REVISTA DE LA CEPAL 76

179

El shock de precios
de los productos
basicos en Bolivia

Gabriel Loza T.

Banco Central de Bolivia

Gloza@mail.beb.gov.bo

El shock adverso en los precios de los productos bésicos ha
recibido escasa atencion, si se compara con la que se ha pres-
tado a la crisis financiera reciente. A diferencia de lo sefialado
por la literatura empirica, la caida reciente de las cotizaciones
internacionales muestra que la mayoria de los precios tienden
a moverse juntos en las fases expansivas y contractivas del
ciclo econémico. Los shocks (perturbaciones) permanentes
ayudan a explicar la varianza de los precios de exportacion de
Bolivia. Ademds, la incorporacién a la cartera exportadora de
un nuevo sector, como el de la soja, no ha disminuido el riesgo
total. Se concluye que en Bolivia la politica de diversificacién
de las exportaciones de productos bdsicos no ha permitido al
pafs minimizar el riesgo, atenuar los ciclos, disminuir la
volatilidad de los precios ni aumentar los ingresos reales de
exportacion. Se sugiere desarrollar las exportaciones de manu-
facturas a fin de disminuir la vulnerabilidad ante perturbacio-

nes adversas.
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I

Introduccion

La reciente crisis internacional y las perturbaciones fi-
nancieras internacionales han centrado el debate en los
flujos de capitales, su elevada volatilidad y el efecto
contagio. Sin embargo, la fuerte caida de los precios
internacionales de los productos basicos no ha recibido
igual atencion. Incluso parece haber pasado inadverti-
do uno de los shocks mas fuertes y virulentos en mu-
chos afos, que afect6 a los precios de los productos pri-
marios y, por ende, a las economias en desarrollo que
dependen de las exportaciones de estos bienes.
Debido a que Bolivia no participa activamente del
mercado de bonos y acciones internacionales —es
decir, es poco significativa la inversion directa en car-
tera y es baja la movilidad de capitales de corto pla-
z0'—, y a que depende fuertemente de sus exportacio-
nes de productos basicos, el andlisis de los shocks de
los precios internacionales de estos tltimos resulta muy
relevante. El comportamiento de las cotizaciones in-
ternacionales de productos primarios muestra en los
dltimos afos una perturbacién adversa que ha provo-
cado una fuerte inestabilidad y ha reducido tanto los
ingresos de exportacién como los ingresos reales boli-
vianos. Cabe preguntarse si la caida experimentada
obedece a trastornos transitorios que tenderian a disipar-
se o podrian ser enfrentados con medidas de estabiliza-
cion de los ingresos de exportacion, o si, por el contra-
rio, corresponde a trastornos persistentes de naturaleza
estructural que exigen medidas de mayor alcance.
Pese al cambio en su politica econémica a partir
de agosto de 1985, Bolivia no ha podido elevar la par-
ticipacion de las exportaciones de manufacturas en sus
exportaciones totales. Pero ha logrado diversificar sus
exportaciones de productos bdsicos, a diferencia de 57
paises en desarrollo de Africa y América Latina que
dependen en mas de 50% de tres productos primarios.
Esta situacion, desde el punto de vista de la teoria de
cartera, deberfa permitirle disminuir el riesgo si los

[] Este trabajo es parte de una investigacion mds amplia que el
autor estd realizando en el Banco Central de Bolivia. Las opiniones
aqui vertidas no comprometen a esa institucién. El autor agradece
a Boris Zambrano por la elaboracion de la parte econométrica bajo
la supervision de Oscar Lora y agradece asimismo los aportes y
comentarios de Rail Mendoza, Oscar Lora y Boris Gamarra.

! La internacionalizacién de la economfa aumentd en los dltimos
afios con la incursion de la banca extranjera en el sistema financie-
ro nacional.

precios de los productos que conforman la canasta
exportadora no registran comportamientos en el mismo
sentido, es decir, si presentan covarianzas negativas. En
la reciente crisis, la caida de los precios afectd a la
mayoria de los productos que integran la canasta
exportadora boliviana: los precios se movieron en la
misma direccién, aumentando por lo tanto el riesgo de
cartera.

Situaciones como las descritas tienen fuertes
implicaciones de politica, puesto que si el riesgo en
lugar de disminuir aumenta, si los periodos de decli-
nacién coinciden y si los shocks son persistentes, no
seria correcto insistir exclusivamente en una politica
implicita de diversificaciéon de las exportaciones de
productos basicos, sino que se requeririan medidas de
cardcter estructural orientadas a lograr una mayor par-
ticipacion de las exportaciones de manufacturas.

