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I - INTRODUCCION

1. E1 propdsito de este trabajo es realizar um estu-
dio comparativeo de la evolucifn de los precios .relativos
industriales y del nivel de actividad del sector manufac-
turero. En una primera etapa se realiza un andlisis glo-
bal de los movimientos de precios y cantidades de la indus
tria con respecto al resto de la economia, para luego ha-
cer un estudio similar a nivel intra-industrial.

2. La literatura econdmica coincide generalments en
sefialar una asociacidn positiva entre preciosy cantidades
durante los inicios -del proceso de industrializacidn sus-
titutiva de importaciones (ISI). Asi, una mejora relativa
en los precios industriales posibilitada por una fuerte
proteccifn determind una redistribucidn de ingresos del
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tigacianes y Estadisticas Feondmicas del Bance Gentral de la Peplblica Argentina.



R JUAY IGNACIO BASCO

sector agro-exportador hacia el manufacturero, promovien-
do entonces su desarrolio. De esta manera la industria do
méstica podia superar los altos costos de produccidn ori-
ginados en la inexperiencia industrial (infant industries),
en la falta de externalidades y en deseconomias de escala
ocasionadas por el reducido tamafio del mercado.

llna vez superadas estas restricciones, a medida que
la produccifn avanzara, se esperaba que el precio relati-
vo declinase. Afin mds, en varios estudios se sefiald la pre
sencia de coeficientes de correlacifm negativos entre las
tasas de crecimientos de la produceifn manufactureray los
cambios en los precios relativos de la industria 1/.

A nivel intra-industrial tambi&n se observd que un
grupo de sectores, mds intensivos en capital y mds suje-
tos a deseconomias de pequefia escala gue el resto de laac
tividad manufacturera, se beneficiaron frecuentemente con
una mejora en sus precios relativos con respecto al resto
de la industria. En un principio esos sectores contaren
con tasas de ¢recimiento supericres a los de las otras ra
mas industriales. Por ello se los considerd® "dindmicos' en
contraposicidn a las otras industrias, llamadas entonces
"vegetativas"., Pero tambi&n fue seflalado que las indus-
trias dindmicas, a pesar de su mids alta elasticidad-ingre
so de demanda y del mayor progreso t&cnico con que cuen-
tan, tendieron bajo la ISI a ser industrias crecientes por
menor tiempe que las industrias vegetativas. De acuerdo
con FElix, ese periodo es mds breve cuanto menor es .el ta
mafio inicial del mercado con que cuentan las industrias di
namicas con respecto al de las vegetativas. Tambi&n resul
ta mids corto si la actividad de las industrias dinZmicas
se desarrolla cuando la efectividad de la ISI decrece, o
sea cuando el crecimiento del ingreso per capitapierde el
dinamismo inicial g/.

La mejora sefalada en los precies relativos (tanto de
los industriales con respecto a los precios de los otros
sectores econdmicos, como de los intra-industriales comen
tados) puede ser asociada al grado de proteccifn con que
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opera el sistema. Esa mejora, durante la vigencia de 1la
IST, es mantenida por el Estado mediante una fuerte pro-
teccidn contra la competencia del exterior. Inicialmente
se esperaba que el desarrolleo de la industria permitiria
reducir sus precios relativos y entonces seria factible
una reduccidn paralela en los niveles de proteccitn. Tam-
bi&n se suponia que a nivel intra-industrial, a una etapa
de mayor nivel de precios relativos-mayor proteccidn de
ciertos sectores {(los "dinZmicos") sucederiauna reduccidn
de esos niveles de precios y consecuentemente de la protec
cidn efectiva. La experiencia argentina muestra, sin em-
bargo, que no se produjo una reduccifn significativa en
los niveles de proteccidn 3/, aunque se dispone de escasa
informacidn acerca de la evolucion de los precios relati-
vos industriales en el largo plazo.

Il - LOS PRECIOS RELATIVOS DEL SECTOR INDUSTRIAL

3. E1 presente trabajo analiza la evolucidn de los
precios relativos y el nivel de actividad a lo largode 1la
década 1970-1980. En este periodo se registrarondos situa
ciones diferenciables. Al mantenimiento de la politica ge
neral de sustitucidn de importaciones (que frecuentemente
se seflalaba como agotada ante la pérdidadel dinamismo que
la caracterizara en etapas anteriores), le sucedid hacia
el final un proceso de apertura, cuyo objetivo era profun
dizar la vinculacidn de la economia con los mercados in-
ternacionales.

En el siguiente cuadro se presenta la evolucidn del
Producto Bruto Interno de Industrias Manufactureras vy de
los precios implicitos relativos de ese sector con respec
to al total de la economia. AlLli puede observarse que la
actividad industrial crecid a una tasa anual de 1,6% en-
tre puntas, con incrementos hasta 1974, sucediéndoles lue
go caildas del nivel de actividad, con recuperaciones en los
anos 1977 y 1979.
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Indice precios

-  Indi pecios PBI de
. 1Y03 1tP‘1;1 Industrias
08 industria manufactureras
global

— Base 1970 = 100 -

1970 100,0 100.0
1971 98.0 106.1
1972 96.9 110.4
1973 90.2 114.8
1974 91,2 121.5
1975 103.6 118.4
1976 . 110.0 114.8
1977 102.4 123.8
1978 102.7 110.8
1979 97.4 122.1
1980 90.6 117.4

FUENTE: INDEC - B.C.R.A.

Por su lado los precios presentan en la mayoria de
los casos un comportamiento inverso. Entre puntas decre-
cieron a una tasa anual de 0,9%. A una primera etapa de
caida en los precios relativos (hasta 1973) le sucede una
evolucidn positiva, con nuevas disminucionesen 1977, 1979
v 1980. En el Gradfico N2 1 se observa que s8lo dos puntas
se apartan de la tendencia general: los correspondientes
a 1978 y 1980, los dos afios de mayor caida en el nivel de
actividad,

Cabe sefialar que estas serie no permiten conocer los
movimientos de precios y cantidades dentro de cada ano.
Lamentablemente no se dispone de precios implicitos de pe
riodicidad trimestral, por le que fue necesario trabajar
con un indicador altermativo.

