relativos de los bienes prima-
rios, en términos de los manufacturados, se caracterizan por un deterioro
secular. Al aplicar técnicas de series de tiempo al indice de precios de bie-
nes no petroleros de Grilli y Yang (deflactados por MUV) y permitiendo las
posibilidades de cambios estructurales, concluimos que los ‘‘hechos estili-

21 S se utiliza un modelo de mayor orden, Gnicamente el 15% de la variacion
promedio del precio de las mercancias se considera permanente: el 85% del choque
es temporal o ciclico, y se desvanece después de 16 anos. Mds atn, el punto gstimado
de la tasa tendencial de crecimiento fue sorprendentemente alto (0.8% al a&io). Aun-
que el coeficiente no fue estadisticamente significativo, su influencia en la funcién
de ganancia dominé el cdlculo del componente permanente de las series de precios,
produciendo una descomposicién inverosimil. Creemos, pues, que la descomposi-
cién basada en el modelo de menor orden descrito aqui es superior a la basada en
el modelo de mayor orden. Ver Cuddington y Urzia (1986, pp. 39-40).
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zados”’ que estan detrds de la hipotesis de Prebisch-Singer deben cambiar-
se: los precios de bienes primarios (relativos a los de las manufacturas) ex-
perimentaron una abrupta caida después de 1920. Sin embargo, aparte de
este desplazamiento estructural, no hay evidencia de una tendencia decre-
ciente, persistente o continua en los precios relativos reales de los bienes
primarios. Es decir, es inapropiado describir el movimiento de los precios
reales de los bienes primarios, desde el cambio del siglo, como un ‘““‘deterio-
ro secular”.

En la segunda parte de este estudio se aplicé una técnica estadistica di-
sefiada por Beveridge y Nelson (1981) para descomponer los precios de bie-
nes en dos componentes, uno ciclico y otro permanente. La utilizacion de
esta técnica sugiere que alrededor del 39% de un choque promedio en los
TENI debe considerarse permanente, mientras que el 61% restante es cicli-
co y desaparece en tres afios (en ausencia de mds choques).22

Finalmente, desde el punto de vista metodolégico, nuestro estudio de-
muestra la utilidad potencial de la técnica de descomposicién de Beveridge-
Nelson como herramienta descriptiva para el andlisis de series de tiempo
econdmicas; en este caso, precios de mercancias. Creemos que €s una ma-
nera til de resumir algunos ‘‘hechos estilizados”. Sin embargo, al ser una
técnica univariada, puede o no ser un buen sustituto de modelos economé-
tricos estructurales mas detallados.

Traduccion:
Luz Elena Reyes
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