A diferencia de la literatura sobre las crisis finan-
cieras, las publicaciones recientes que tratan las fluc-
tuaciones de los precios de los productos basicos son
mas limitadas. Estan el trabajo de Dehn (2000a) sobre
los efectos de la incertidumbre y los shocks de los pre-
cios de tales productos en el crecimiento y el de Cashin
y Patillo (2000) acerca de las perturbaciones de los tér-
minos de intercambio en Africa. A su vez, Cashin, Liang
y McDermott (1999) analizaron la persistencia de las
perturbaciones de los precios de los productos bésicos,
y Cashin, McDermott y Scott (1999b) el mito del
comovimiento de esos precios. No obstante, el trabajo
principal sigue siendo el de Reinhart y Wickhan (1994)
sobre la persistencia o transitoriedad de los shocks de
los precios de los productos bdsicos.

En este contexto, el objetivo central del presente
trabajo es verificar si durante la crisis de los afios 1998
y 1999 la diversificacion de las exportaciones de pro-
ductos bdsicos ha sido una especie de politica antici-
clica que ha permitido atenuar los efectos negativos de
las fuertes caidas de los precios internacionales o, si
por el contrario, no ha permitido minimizar el riesgo
de cartera de la canasta exportadora ni ha disminuido
la vulnerabilidad externa del pais.

El objetivo especifico es analizar el comporta-
miento de los precios de los productos bdsicos de ex-
portaciéon de Bolivia durante la crisis reciente, para
identificar las principales caracteristicas relativas a la
indole persistente o transitoria de los shocks, a la
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presencia de comovimientos en el comportamiento ci-
clico, a la volatilidad de los precios y al riesgo de la
cartera de productos basicos de exportacion.

El periodo de andlisis basado en series mensua-
les abarca desde enero de 1992 a septiembre de 2000,
y para €l se dispone de informacién sobre la canasta
de productos elaborada por el Banco Central de Boli-
via sobre la base de diciembre de 1996, de manera que
sirva como marco de referencia para analizar la per-
turbacién externa de precios en 1998 y 1999.

Para tal efecto, en la seccidn II del articulo se pasa
revista a la literatura tedrica y empirica relativa al com-
portamiento de los precios de los productos bésicos,
haciendo hincapié en la tesis de Prebisch (1949) sobre
la tendencia al deterioro secular de los términos de

I1

intercambio y la volatilidad de los precios de los pro-
ductos primarios. Luego, en la seccién III, se analiza
la evolucién y composicidon de las exportaciones de
Bolivia en la década de 1990, los indices de precios
para productos basicos de que se dispone y el compor-
tamiento de la relacion de precios del intercambio. En
las secciones IV y V se presenta la evidencia empirica
sobre la persistencia o temporalidad de los shocks
externos, sobre la volatilidad de los precios de los pro-
ductos bdsicos y sobre el riesgo de cartera de la ca-
nasta de productos basicos de exportacion. Por dltimo,
las conclusiones se presentan en la seccién VI, junto
con algunas recomendaciones de politica relativas a la
importancia de desarrollar las exportaciones de manu-
facturas.

Consideraciones tedricas y empiricas sobre

los precios de los productos basicos

El tema de la declinacién de los precios de los produc-
tos bdsicos se introdujo en la literatura econémica a
partir de las tesis de Prebisch (1949) y Singer (1950),
que sefialaban que en el largo plazo existia una ten-
dencia secular al deterioro de los términos del inter-
cambio, debido a que los precios de los productos pri-
marios crecian en menor proporcién que los de las
manufacturas (CEPAL, 1969).

La tesis tuvo inicialmente dos versiones. Segtin
Bielschowsky (1998), la primera, que estd expuesta en
el llamado “manifiesto latinoamericano” (Prebisch,
1949), sefiala que en la fase decreciente del ciclo los
sindicatos de los paises industriales lograban impedir
la caida de los precios de los bienes industriales, con-
trarrestando con creces las ganancias que la periferia
obtenia con el auge ciclico de los bienes primarios. La
segunda version, expuesta por Prebisch (1952) y que
posteriormente desarrollaria Lewis (1960), estd relacio-
nada con el exceso de mano de obra en la agricultura
de la periferia, que no es transferible a los paises de-
sarrollados, lo que deprime el precio de los productos
de dicho sector. Ambas versiones en realidad se cen-
tran en la rigidez relativa de los mercados de trabajo
en los paises desarrollados y en desarrollo, como lo
demuestra Ros (1998).