4. Con el fin de comparar la evolucidn trimestral de
los precios y cantidades del sector industrial durante el
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periodo 1970-1/1981~IT se contd con el Indice de Precios
Mayoristas (IPM) confeccionado por el INDEC. Sin embargo
este Indice tiene un alcance més limitado que los precios
implicitos considerados anteriormente. En efecto, el IPM
presenta a los precios agropecuarios pra8cticamente como
linica alternativa de los precios industriales, cuando, de
acuerdo con el propdsito peneral de este trabajo, hubiera
side necesario conocer la evolueidn de los precios de to-
das las otras actividades econdmicas (y no s6lo de la agro
pecuaria). En consecuencia, en este trabajo se tomaron en
cuenta dos indicadores alternativos de precios relativos:

- Precios. Relativos Industriales/Globales, que es el co-
ciente entre el Indice de Precios Mayoristas No Agrope-
cuarios Nacionales y el Indice de Precios Mayoristas Ni
vel General. Este indicador supone que el resto de la
economia registra una evoluci®n de precios similar a la
qué sigue el Nivel Genmeral, donde la industria es un com
ponente prineipal.

- Precios Relativos Industriales/Agropecuarios, que es el
cociente entre el Indice de Precios Mayoristas No Agro-
cuarios Nacionales y el Indice de Precios Mayoristas
Agropecuarios. Este es un Indice mi#s preciso, pero stlo
da cuenta de la relacidn entre dog sectores del aparato
productivo, : '

Ambos indicadores presentan una evolucidn con carac-
teristicas propias, tal como puede observarse en el Grafi
co N°2. El primero aparece con mayor estabilidad, pero
ello responde a las limitaciones en su confeccidn, ya que
los precios industriales aparecen aqui en el numerador vy
el denominador del cociente considerado. El otre indicador
_presenta un comportamiento mis definido, con una tenden-
‘cia decreciente hasta 1972-1V, creciente hasta 1975-III,
nuevamente decreciente hasta 1977-II {(con una recuperacifn
puntual en 1976-II), para finalizar con una tendencia cre
ciente hasta el final del periodo, que se acentfia a partir
de 1979-IV. Cabe sefialar que la evolucifn descripta es vi
lida también para el primer indicador, pero aparece mis
atenuada en la graficacidn realizada.
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En el Gridfico N2 3 se muestra la evolucifn del prime
ro de esos indicadores y del Producto Brutc Interno de In
dustrias Manufactureras. Si bien ambos presentan una ten-
dencia de largo plazo levemente creciente, es claro que
el PBI registra marcada evolucidn estacional que dificul-
ta la interpretacidn de los resultados. Por lo tanto, se
dispuso trabajar con series desestacionalizadas del valor
agregado 4/. En el Grafico N° 4 aparece dicho indicador
junte al precio relative de la industria con respecto al
total de la economia. Se observa que entre ambos parece-
ria no haber una clara relacifn, al menos en forma instan
tdnea, es decir sin consideracifn de alglin tipo de rezagos.
Asi, hay periodos en que resultaria una asoclacidn positi
va entre ambos indicadores (por ejemplo 1972-IV/1874-IV);
en otros, la evolucidn presenta signes contrarios (por
ejemplo hacia el final del periodo). La escasarelacidp en
tre ambos indicadores fue confirmada por el gréficode dis
persidn correspondiente y por el coeficiente de correla-
citn simple que resultd muy poco significativo (-0,00325).
Resultados similares se obtuvieron cuando se tomd en cuen
ta el indicador alternativo de precips relatives (Indus-
trial/Agropecuario), Grdfico N2 5, siendo en ese caso el
coeficiente de correlacitn simple 0,07921.

Con el fin de estudiar un posible adelantamientoo re
zago en la evoluciim de una serie con respecteo a la otra
se procedid a realizar un estudio aplicando la metodelogia
de series de tiempo.

5. E1 correlograma cruzado puede proveer informacidn
acerca de la existencia de "causalidad" entre dos series.
Es importante sefialar que el t&rmino "causalidad" es apli
cado en el sentido propuesto por Granger 5/, es decir, no
se intenta explicar relaciones funcionales sino tratar de
determinar si una de las variables consideradas "antici-
pa" a la otra (causalidad temporal). Em el casoc particu-
lar de este trabajo se trata de amalizar si el comporta-
miento de los precios relativos podria "liderar" al de
lag cantidades, o viceversa.




INDUSTRIA, ACTIVIDAD Y PRECIOS RELATIVOS 57
.

Con el fin de evaluar la "causalidad" tal como fuera
definida anteriormente, se procedid previamente a modelar
las series para eliminar sus probables autocorrelaciones,
y asi retener s6lo aquello que no puede ser explicado por
su propioc pasado.

a, PBI desestacionalizado de Industrias Manufactureras

El modelo final comsiderade fue un autorregresivo de
orden 2, AR 6/:

Yt = ¢1 Yt + ¢2 Yt—z + Ve (6) _ (a)

sienda Yt el In PBIt, donde la utilizacidn de la for

ma logaritmica responde a la necesidad de disminuir 1la
inestabilidad de la varianza de la serie original. Por su
parte, v_es un término aleatorio. Mediante la utilizacidn

del método propuesto por Box y Jenkins 7/ se estimaron los
valores de los parfmetros.

Entre par&ntesis se consignaron los valores del esta
distico '"t". A pesar de que el segundo pardmetro autorre-
gresivo no presenta un valor del estadistico "t" suficien
temente alto como para distinguir dicho parimetrode 0 (al
menos al 95% de confianza) el mismo fue retenido ya que su
inclusidn implica sustanciales mejoras, en .tErminos de
otros indicadores, con respecto a otros modelos propues-
tos. En el Cuadro N2 1 se presentan los coeficientes de au
tocorrelacidn de los residuos; se observa que los coefi-
cientes consignados son, tanto irdividualmente : como de
acuerdo al test de Box y Pearson, no significativos al 95%
de confianza.
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b. Precios relativos industriales/globales

En este caso se considerd un modelo mixto de primer
orden, ARMA (1,1):

X = +u -6, u

=0 Kp e -8 u (b)

siendo Xt los precios relativos industriales/globa-
les y u, un término aleatorio. Mediante el mismo método

utilizado anteriormente, se estimaron los pardmetros co-
rrespondientes: o

Los valores del estadistico t indican que ambos pard
metros son significativos. En el Cuadro N2 2 se presentan
los coeficientes de autocorrelacitn de los residuos de es
te modelo, que, como en el caso anterior permiten rechazar
la hipOtesis de autocorrelacifm.

c. Precios relativos industriales-agropecuarios

Esta serie no presentaba originariamente la necesa-
ria condicifn de estacionalidad, por lo que se debid rea-
lizar una transformacidn previa antes de modelarla. Se la
expresd finalmente como la primera diferemcia del logarit
mo. E1l modele final considerado fue un promedio mdvil de
orden 3, tal que:

Yoot 1
e =uy - 83u, 4 ()

gsiendo X't la primera diferencia del logaritmo de los
precios relativos industriales/agropecuarios y u't una va

riable aleatoria. El método de Boxy Jenkins permitid esti
mar el valor del parimetro.




