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ARA la mayoria de los economistas,

el desarrollo econémico implica la

reasignacion de recursos de activi-

dades de baja productividad a otras
de alta productividad. El sector de materias
primas, o primario, se considera de baja pro-
ductividad, y el de manufacturas, o secunda-
rio, de alta productividad. Histéricamente,
el desarrollo de una economia implicaba la
reduccion del sector primario y el crecimien-
to de otros sectores (Kuznets, 1966). Pese a
excepciones, como Noruega, esta relacion
aparentemente constante entre el desarrollo
y el tamaiio relativo del sector primario lleva
a pensar que una economia se desarrollara si
depende menos de las materias primas y si di-
versifica su produccién, por lo general hacia
la manufactura.

Uno de los principales argumentos a favor
de la diversificacién es que los precios de las
manufacturas parecen ser mds estables que
los de las materias primas, cuya volatilidad
perjudica la eficiencia y hace complicada e
imprevisible la vida de los consumidores, las
empresas y los gobiernos. Pero nuestro estudio
indica que, si bien los indices de precios de las
manufacturas son en general menos volatiles
que los de las materias primas, al desglosarlos
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(hay aproximadamente 18.000 bienes manufac-
turados) el panorama es muy diferente.

Los precios individuales de las manufacturas
suelen ser mas volatiles que los de las materias
primas. Como a las economias en desarrollo en
general les cuesta diversificar su produccion en
numerosos productos nuevos, lo que hacen es
pasar de un bien volatil a otro. La diversificacion
es recomendable por varias razones, pero no
necesariamente para contener la volatilidad
de precios.

Precios de las materias primas

a largo plazo

La hipétesis Prebisch-Singer quizd sea la
justificacion mds antigua y famosa de la
diversificacién (Frankel, de préxima publi-
cacion, resume los argumentos). Segun la
polémica hipétesis, a largo plazo los precios
de los minerales y los productos agricolas,
en comparacion con los de las manufacturas
y otros productos, tienden a bajar porque la
demanda mundial de productos primarios
no varfa en forma proporcional a la varia-
cion de los ingresos mundiales. Esta inelas-
ticidad significa que un aumento del ingreso
de un 1% generaria un aumento de menos
del 1% en la demanda de esos productos, lo



cual trae a colacion la llamada Ley de Engel, que estipula
que los hogares destinan una fraccion mas pequefia de su in-
greso a alimentos y otras necesidades bdsicas a medida que
se enriquecen. De ser cierta, la hipétesis (formulada inde-
pendientemente por el argentino Raul Prebisch y el aleman
German Hans Singer) desaconsejaria la especializaciéon en
los recursos naturales.

Volatilidad de las materias primas

A diferencia de Prebisch-Singer, la hipétesis de la volatilidad
relativa de las materias primas frente a los bienes manufac-
turados es una de las justificaciones de la diversificacion mas
recientes. Cashin y McDermott (2002) demuestran que la
tendencia de precios de Prebisch y Singer queda anulada por
la volatilidad de precios de las materias primas.

la exportacion de materias primas enfrentan mucha mas
volatilidad que los especializados en la exportacién de bienes
manufacturados.

Volatilidad y crecimiento

Para algunos economistas, la volatilidad de precios de las ma-
terias primas es el origen de muchos de los males que aquejan
a los paises en desarrollo. Puede ser la causa de que los facto-
res de produccién (trabajo, tierra, capital) salten de un sector
a otro (mineria, agricultura, manufactura, servicios), encare-
ciendo los costos de transaccion. Puede provocar desempleo
y subutilizacién del capital y de la vivienda, lo cual implica
fuertes pérdidas econdmicas y sociales. La volatilidad no solo
complica las decisiones de ahorro e inversién de los hogares
sino también la aplicacion de politicas tributarias, monetarias

La volatilidad puede provocar desempleo y subutilizacion del capital y de la

vivienda, lo cual representa pérdidas econdmicas y sociales.