Una tercera version, mds elegante y basada en
Singer (1950), se centraba en las diferencias de la elas-

ticidad-precio de la demanda y la elasticidad-ingreso
que enfrentaban los productos bdsicos, las que eran
menores a uno. Sin embargo, la versién mas amplia
enunciada en cepaAL (1969) postula que si los precios
reflejaran estrictamente el menor costo que el progre-
so técnico trae consigo, los precios industriales dismi-
nuirfan mds que los primarios, porque la productivi-
dad en la industria es mayor que en las actividades
primarias. Como el progreso técnico no se distribuye
uniformemente entre los paises, la periferia tiende a
transferir parte del fruto del progreso técnico a los
centros, en tanto que éstos retienen el suyo propio.
Para la teoria pura del comercio internacional, el
tema del deterioro de los términos de intercambio fue
considerado un problema técnico esotérico, y en el
ambito politico se le miré como un tema con alta car-
ga emocional. Junto al deterioro secular de los precios
primarios se hallaba el tema de la inestabilidad de los
precios de exportacién, aunque segin Krueger (1984)
éstos son dos tépicos estrictamente separados. La lite-
ratura empirica redujo la tesis a nivel de hipétesis® al
estimar que la evidencia no era concluyente. La base

2 Sobre este punto, y respecto a las menciones siguientes de Spraos
y Michaely en este mismo pdrrafo, véanse las referencias en
Borensztein, Khan y otros (1994).

EL SHOCK DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS EN BOLIVIA - GABRIEL LOZA T.



182 REVISTA DE LA CEPAL 76 -

ABRIL 2002

empirica de Prebisch abarcaba el periodo de 1870 a
1930 y utilizaba precios de exportacién de Inglaterra,
considerados como precios de manufacturas, y precios
de importacion, considerados como precios de produc-
tos primarios. Spraos, en un trabajo de 1980, conclu-
y6 que probablemente hubo un deterioro secular en el
periodo abarcado por Prebisch, pero que mas alld de
la posguerra es muy dudoso que se haya dado ese
deterioro. Incluso Michaely sefial6é en 1982 que para
el periodo 1952-1973 los precios de exportacion de los
paises pobres crecieron mas rapidamente que los de los
paises ricos.

Sprout (1992) sefiala que hay una descorazonadora
contradiccion entre los resultados de los esfuerzos para
probar la tesis y concluye, con un criterio cuantitativo,
que de los mas importantes estudios, un tercio confir-
ma la hipétesis de Prebisch y un cuarto la niega.

El tema de la inestabilidad de los precios también
fue visto como bastante contradictorio y no concluyen-
te y se consider6é que incluso en el corto plazo dicha
inestabilidad habria sido exagerada (Krueger, 1984,
p. 595).

Las politicas que el Fm1 recomendaba frente a
desequilibrios en la balanza de pagos derivados de
caidas en los ingresos de exportacién fueron basica-
mente dos: el financiamiento compensatorio de emer-
gencia, establecido en 1964, y los fondos de estabili-
zacién de precios para productos especificos. Estas
medidas se sustentaban en un enfoque de desequilibrios
transitorios.

A mediados del decenio de 1990 retorné el énfa-
sis en la persistencia de los shocks en los precios de
los productos basicos, con el trabajo empirico de
Reinhart y Wickham (1994), quienes, basdndose en
métodos de descomposicién de series de tiempo entre
tendencia secular y ciclica, encuentran las siguientes
regularidades para el periodo 1957-1993:

— La debilidad de los precios reales de los produc-
tos basicos es de naturaleza secular, persistente y
no se debe a desviaciones temporales respecto de
la tendencia.

— La importancia relativa de los shocks permanen-
tes en los precios varia segun el grupo de produc-
tos considerados, siendo menor en los metales y
mayor en las bebidas (café, té).

— Las caracteristicas del ciclo varian segun los pro-
ductos, siendo menos persistentes en los metales
y mas persistentes en las bebidas.