INDUSTRIA, ACTIVIDAD Y PRECIOS RELATIVOS 59

También este pardmetro resulta significativo vy los
coeficientes de autocorrelacidn de los residuos (Cuadro N2
3) permiten rechazar la hipdtesis de autocorrelacidn,

Una vez que las series fueron "blanqueadas” de supro
pia estructura de correlacidn, se procedid a calcular losz
coeficientes de correlacidn cruzada de sus residuos{uQv y
u'Qv). De acuerdo con los coeficientes de correlacidn cru
zada (puv) es posible distinguir, entre otros, los siguien
tes tipos de causalidad:

— Causalidad instantanea

g P uv (0) # 0
puvik) =0%¥k#0

— Causalidad unidirececional

X causa Y .puv (k) # 0 para alglin k > 0
P Touv (k) =0 ¥ k<0
{e Y no causa X) P

¥ Egusaug g P uv (k) # 0 para algiin k < 0
{y X no causa Y) guwv{k) =20 ¥ k>0

— Causalidad en ambas direcciones

siouv (k) #0
para algin k > 0
________ y para algln k < O

Recordando que se llamd Yt al PBI, Xt a los precios

relativos industriales/globales y K’t a los precios rela—

tivos industriales/agropecuarios, se presentan a continua
cifn los correlogramas cruzadoes,
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1. Relacid
elacidn Xt/it

Y—+Xpuv(k) = 0,067 0,168 0,098 0,178 -0,000 0,286 0,104 0,056 ©,043 -0,088 0,209 0,089

(%) = -1 -2 -1 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -1 -11 -2
puv{k) = 0,087
() = o
X-+Ypuv(k) = 0,085 -0,045 0,044 -0,141 -0,339 -0,087 0,135 0,088 -0,G57 0,057 0,055 ~0,267

(k) = 1 2 3 4 5 [ i 8 9 10 11 12

11. Relacifn X':fYt

Y-+X'puv{k)= 0,198 0,188 0,59 0,119 -0,208 0,064 0,052 -0,074 0,018 -D,003 -0,183 -0,120
(k)= ~1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -3 -8 -10 =~11 -1z
puv(k)= -0,158
{k)="n
XLe¥ puv(k)= ~0,231 -0,120 0,121 -0,127 0,083 0,146 -0,163 0,170 0,000 -0,007 -0,066 -0,060
(k)= 1 2 3 4 5 1 7 B o 10 11 12

En ambos casos no parece posible considerar ninguna
de las variables anticipando los movimientos de la otra.
Como {inica excepcidn cabe sefialar, en el case I, el reza-
go de orden 5, cuyo coeficiente de correlacidn cruzada de
precios a cantidades muestra un valor de ~0,339. Esto es-
tarfa indicande que, a un 95% de confianza, los precios
"liderarfan" a las cantidades con cinco periodos de dife-
rencia. Por otra parte, en ese mismo caso, la influencia
de las cantidades sobre leos precios de seis periodos mis
tarde presenta un nivel aceptable de significatividad,muy
cercano al valor critico del 95% de confianza.

En el caso II no habria ningiin valor significativo pa
ra ese nivel de confianza. Sin embargo, es mids clara 1la
existencia de una cierta secuencia positiva en el caso de
las cantidades sobre los precios para los rezagos de laid
v una secuencia negativa en el caso de los precios sobhre
las cantidades ya sea en forma instantfnea o con retraso
de 1 v 2 periodos. De cualquier manera, el test de Haugh,
que analiza en forma conjunta las autocorrelaciones cruza
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das,indica escasa significatividad de los coeficiéntes con
secutivos como para sefalar una causalidad unidireccional.
No obstante, este ,test no puede ser tomado como absoluta-
mente concluyente, ya que tiende frecuentemente a subesti
mar las relaciones existentes.

Los resultados descriptos, si bien no aparecen como
fuertemente concluyentes, presentan la limitacidn del es-
caso niimero de observaciones disponibles, que se halla s5-
lo levemente por encima del minimo requerido para un ade-
cuado tratamiento por series de tiempo. La inclusi®n de
nuevas observaciones podria dar lugar en ¢l futuro alaob
tencidn de resultados mis definidos que permitirian visua
lizar un comportamiento mds preciso.

fl- LOS PRECIOS RELATIVOS DENTRO DEL SECTOR
INDUSTRIAL

tb. En esta parte del trabajo se realiza un estudio a
nivel intraindustrial de los precios relativos y el nivel
de actividad. De la misma manera que anteriormente, se con
td con los precios implicitos anuales y con el indice de
precios mayoristas no agropecuarios, de periodicidad tri-
mestral.

El Cuadro Nf 4 muestra la evolucitn de los precioes im
plicitos relativos y el PBI por sector de actividad a dos
digitos de la clasificacidn CIIU. De su observacidn surge
que el comportamiento de esos indicadores no es uniforme.
AsT, cuando en algunos sectores se cumple una correlacidn
negativa entre precios y cantidades (productos quimicos),
en otros el comportamiento aparece menos claro y mis errd
tico.

Cabe seflalar que hacia el final de la década algunos
sectores contaban con un nivel de precios relativos muy
por encima del que registrabanen el afio base: Madera y mue
bles, Minerales no metdlicos, Papel y cartén y Productos
metdlicos bisicos. Entre ellos, solamente el {ltimo sec-
tor combind un aumento (entre puntas) en los preclos con
incremento destacado en su nivel de actividad.
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Por el contrario, otrag industrias tenian en 1980 un
nivel de precios relativos claramente por debajo del que
contaban en el ano base: Maquinaria y equipos, Productos
quimicos y Textiles. Mientras este Gltimo combind .p&rdida
en los precios con descenso del nivel de actividad, Ilos
otros dos asociaron la caida de los precios relativos con
un incremento del PBI correspondiente.