Los precios del petroéleo y el gas natural son los mas volati-
les, seguidos de cerca por los del aluminio, el banano, el café,
el cobre y el aztcar, entre otros. Los precios de las materias
primas suelen compararse con los de muchos bienes manu-
facturados mediante indices agregados. El grafico 1 muestra
la mayor volatilidad de varios indices mundiales de precios de
materias primas frente a los de manufacturas. Los precios de
las manufacturas se derivan de los indices de importacion y
exportacion de manufacturas de Estados Unidos, elaborados
por la Division de Comercio Exterior de la Oficina del Censo
de ese pais. Se usaron esos indices porque el tamarfio y el cardc-
ter avanzado de la economia estadounidense garantizan la
representacion de casi todos bienes comerciados entre los
paises. El grafico 1 indica que los paises especializados en

Grafico 1
Los precios en conjunto

Agrupados, los precios de los bienes manufacturados dan
la impresion de ser mucho menos volatiles que los de las
materias primas en general.
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Fuentes: FMI, Cuadros de precios de materias primas; y Divisién de Comercio Exterior de la
Oficina del Censo de Estados Unidos, indice de importaciones y exportaciones de Estados Unidos.
Nota: La desviacidn estandar es un indicador de volatilidad.

y de gasto. Y el fracaso de las politicas frente a la volatilidad
puede, en la mayoria de los casos, exacerbar los ciclos de auge
y caida.

Sin un sector financiero interno de base amplia ni acceso a
los mercados financieros internacionales, la volatilidad puede
golpear con mas fuerza a los paises en desarrollo. Si los precios
de las materias primas realmente son mas volatiles que los de
las manufacturas, las duras consecuencias econdmicas de la
volatilidad pueden ser un argumento de peso en contra de la
especializacion en el sector primario.

Gréfico 2

Los precios por separado

Si se miden individualmente y no mediante indices, los precios
de los bienes manufacturados dan la impresion de ser mas
volatiles que los de las materias primas.
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Fuentes: Sistema Armonizado de la Division de Comercio Exterior de la Oficina del Censo
de Estados Unidos; y Sistema de Clasificacién Industrial de América del Norte.

Nota: La funcion de distribucion acumulativa mide la contribucion de cada producto a la
volatilidad total. La desviacion estandar es un indicador de volatilidad. Los precios se midieron
mensualmente entre enero de 2002 y abril de 2011. El Sistema Armonizado abarca
aproximadamente 20.000 bienes, casi todos bienes manufacturados.
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Fuente de volatilidad de las
materias primas

La explicacién convencional de la vola-
tilidad de los precios de las materias pri-
mas es la inelasticidad de su demanda a
corto plazo. Es decir, ante un aumento
del precio, a corto plazo la demanda no
cae mucho y la oferta no aumenta. Esto
se debe en gran medida a que en todo
momento el capital opera con una de-
terminada proporcion entre la energia
o las materias primas y la produccion,
de tal manera que, por ejemplo, un alza
del precio del carbon no reduce a corto
plazo el carbén consumido por una em-
presa de energia. Algo analogo sucede
con la oferta, y por una razén similar:
toma tiempo ajustar la produccién. Asi,
cuando sobreviene un shock, como una
mala cosecha (menor oferta de produc-
tos agricolas) o un invierno duro (mayor
demanda de energia), el precio del pro-
ducto afectado tiene que subir mucho
para equilibrar el mercado. Otro planteamiento reciente es
que la innovacion financiera ha permitido que la especula-
cién incida mucho en la volatilidad de las materias primas.
Estos factores pueden explicar la volatilidad de esos precios
en términos absolutos. Pero, ssignifica que los precios de las
materias primas son relativamente mds volatiles que los pre-
cios de las manufacturas y otros bienes?

Mito sobre la volatilidad de las materias primas

Cuestionamos la premisa de que los precios de las materias
primas son mas voldtiles que los de otros bienes. Utilizamos
precios mensuales individuales de enero de 2002 a abril de
2011 del Sistema Armonizado, una lista detallada de unos
20.000 productos elaborada por la mencionada Divisién de
Comercio Exterior. Al comparar las volatilidades, se observé
que los precios de la maquinaria y los articulos electrénicos
eran los mas volatiles.

Luego clasificamos los bienes como primarios o manu-
facturados, conforme al Sistema de Clasificaciéon Industrial
de América del Norte (SCIAN) de la Oficina del Censo
de Estados Unidos. Usando métodos estadisticos estandar,
determinamos el grupo mas volatil. En el grafico 2 se observa
que los precios de las manufacturas, como las méaquinas para
fabricar pantallas planas, son mas volatiles que los de los
bienes primarios.