— Los precios medios son marcadamente bajos y
hay un incremento sostenido de la varianza de los
precios de productos primarios. El coeficiente de

variacién aumenta bruscamente y los precios se

tornan mads volatiles en torno a la media.

Las recomendaciones del trabajo citado hicieron
hincapié en la necesidad de adoptar politicas estructu-
rales como la de diversificacion de las exportaciones,
dado que la debilidad era de naturaleza secular; pero
debido a la elevada volatilidad de los precios, también
consideraron aconsejable utilizar estrategias de cober-
tura y fondos de estabilizacion.

Sin embargo, s6lo a fines de los afios noventa la
literatura empirica recobra el interés por el tema de los
productos basicos. Cashin, Liang y McDermott (1999)
se basan en la estimacién de la mediana insesgada, que
es superior al test de la raiz unitaria para determinar
la persistencia de perturbaciones en los precios de los
productos basicos, y utiliza informacién mensual so-
bre 60 productos basicos para el periodo 1957-1998.
Ese trabajo encuentra que las perturbaciones de los
precios de la mayoria de los productos basicos son
tipicamente de larga duracién y que la variabilidad de
su persistencia es bastante amplia. Asimismo, halla
diferencias entre grupos de productos, siendo mas per-
sistentes en los metales que en las maderas. En conse-
cuencia, concluye que es incorrecto ver los shocks de
los precios de los productos primarios como un fend-
meno temporal: al ser ellos persistentes, es probable
que una perturbacién adversa de precios deprima a
éstos por un largo tiempo. De lo anterior se desprende
que medidas como el financiamiento compensatorio y
los fondos de estabilizacién probablemente no sean
eficaces y que la suavizacién del consumo no llegue a
ser sostenible.

En su andlisis de la duracién y magnitud de los
ciclos de los precios de los productos basicos, Cashin,
McDermott y Scott (1999a) encuentran, para el perio-
do 1957-1999 y sobre la base de series mensuales para
36 productos, lo siguiente:

— Existe una asimetria en los ciclos de los precios
caracterizada por una fase de declinacién que dura
por lo menos un afio mas que la fase de auge.

— La magnitud de la caida de los precios en la fase
de declinacion es mayor que el alza de los precios
en la fase de recuperacion del ciclo, mientras que
la tasa de variacion de los precios en la fase de auge
es mas rapida que en la fase de declinacion.

— Hay poca evidencia de una forma consistente en
el ciclo de los precios.

— No hay una relacién de dependencia entre la du-
racién de la fase de declinacion y la de la fase de
auge. El hecho de que grandes movimientos ad-
versos en los precios continden por un largo tiem-
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po no significa que haya mayor probabilidad de

que la fase de declinacién vaya a terminar con el

inicio de la fase de recuperacion.

Un reciente trabajo de Cashin, McDermott y Scott
(1999b), que abarca el periodo 1957-1999 y utiliza in-
formacién mensual, halla evidencia empirica de que los
precios de los productos bésicos no se mueven juntos,
a menos que se trate de productos directamente relacio-
nados (que sean del mismo sector o rama). Definiendo
los comovimientos como concordancia —es decir, la
proporcién de tiempo en que los precios de dos produc-
tos bdsicos estdn en el mismo periodo de auge o de-
clinacion— no encuentra evidencia de que esos pre-
cios se muevan juntos, excepto para el oro y el petr6-
leo. Las conclusiones de politica que pueden extraer-
se son importantes, puesto que si los precios de los
productos bésicos se mueven juntos, para disminuir el
riesgo habria que diversificar recurriendo a exportacio-
nes de manufacturas, en las cuales se podrian no tener
ventajas comparativas. Por el contrario, de no existir
comovimientos se podrian diversificar las propias ex-
portaciones de productos basicos.

Después de muchos afos, el tema de los shocks
de la relacion de precios del intercambio ha cobrado
un nuevo dinamismo. Cashin y Patillo (2000) sefialan
que éste es uno de los mds importantes precios relati-
vos y que los economistas ignoran muchas de sus pro-
piedades empiricas. En su examen de 42 paises del
Africa subsahariano para el periodo 1990-1996, en-
cuentran que en la mitad de ellos la persistencia de las

I11

perturbaciones es corta —inferior a cuatro afios—,
mientras que en un tercio de ellos las perturbaciones
son permanentes. En cuanto a las implicaciones de
politica, sefialan que si los shocks son de corta vida hay
un margen para lograr cambios en el ahorro nacional
y en el financiamiento internacional y suavizar asi el
sendero del consumo nacional. Pero si los shocks son
de larga duracion, las politicas anticiclicas sirven poco
para lograr un nuevo equilibrio.