Como ya fuera seflalado, no se dispone de precios im—
plicitos de periodicidad trimestral. En consecuencia, se
procedid a utilizar el Indice de Precics Mayoristas (IPM)
publicado mensualmente por el INDEC con base 1960=100. Pa
ra la obtencidn de un IPM industriales desagregado anivel
de actividad, se agruparon los diversos artiéulos que cons
tituyen la base del indice del INDEC, conforme ala estruc
tura del C.I.I.U., Revisidn 2, a nivel de grupo (4 digi-
tos). Los Indices mensuales correspendientes a estos pro-
ductos fueron ponderados por el valor agregadoen 1370, ob
teniéndose por agregacidn Indices de precios por actividad
en base 1960, a cuatro, tres, dos y un digito. Eneste tra
bajo se utilizaron precics relatives a nivel de dos digi-
tos. La evolucidn de estos indices por nivel de actividad
aparecen en los gridficos Nros. 6/13.

a. Alimentos, bebidas v tabaco (Griafico N2 6)

La actividad de este sector tuvo un comportamienc ex
pansivo hasta fines de 1974, situacifn que se combind con
niveles elevados de sus precios relativos. Estos, a partir
de 1974-1 comienzan una caida que alcanza hasta 1975-IV.
En esta etapa es importante la existencia del control de
precios implementado entonces. Al principio (1973), este
control no estaba circuitscripto s6le a los productos que
integran este grupo sino gque alcanzaba a una amplia gama
de mercancias.

Ello permitid que este sector mantuviera un nivel al
to de precios relativos 8/. Luego, a medida que esas poli
ticas dejan de tener efecto y sBlo se mantienen para los

i
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principales bienes que componen el consumo mayoritario de
las familias, los precios relativos del sector van perdien
do posiciones. Paralelamente a ello, se opera una cierta
estabilidad de largo plazo (o sSea excluyendo las fluctua-
ciones de corto plazo) en la actividad productiva, situa
¢lfn que no consigue ser modificada por la recomposicidn
de precios relativos que tiene lugar a partir de 1976 con
los cambios en los lineamientos penerales de politica eco
némica.

Para el total del periodo, el coeficiente de correla

cion simple entre precios y cantidades resulta negativo
(-0,45).

b. Textiles, prendas de vestir e industria del cuero (Gri-—
fico N2 7)

Los precios relativos de este sector presentan osci-
laciones de gran amplitud con caidas profundas en los tres
primeros trimestres de 1975, en 1977-IV y 1978-1 y desde
1979-I1I1I. En el primer caso es necesario retener también
como explicacifn la eliminacidn paulatina del control de
precios, que alcanzaba en diferentes tiempos a cada  sec-
tor. La caida de 1979-81 puede ser interpretada a la luz
de la politica de apertura economlca, va que eSte sector
fue uno de los que debid enfrentar mids fuertemente la com
petencia externa, lo que imposibilitd que pudiera mante-
ner el nivel de precios que habia recompuesto en 1978.

Por su parte, la actividad productiva sigue los movi
mientos de precios, en especial en los {iltimos aflos. Asi
es que este sector cuenta con un coeficiente de correla-
cidn positivo entre precios v cantidades (0,35).

¢. Industria de la madera y productos de lamadera, inclui-
dos muebles (Grafico N2 8)

Los precios relativos de este sector presentan meno-
res oscilaciones que los de otros sectores: a una tenden-
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cia creciente hasta 1974-I le sucede una calda hasta 1975-1
v luego una recomposicifén que llega hasta 1976-I (con una
caida intermedia en 18975-IV). A partir de alli se produce
una contraccidn de los precios relativos que se mantiene
hasta 1978-11, cuando se produce un puntode inflexién que
marca el comienzo de una mejora que alcanza hastael final
del periodo.

La actividad pfoductiva no siempre acompafia estos mo
vimientos de precios. Los primercs anos presenta una si-
tuacidn relativamente estable, mostrando un pico en 1974-
IV, cuando alcanza el miximo nivel productivo de la déca-
da. Desde entonces cae hasta 1976-IV (cuando anota el mi-
nimo del periodo en estudic), a lo que le sucede un cier-
to crecimiento, pero oscilante.

Para el total de la década, el coeficiente de corre-

lacidn resulta también positive (0,33).

d. Fabricacidn de papel v productos de papel, imprenta v
editoriales (Grdfico N2 9)

En este caso, la actividad productiva presenta un.com
portamiento. mds definido, con un crecimiento inicial has-
ta 1975-I, a lo que le sucede una caida hasta 1976-IIT,
luego una recuperaciﬁn hasta 1979-I para finalizar el pe-
riodo con una recesidn que se mantuvo durante dos afios vy
medio.

Log precios, por su parte, tuvieron un comportamien—
to mis oscilante, aunque es posible diferenciar algunas
tendencias definidas: de un minimo registrado a mediados
de 1973 se llega a un wAximo a principios de 1975. Luego
se produce una caida hasta 1977-I11 (con algunas excepcio
nes puntuales), para registrar una nueva recuperacidn has
ta 1979-TIV. A partir de entonces se opera unaaueva caida,
aunque en 1981 pareceria haberse producido en ligera mejo
ra de los precios relativos sectoriales, El coeficiente de
correlacidn simple es 0,18.
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e, Fabricacidn de sustancias quimicas v de productos qui-
micos derivados del petrGleoc y del carbdn, de caucho vy
plastica (Grafico N2 10)

Los precios relativos de este sector presentan osci-
laciones bien marcadas, con puntosminimos en 1973-I, 1976-
Iy 1979-111 y mAximos en 1974-1I, 1975-II, 1978-Ty 1981-
I. En cuanto a la produccidn, presenta a lo largo del pe-
riodo una tendencia creciente que se hace mis marcada cuan
do se observa paralelamente un descenso en los precios te
lativos. Ello es confirmado por un coeficiente de correla
¢idn negativo (-0,10), aunque escasamente significativo.

f. Fabricacifn de productos minerales no metflicos, excep
tuandd los derivados dél petrdléd y del carbdm (Griafi-

co_ N2 11)

Este sector presenta dos comportamientos nitideos de
sus precios relativos: decrecientes hasta 1974-1I1 y cre-
cientes hasta el final del periodo {com descensos puntua-
les en 1975-I1 y 1977-I1). Su actividad productiva fue os
cilante y presenta una tendencia levemente creciente en el
largo plazo. En consecuencia, parecerlia desprenderse gque
la mejora sustancial en los precios relativos no se tradu
jo en um incremento relevante de los niveles de produccitn
del sector.