Este resultado contradice el grafico 1, quizd porque el uso
de indices agregados para comparar distintas clases de bienes
estd sujeto a un sesgo de agregacion. Es decir, ciertos movimien-
tos de precios en un sentido neutralizan movimientos en el
otro sentido, con lo cual el indice general parece mas estable
que sus componentes. El mismo efecto puede incidir en los
indices de precios de los bienes primarios, pero como estos
son menos numerosos que los manufacturados, hay menos
precios que se neutralizan. Segun la SCIAN, las manufac-
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Segiin nuestros datos,
la especializacion en el
sector manufacturero no
reduce necesariamente la
volatilidad, sino que podria
tener el efecto contrario.

turas representan mas del 90% de
los bienes en nuestro conjunto de
datos. La agregacion puede inducir
aerror y por eso hay que desagregar
los datos y calcular la volatilidad de
cada categoria de bienes.

Otras teorias

Quiza nuestros resultados no de-
pendan de que los bienes sean se-
cundarios o primarios, pero nues-
tro examen indica lo contrario.

Una explicaciéon depende de si
los bienes son homogéneos, como
la mayoria de las materias primas,
o diferenciados, como la mayoria de
las manufacturas. La diferenciacion
puede explicar por qué los bienes
manufacturados son mas volati-
les que los primarios. En nuestra
muestra, 95% de los bienes manu-
facturados son diferenciados, frente
a un 35% en el caso de los bienes
primarios. En general, los bienes homogéneos, que son facil-
mente reemplazables entre si, son menos volatiles que los
diferenciados. Utilizamos las categorias existentes de bienes
homogéneos y diferenciados y comparamos la volatilidad de
precios individuales entre bienes primarios y secundarios de
cada categoria. Con un grado de diferenciacion constante, la
volatilidad individual del precio de un bien primario es menor
que la de un producto manufacturado. Por lo tanto, el que
se trate de un bien primario o secundario es importante a la
hora de determinar su volatilidad relativa.

Algunas clases de productos desaparecen debido a recla-
sificaciones: ciertos bienes, sobre todo los manufacturados,
cambian, a veces rapidamente. ;Pero explican estos cambios
los resultados? Es posible que con el tiempo los datos incom-
pletos de categorias que desaparecen introduzcan un sesgo.
Pero si el analisis se realiza solo con categorias que duraron
todo el periodo, la conclusion es la misma: los precios de los
bienes primarios son menos volatiles que los de los bienes
manufacturados.

Implicaciones para las politicas

La robusta evidencia empirica derivada de las estadisticas
de comercio desagregadas contradice la opinién comun de
que los precios de las materias primas son relativamente mds
volatiles que los de las manufacturas. La conclusion general
es que el debate sobre el desarrollo debe dejar de centrarse
en los riesgos que plantea la exportacion de materias primas
relativamente mas volétiles y enfocarse mas bien en los ries-
gos de la concentracion en el sector primario. Como sefialan
otros autores, quiza la falta de “conexién” del sector prima-
rio con otros sectores es lo que perjudica a los paises ex-
portadores de materias primas (Hausmann y Klinger, 2007),
porque le resulta mas dificil reorientar los factores hacia la
produccién de otros bienes. Esto puede deberse a diferen-



cias en los procesos de produccién o al poco intercambio de
conocimientos entre el sector primario y otros sectores, o a

ambos factores.

Seguin nuestros datos, la especializacién en el sector manu-
facturero no reduce necesariamente la volatilidad, sino que
podria tener el efecto contrario. Ademads, la manufactura puede
ser mas complicada que la especializacion en materias primas,
debido a la actualizacion constante de los procesos exigida
por la competencia internacional. Sin descartar la especia-
lizacién manufacturera, las autoridades deben ser conscien-
tes de la gran capacidad de innovacion y adaptacién que
requiere. No obstante, la produccion interna de manufac-
turas podria proteger contra la volatilidad de precios de las

importaciones.

Casi todos los paises en desarrollo tienen economias mucho
mads pequefias que las de los principales paises industriales
y tienden a especializarse en la exportaciéon de materias
primas. Esta concentracién estd vinculada a la volatilidad
de los términos de intercambio, y de ahi que la gestion de
la volatilidad externa y la diversificacién econdmica sigan
siendo desafios de politica a largo plazo para los paises en
desarrollo, pero no solo debido a la volatilidad de precios de

las materias primas. W
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