El efecto de las perturbaciones en el crecimiento
econdémico ha sido tratado en Dehn (2000b): la depen-
dencia de exportaciones primarias confiere a las per-
turbaciones adversas, ademas de un efecto ex post, un
efecto ex ante de incertidumbre, los que reducen las
perspectivas de crecimiento; las perturbaciones positi-
vas, en cambio, se diluyen rdpidamente y no tienen
efectos de importancia en el largo plazo.

En resumen, la reciente literatura empirica y ted-
rica no ha asignado a los shocks en los precios de los
productos basicos la misma importancia que ha dado
a las crisis financieras. Actualmente se ha encontrado
evidencia empirica de la persistencia de esas perturba-
ciones y de que la fase de declinacién de los precios
dura mas que su fase de auge. Es decir, existen ele-
mentos que abonan la existencia de una tendencia se-
cular a la caida de los precios. Pero hay también indi-
cios empiricos de que no es cierta la percepcion de que
los precios de los productos basicos se mueven juntos,
lo que significa que no habria caidas generalizadas de
sus precios.

Evolucion y composicion de las

exportaciones bolivianas

En esta parte del trabajo se analiza brevemente la evo-
lucién de las exportaciones bolivianas y su composi-
cién, y se presenta el indice de precios de su canasta
exportadora de productos bdsicos y el indice mensual
de la relacion de intercambio entre productos prima-
rios y manufactureros.

En un periodo mds amplio, dicha relacién nos
muestra que desde 1980 la economia boliviana ha
experimentado un deterioro constante y persistente.
En la década de 1980 sufri6 dos caidas de precios; la
primera significé una baja de 8.3% y 11.2% en 1981

y 1982, respectivamente, y la segunda una en torno
al 12% anual entre 1985 y 1987; ambas estuvieron
relacionadas con la caida de los precios de los mine-
rales, en especial del estafio. Después, en la década
de 1990, soport6 dos fuertes shocks de términos de
intercambio. El primero, que dur6 cuatro afos, se
inicié en 1992, cuando dicha relacién registré un
deterioro de 16% debido, en parte, a la caida de los
precios del gas tras cambios en el contrato de expor-
tacion de ese producto a la Argentina. El segundo, que
dur6 menos, se registré en 1998, estuvo vinculado con
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GRAFICO 1
Bolivia: Relacion anual de precios
del intercambio?
(1980=100)

120
100
80
60
40
20

1980 1
1981 1
1982 4
1983 4
1984 4
1985 1
1986 1
1987 1
1988 1
1989 1
1990 1
1991 1
1992 4
1993 4
1994 4
1995 4
1996 4
1997 4
1998 4
1999 4
2000 1

—e— IRPI 80 = 100 Var RPI

Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE).

4 IRPL indice de la relacién de precios del intercambio. Var. RPI:
variacién porcentual del IRPI.

la crisis asidtica y la crisis financiera internacional y
el deterioro fue de 5%.

Los términos de intercambio (grafico 1) tuvieron
un comportamiento ondulatorio, con fases de deterio-
ro prolongadas y muy pocos afios de recuperacion entre
1980 y 2000.

1. Las exportaciones bolivianas durante el dece-
nio de 1990

Entre 1990 y 1999 los ingresos nominales de exporta-
cién bolivianos fueron en promedio de 1 018.7 millo-
nes de dolares anuales (15% del piB). El comportamien-
to de los ingresos fue relativamente volatil, con una
desviacion estandar de 176.8 millones de ddlares, equi-
valente al 17% de la media.

El valor nominal de las exportaciones en la déca-
da creci6 a una tasa anual de 1.1%, muy baja si se la
compara, por ejemplo, con las de crecimiento de las
exportaciones mundiales (5.5%), de Sudamérica (4.9%)
y de Chile (7.2%). En valores reales, las exportacio-
nes disminuyeron 5.7% en 10 afios y su deterioro se
registré en dos oportunidades: entre 1990 y 1992, con
una caida del 27% como consecuencia de las menores
exportaciones de gas a la Argentina, y en 1998 y 1999,
debido a la crisis internacional, con una caida acumu-
lada del 16%. La economia boliviana, por lo tanto,

experiment6 en el decenio de 1990 dos shocks exter-
nos, que se tradujeron en significativas caidas de sus
ingresos reales de exportacién (cuadro 1).