Cabe sefialar que el coeficiente de correlacitn resul
td positivo (0,23).

g. Industrias metalicas biasicas (Grafico N"12)

Los precios de este sector presentan un comportamien
toc bastante definido durante la década en consideracidn:
sor crecientes hasta 1976-IV; experimentan una aguda cai-
da en 1977-1, con recuperaci@n en los dos trimestres . si-
guientes, para volver a caer hasta el final del periodo.
La actividad productiva, por su parte, mantuvo una tenden
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cia ecreciente hasta 1975-TI, luepgo decreciente hasta 1976-
IV, volviendo mAs tarde a crecer durante tres trimestres.
A partir de 1978 comienza una nueva etapa con un miximo en
1979~I1 y una caida fuerte desde entonces.

En este sector no parece haber una correlacidn esta-
ble entre ambas series. A periodos de asociacidn positiva
(p.e. 1970/1975-11) le sucede otro de asociacidn negativa
(hasta 1977-1).

La caida de 1977-1 puede ser interpretada a laluz de
la tregua de precios que fuera dispuesta entonces y tam-
bién la inmediata recuperacifin que se produjo en los tri-
mestres subsiguientes. El descenso de precios que se ope-

¥8 posteriormente, pudo también estar influido por el in-
cremento de la competencia externa en el mercado local.

Para el total del periodo, el coeficiente de cofrelg

cifn no resulta significativamente distinto de cero(0,07).

h. Fabricacidn de productos met&licos, maquinaria y equi-
pos (Gri&fico N2 13)

Habiendo tenido una tendencia levemente decreciente
hasta 1974-1I, los precios relativos de este sector tam—
big&n se recompusieron rapidarente hasta 1975-I11 registran
do luego una cafda hasta el final del periodo. La activi-
dad productiva, por su parte, fue creciente hasta f£ines
de 1974, cayendo después durante tres trimestres, para con
tinuar luego su crecimiento y alcanzar su maximo en 1977-
II1. Se produjo entonces una nueva caida durante tres tri
mestres, para volver a incrementarse la actividad hasta
1979-II. A partir de entonces se registra una recesidn que
llega hasta el final del perfodo. lLa asociacidn de los mo
vimientos de ambas series tambi&n en este caso es escasa,
y por lo tanto, el coeficiente de correlacifn resulta po-
co significativo (-0,01).

A continuacidn se presentan los coeficientes de co-
rrelacidn de los distintos sectores:
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31. Alimentos, bebidas y tabaco .......... serens = 0,45
32, Textiles, prendas de wvestir e industria del

CUBTO 4. ctcienncaaaniocannsacasnananannannnns 0,35
33. Industria de la madera y productos de la ma-

dera, incluidos muebles ...eveveerinnneanes 0,33
34. Fabricacibn de papel y productos de papel, im

prentas y editoriales .....icciiinininaennnns 0,18

35. Fabricacidn de sustancias quimicas y de pro-

ductos guimicos, derivados del petrdleoc ¥

del carbdn, de caucho y plastico ...vvvvew. - 0,10
36. Fabricacitn de productos minerales no metdli

cos, exceptuande los derivados del petrdleo

vV odel carbBm cuveyeeerensvrennaceresrsonnrs 0,25
37. Industrias metdlicas bdsicas ........e..c... 0,07
38. TFabricacidn de productos metdlices, magquina-

rias ¥ equipos i ieivevrriavinssnsrnasansss = 0,01

IV - ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO POR GRUPO DE
' ACTIVIDAD

7. Por Gltimo se intentd encontrar ciertas constan-
tes de comportamiento en la evolucidn de los sectores in-
dustriales. Para ello fue necesario realizar algiin tipo de
agregacidn con el fin de poder interpretar, en forma con-
junta, los movimientos de precios y cantidades de 'secto-
res que presenten una conducta con caracteristicas simila
res.

Una clasificacidn usual de los distintes sectorés de
la actividad manufacturera es aqu&lla en que se los divi-
de en industrias vegetativas y din@micas, haciendo &nfa-
sis en diferencias marcadas de crecimiento sectorial. AsT,
en el primer grupo se ubicaron frecuentemente la industrid
alimenticia, la textil, la de la madera v la fabricacitn
de productos minerales no met&licos. Por su parte, entre
las dinfmicas figuraban la industria del papel, la quimi-
ca, la metidlica y la de maquinaria.

Sin embargo, ese criterio de agrupacidn (distinta evo
lucidn en las tasas de crecimiento sectoriales) no fue en
todes los casos mantenido en el largo plazo, sino que en
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muchos s@lo resultd relevante en las primeras etapas del
proceso de sustituecidn de importaciones.

Como ya fuera sefialado, algunas industrias "dini-
micas" mantuvieron un fuerte aumento durante periodos
cortos de tiempo, en relacifn a otras 'vegetativas"
que, aunque con un crecimiento menos acelerado, lo man-
tuviéron durante lapsos mds largos 9/.

‘Para la clasificacidn usada en el presente traba-
jo, el criterio utilizado difiere del anterier, si bien
su aplicacidn lleva a agrupaciones similares, siendo la
excepcidn el sector de la industria del papel.

Grupo 1 Grupo TT
Productos quimicos Alimentos, bebidas y ta
‘ baco
Industrias met8licas basicas Textiles
Fabricacidn de maquinarias y Madera y muebles
equinos Papel, imprenta y edito
riales

Minerales no metdlicos

Los tres sectores que componen la primera agrupa-
cidn, no obstante mostrar tasas de crecimiento wvaria-
bles entre si y en el tiempo,en su conjunto fueron secto
res que tuvieron un alto crecimiento v los que mas con~
tribuyeron a explicar las grandes lineas de comportamien
to del sector industrial de la década del 70.

Por otro lado, estos sectores som los que se sefia
lan frecuentemente como aquéllos cuyo desarroclle provo-
ca mayores efectos en el resto de la economia, por lo
que se los ha llamado sectores activos o motores (¥F. Pe-
rroux) o industrias industrializantes (G. Destanne de
Bernis) 10/. '

En el Grafice N° 14 se presenta la evolucidnde los
precios relativos y del nivel de actividad de la prime-
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ra agrupacidn. La asociacidn de ambas series resulta esca
sa, siendo el coeficiente de correlacidn simple 0,06. Por
su parte, en el Grafico N2 15 se muestra el comportamien-~
to de las series correspondientes a la segunda agrupacién,
cuyo coeficiente de correlacidn simple es de -0,33.

Como fuera realizado a nivel global, se procedifa es
tudiar la existencia de posibles adelantamientos o retra-
sos en la evolucidn de los precios y cantidades 'de ambos
grupos. Para elle fue necesario modelar las series corres
pondientes.

a', PBI desestacionalizado del grupo I

El modelo final considerado fue autorregresivo depri
mer orden AR (1):

+ v

Y, =9 Yy t

t

siendo Yt el PBI del grupo I y v, un término aleatorio. Me

diante el método propuesto por Box y Jenkins se estimd el
valor del pardmetro:

9. = 0,79
Lo

Entre paréntesis se congigna el valor del estadisti-
co "t". El pardmetro es significativo al 95% de confianza.
En el cuadro N2 5 se presentan los coeficientes de autoco
rrelacién de los residuos (vt), donde se observa que di-

chos coeficientes son, tanto individualmente como de acuer
do con el test de Box y Pearson, no significativos al 95%
de confianza.

b'. PBI desestacionalizado del grupo II

En este caso se considert un modelo mixto autorregre
gsivo promedio mbvil de primer orden, ARMA (1,1):
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Y= Yo g vV 8 vy

donde Yt es el PBI del grupo Il}rvt un término aleatorio.

Los valores de los parimetros fueron:
¢ = 0.76 8, = -0.49

(6.6) : (3.3)

Log estadfsticos "t" indican que ambos pardmetros son
significativos al 95% de confianza. Les coeficientesde au
tocorrelacidn (Cuadro N2 6) indican que los residucs pue-
den considerarse ruido blanco.

¢'. Precios relativos del grupo I

o El modelo utilizade para tal variable fue un autorﬁg
" gresivo de ordem 2, AR (2):

LR o= K ey X gty

'dogd; . Soo los precios relativos del grupo Iyut un tér
mino aféat0ri0.
Los pardmetros estimados fueron:

~ ~

¢, = 1.25 4, = =0.33
(8.7) (-2.3)

Ambos parfmetros resultan significatives al 95% de
confianza, 1Los coeficientes de autocorrelacidn de los re-
siduos presentan valores tales que permiten considerarlos
como ruido blanco (Cuadro N2 7).

d'. Precios relativos del grupe II

El modelo final fue tambi&n un autorregresivo de orden
2, AR (2).
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X, = ¢y X g vy X o tuyp

siendo.Xt los precios relativos del grupo II y u_ un tér-

mino aleatorio.

La estimacifn de. los pardAmetros resultd:
P

3. = 1.25 5. = -0.33
L 8.7 2 (c2.3)

Los par@metros son significativos al 95% de confian-
za. En el Cuadro N2 8 pueden observarse los coeficientes
de autocorrelacién de los residuos, los que.indicarian que
pueden ser considerados como ruido blanco.ll/.

8. Los coeficientes de correlacidn cruzada entre las
series de residuos de precios y cantidades de la primera
dgrupacidn, son los siguientes:

f-=-ppuvik) = 0.225 0.235 0.119 0.052 0.085 0.154 -0,141 -0.062 0.029 0.009 0.077 0.903
. .

n
1
-
1
ha
|
w

-4 -5 -6 -1 -8 -9 -1 Il -12
puvik) = - 0,200

K = 10

<0.179 -0.104 —0.087 0,064 -0.035 - 0.010 0.104 0.418 -0.338 0.079 -0.065 -0.095

p-+gpuv{k)

k = 1 2 3 5 3 6 ? 3 9 10 11 12
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Para la segunda agrupacifn, los coeficientes som:

q-+ppuv{k) = =0,167 =-0.324 -0,140 -0.069 -D.196 -0.115 -0,160 0.153 0.017 -0.140 0.086 =0.142
k; -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -8 - 10 -1 =12
puv{k) = 0.183 V
k= 0
p—gpuv{k) = -0.031 -0.057 -0,034 -0.054 0.10% 0O.134 -0.107 -0.193 0,135 0,001 0.01¢ 0.211

k = 1 2 3 4 5 6 7 B ] 10 11 12

En s6lo dos oportunidades los coeficientes de corre-
lacidn cruzada presentan valores significativos al 95% de
confianza:

Grupe I, rezagos 8, anticipo de precios sobre canti
dades

Grupo II, rezagos 2, anticipo de cantidades sobre pre
cios

Mientras que en el segundo caso el signo del coefi-
ciente se inscribe en la tendencia general que se comenta
rd a continuacidn, en el primero el signo es contrario.
Por ese motivo y en razdén de que se trata de un periodo
alejado, pierde cierta relevancia para el anflisis.

Es posible describir algumas regularidades en el com
portamiento 12/.

. En ambos casos los movimientos en los precios son
seguidos por cambios de signos contrarios en las -
cantidades (en tres trimestres posteriores en el
grupe I y en cuatro en el Grupo I1).
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La reprecusitn de las cantidades scbre los precios
de los periodos ulteriores resulta predominantemen
te positiva en el caso del grupo I (seis rezagos)y
negativa en el del grupo II (siete rezagos).

A continuacidn se procedid a evaluar si esos lideraz
gos sefalados resultan significativos, para lo cual se uti
1iz6 el test de Haugh, consignado en el Cuadro N= 9.

De acuerdo con ese test, la influencia de los precios
sobre las cantidades no resulta significativa. Por el com
trario, eén el caso de los adelantos de las cantidades con
respecto a los precios se presentan algunos resultados:des
tacables:

. En el grupo I, donde se incluyeron las industrias
metal-mecdnicas y la quimica, es aceptable el 907
de confianza que los movimientos de las cantidades
anticipen en dos periodos los movimientos de pre-

~cios. Ese anticipo es realizado en la misma direc-
cidn, lo que estaria sugiriendo que incrementos de
la actividad productiva no fueron combinados con
descensos en el nivel de precios relativos secto-
riales.

. En el grupo II, donde se incluyeron las industrias
alimenticias, textiles, de 1la madera, del papel vy
de los minerales no metdlicos, resulta significati
vo al 90%Z de confianza el adelanto de las cantida-
des sobre los precios con un rezago de tres perio-
dos. Sin embargo, esta relacifn presenta signo ne—
gativo, lo que implicaria que en estos sectores los
aumentos de actividad "anticiparon" descensos en
los precios relativos.

Es necesario destacar que, de acuerdo con la teoria
de series de tiempo utilizada, no se buscd establecer una
relacidn de causalidad entre ambas variables. En los pun-
tos anteriores s8lo se intentd analizar los "adelantos" de
una variable sobre la otra, de aquella parte no explicada
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por el propio pasado de cada variable. En ese sentido, pue
de estudiarse bajo qué condiciones pudieron haberse regis
trado esos "adelantos" de las variables y cOmo se dieron
{la direccidn).

En un sector que estd operando con costos decrecien-—
tes, un aumento de la cantidad producida serd seguido, ce
teris paribus, de un descenso de los precios relativos sec
toriales, como consecuencia de un mejor aprovechamiento de
las economias de escala, Bajo esta hipdtesis de comporta—
miento, implicaria que seria esperable cbservar que los mo
vimientos de cantidad se adelantarfan a los movimientos de
precios. Este podria ser el caso de los sectores que con-
forman el grupo II.

El grupo I, que presenta una asociacidn positiva en
tre cantidades y precios, podria reflejar un comportamien
to inverso al descripto anteriormente. Sin embargo, resul
ta dificil concluir que estos sectores hayan operado con
costos crecientes y consipuientes deseconomias de escala,
puesto cue los sectores pudieron no trasladar totalmente
a los precios esas economiag con que contaron. Una mayor
proteccidn relativa de la que habrian dispuesto estos sec
tores pudo haber facilitado este comportamiento.

V - CONCLUSIONES

Er este trabajo se estudid comparativamente la evolu
¢idn de la actividad productiva y de los precios relativos
industriales, tanto a nivel global -con respecto al resto
de la economia- como intra=industrial. Con el fin de ana-
lizar los posibles adelantamientos o rezagos de un indica
dor con respecto a otro, se utilizé la metodologia de se
ries de tiempo, con la limitacidn del escaso niimero de ob-
servaciones disponibles, sdlec levemente por encima del mi
nimo requerido para un adecuado tratamiento por este méﬂi
do. Los resultados de este trabajo, que en general no son
fuertemente concluyentes, deberf&n en el futuro ser re-exa
minados a la luz de la disponibilidad de informacién adi-
cional.
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El perfodo bajo estudio fue 1970-I/1980-II. Los indi
radores de referencia no presentan un comportamiento def;
nido, tal que pueda sefialarse que la evolucifn de uno de
ellos "condiciond" la del otro. Por elle, no puede con-
cluirse que, en la década del 70, por ejemplo, mejoras de
precios relativos hayan promovido el desarrollo de la in-
dustria en general o de un sector en particular, como ocu
rriera en las primeras etapas del proceso de sustitucidn
de importaciones. Por el contrario, a lo largo de la déca
da pueden identificarse sub-etapas enel comportamienta de
los indicadores.

Entre las series de precios y cantidades comparadas,
parece no haber habido asociacifn instantinea, al menos a
los niveles de aceptabilidad adecuada y para el total del
periodo en estudio.

A nivel global -o sea tomando la industria con res
pecto al resto del aparato productivo- los precios parece
rfan adelantarse a las cantidades, con cambios-en las va-
riables en sentido opuesto. Por el contrario, si se obser
van los adelantos de las cantidades a los precios, los cam
bios resultan en la misma direccidn. Cabe sefialar que los
niveles de aceptabilidad de los tests .correspondientes apa
recen en este campo levemente por debajo de los minimos re
gqueridos.

A nivel intra-industrial, no se realizd un estudio
por series de tiempo para cada uno de los sectores de la
rama manufacturera. El andlisis solamente descriptivo de
la evolucidn de los distintos sectores y los coeficientes
de correlacifén simple calculados permiten rechazar la exis
tencia de asociacidn instantdnea entre los indicadores de
precios y cantidades correspondientes, para el total del
.periodo en estudio. Sin embargo, se seflalaron en este tra
bajo distintas asociaciones en sub-etapas del periodo ana
lizado, que algunas veces pudieron ser identificadas como
modificaciones claras de la politica econbmica argentina.

Se realizd finalmente una agrupacidn de los secto-
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res que conforman la industria manufacturera y se estudia
ron los adelantos o retrasos de los indicadores de referen
cia. En un grupo se ubicaron a las industrias metal-mecd—
nicas y quimica. En el otro, al resto de los sectores. En
ambos casos, no resultaron significativos los adelantos de
los precios con respecto a las cantidades, o sea al com-
portamiento de los precios relatives como un "leader indi
cator" de la evolucidn de la actividad productiva. En el
caso de las industrias alimenticias, textiles, de la made
a, del papel y de los minerales no metdlicos, un inere-
mento de la cantidad producida es seguido dos periodos mis
tarde por un descenso del nivel de precios. Por el contra
rio, esa asociacifn no se confirma para las industrias me
tal-mecdnicas y quimica. Este distinto compértamiento de
los agrupamientos realizados fueron interpretados de acuer
do con el posible aprovechamiento de economias de escala
y de su traslacifn al sistema de precios.
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CuAaDdRD Y= 1
Autocorrelacisn de los reaiduca del modeln {a}-

77

R N T N A N N 3 9 |uemam
1-10  -0.007  0.026 -0.003 -0.05 -D.O000  0.059  0.0B8  -B.177  0.121  -0.028 2,068
11-20 . -§.018 -0,027 0,116 0,012 -0.146 -D.07C ~0.155 -0.0235  0.043 -0,039 £.047
0 21-30 ¢ -DQ22 0.130 0,014 -D.05% 0.0  -0.02F  -0,103  -0,128  -0.007 0,159 9.497
5UN OF SQUARKS OF SERIES = §,560338-01
VARIANZA = O.14675E-02
cuapRO__ W 3
AutocorrelaciGn de los residuop del mdelo (b)
wes ¢t | 3 b3 | 4 5 { & | 7 | 8 9 G| N 5UM R(E)
1-30  -0.06% ~0.082  0.262 -0.035 -0.009 0,035 - -0.062 8,026 0,102 0,367 7.360
11-20  0.027  0.137  -0.I26  D.0&7  0.017 -0.0%0 -0.029 0,337 0.065 -0.117  11.106
21-30  ©.028  ©.110'  0.029 -0.016  0.06% 0,105 0,032 -0.00% -0.125  0.023  13.223
SUH OF SQUARES OF SERIES = 8. 16379E-01
VARIANZA = 0.36337E-01
CuADRD N2 3
Autocorrolacidn de las residuos del modelo {c)
LAGS 1 2 I 5 & 7 -8 5 0| n s Rk
-6 0,138 -0,198 -0.007 -0.07 -0.1l8 -0.D51 0,132 0,065 ~-0.031 -0.143 5,558
11-20  0.025 0,070 -0,237 0,072  6.041 -0,04%7 -0.023 Q.147  G.023  -D.2ID 11621
21-30  -0.104  D.08S 0,109  0.078 0,168 0,093 0.020° -0,013 0,045  0.043 14,030

5UM OF SQUARES OF SERIES = 0.19443-00
VAREAHZA = 0,.441B9E-02
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Autocorrelacifin de los _gesddugn del mdels {a')

1405 [N 3 !

]
) 5 1 s | 7 ) 0| NSO RGY
1-10 1147 0,068 0150 -,ATF -0LBG6 -5.073 0 D D40 -0.002 6.729
11-20 0,054 0,017 0,082 0,038 -0.180  -0.031  -L.IB! 0,035 JI05 -D.D54 10,673
21-1 .083 o, 161 0415 ~6,008 D015 ~0.078 0,120 -B.168  -0.045  -0.082 15,267
51 DF SQUARES OF GERIEE 5 G,71811H-04
VABZANZA % 0,4G471E-07
cuanwo__w s )
Autcorrelacifn de Ios ymsiduos del models (4°)
! i ] ’
a5 | 1 2 1 4 i 5 | [ i 1 | a { 4 I o | % smerm
1-1p <0030 -0.04 G108 -0.030  -0.010 200 0033 09 0,082 -0.056 4,600
11-20 0,139 -o.noz 0437 LB 003 0013 0,117 0,065 t.0% n.007 0.5en
#1-30 .12 0-oo D007 b0 -0.L1B 0092 -0 0008 -0.046  -0.131 .7
5IM OF SOUAHLS OF SERIES X 0.30525E-03
VARLANZA 2 0,67BA2E-01 :
CUADRT@DO I3 7
Autococrelocifn s los reaiduns del codela {c')
s 1 2 s e s e s s ‘0 u SI TR
1-10 -0.m20 0.0z o802 0,116 0.083 ~0.107 0.067 6.1z5  -p.pOz 1.510
11-20 0,361 0089 -0.028 -0.136F  -0.174 0,028 L0217 0% -DlsE 15,510
21-10 0,031 0099 -0.003  -0.04% 0,054 0040 -0.00R n.0138 0021 17,477
SUM OF SQUANES OF SERLES T 0.39031E-03

VARIANZA X Q.BA314E-0

Autocorrelecifn de los residuoe del codein (d7)

- N T i1 s 1 5 1 s i 2 I a | s o NS0 RO
1-40 +0_t120 0.830 0.081 0115 D00 0130 0,107 0.066 015 oo 1.806
11-20 0,76} 0063 <L02B 0,136 -p.TA D305 0,018 0,071 0,154 1149 15504
21-30 0.087 0,099 -3.009 «0.0689 0.054 0.052 0.040 ~0.086 a.n3n D, 020 17,466
UM OF SQUARES OF SEAIES X 0.26320E~03

VARIANZA I 0.54044E-01
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CUADRO N2 9
Test de Haugh (1)

N2 de Valor tabulado para
Valor .
Grupo rezagos . niveles de
. estimado .
considerados confianza de:
95% 90%

- Anticipo de precios
sobre cantidades -

I 2 1,97 5,99 4,61
1T -4 0,38 9,49 7,78

— Anticipo de cantida-
des sobre preciocs -

I 6 7,10 12,59 10,64
2 4,85 5,99 4,61

I 7 10,79 14,07 12,02
3 7.01 7.81 6,25

(1) - El estadistico de Haugh es:
r?2yv = coeficiente de co
rrelacidn cruzada
de las series’lblan

I queadas™.
Q=N12 r? uv (i) i = orden del reaago
i=1 siendo i=1 ....I.

N = nimerc de observa
ciones.

Q se aproxima a una X2 con I grados de libertad. Véase,
Grangey, C.W.J. y Newbold, P., op. cit., pp. 237-243,
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Ordfico N* 1
BVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Y LOS PREECIOS IMPLICITOS
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1,f Por ejemplo en FElim, D., MEs allid de la sustitucidn de importaciones: wn dilema 3atinoamerica—
na, pp. 160-6l.

_2/ 9. F&lix, op. ecit., p. 166.

3/ Schre el particular, ver FIEL, Apertura de la econcmia: ¥l impacto de las modificaciones arance
larias, Arpentina, 1979-1984, Buenos Aires, 1981, mimeografiado.

_&/ La desestacionalizacidn de las series fue realizada por el Cuerpo de Andlisis y Coordinacidn Es
tadistica mediante la utilizacitn del mftode II del Bureau of the Census da los Estades Unidos,
varionte X-11.

_5/ Granger, C.M.J. and Howbold, P. Forecasting Economic Time Series, Academic Press,New Yorl, 1973,

_6/ Este modelo, como los otros, fue estimado ton las variables expresadas en forma de desvios.

_7 Box, G. ¥y Jenkine, G., Time Series Analysis, Forecasting and Control Halden-Day, San Francisco,
197a.

B/ Cabe recordar que para 1973 los precios relativos (en base a precios implicitoa) se situaban en
113,4, el indice mis alto de la década. (Ver Cusdro N2 &).

9/ Gerchunoff ‘B. y Lllach J., Capitalismo industrial, desarrolle ascciado y distripucida del ingre-
so entre los dos gobiernes peronlstas: 1950-1974, Dasarrollo Econbmico, H2 57, Yol. 13, Abril -
Junio de 197%, pp. 7/8.

10/ G. Destanne de fernis, Industries industrialisaptes et contenu d'une policique d'incBgratiep ré
gionale, Economie Appliguée, Julio-Diciembre de 1966, p. 417.

11/ Cabe sefialar gue ambos modalos resultaren pricticamente idénticos puesto gque las series oripgina
les (precios relatives de cada uno de los grupos) resultan cowplogentarias y per lo tantosucom
porcamients es inverse.

12/ Cabe recordar que lo gue se estd comparanda son los residuos de los modeloes de comportamienta de
laa varinbles originales y no les movimiontos de estas ftitimas, o sea gue se trata de aquelio
qua ne habfa podido ser explicada por el propic pasado de la serie original.
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