El bajo desempefio de las exportaciones bolivia-
nas va a contramano del elevado dinamismo del co-
mercio mundial. Mientras que en diez afios crecieron
s6lo 10% en términos nominales, las exportaciones
mundiales aumentaron en 60%.

La composicién de las exportaciones bolivianas
en el decenio siguié concentrada en los productos ba-
sicos, cuya participacién en el total exportado declind
levemente de 86.6% en 1990 a 84% en 1999. La de
las exportaciones de manufacturas, en cambio, sélo
aument6 menos de un punto porcentual en diez afios,
de 13.2% a 14%.

La estructura de las exportaciones bolivianas es
muy asimétrica con respecto a aquélla de las exporta-
ciones mundiales. Seguin la omc (2000), las manufac-
turas constituyen mds de las tres cuartas partes de las
exportaciones mundiales, pero menos de un sexto de
las exportaciones bolivianas. Esta participacién es
menor que la que exhiben los paises africanos (30%)
y muy inferior al promedio de América Latina (60%).
Por lo tanto, el lento incremento de las exportaciones
bolivianas estd asociado a las bajas tasas de crecimiento
de sus exportaciones de productos basicos. En cambio,
las exportaciones de manufacturas, que aumentaron

CUADRO 1
Exportaciones de Bolivia en valores
nominales y reales?
(Millones de ddlares)
Afos Valor Indice de precios Valor
nominal de importacion real
1990 937.5 100.0 937.5
91 873.8 105.5 828.2
92 742.1 108.5 684.0
93 786.7 110.7 710.7
94 1 091.0 114.1 956.2
95 1 139.1 118.2 963.7
96 1216.2 121.1 1 004.3
97 1 255.6 120.0 1 046.3
98 1110.1 118.4 937.6
99 1 034.8 117.1 883.7
TCG 1.1 1.8 -0.7
Var % 99/90 10.4 17.1 -5.7
Media 1018.7 113.4 895.2
DE 176.8 7.0 120.2
cv 0.17 0.06 0.13

Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE).

4 TCG: Tasa de crecimiento geométrica. DE: Desviacion estandar.
cv: Coeficiente de variacion.
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mas de 3.5% anual en el decenio, tienen poca inciden-
cia en el total.

Las distintas exportaciones primarias exhibieron
comportamientos muy diferenciados en el decenio; las
exportaciones agricolas de Bolivia crecieron a una tasa
anual de 10.3%, muy superior a la mundial de 3.1%,
mientras que sus exportaciones de hidrocarburos dis-
minuyeron anualmente en 11% debido, como ya se ha
dicho, al fin del contrato de exportacion de gas a la
Argentina. Las exportaciones mineras del pais se es-
tancaron durante diez afios, mientras que las del mun-
do crecian 1.5% por afio.

El poco dinamismo de las exportaciones bolivia-
nas se debi6 a la caida de los precios unitarios de ex-
portacién, puesto que mientras el indice de valor su-
bi6 10%, el de volumen aumentd 57%, lo que implica
una contraccién de 30% del indice de valor unitario de
las exportaciones. Esta baja fue mayor que la dismi-
nucién de los precios unitarios mundiales de la mine-
ria (22%) y la agricultura (8%), y mayor también que
la del indice de precios de los productos basicos (13%).
La situacion se explica, en parte, por la reduccion dréas-
tica, en dos tercios, del precio del gas en el contrato
con Argentina, entre el primer trimestre de 1991 y el
segundo de 1992.

Junto con declinar los precios de exportacion
bolivianos, subieron 17.1% los precios unitarios de
importacién, lo que se tradujo en un fuerte deterioro
(40%) de los términos de intercambio. Si se excluye
el efecto inicial de la caida del precio del gas en los
primeros afios de la década de 1990, el empeoramien-
to es de 22%. El efecto de la relacién del intercambio
en los ingresos de exportacion, estimado por el INE, in-
dica que si los precios de exportacién hubieran segui-
do el comportamiento de los precios de importacién en
1999, el pais hubiera tenido un ingreso adicional de 597
millones de ddlares. Por el deterioro de la relacién de
precios del intercambio, Bolivia estd transfiriendo al
exterior parte de su esfuerzo productivo interno y su-
fre una disminucién de su ingreso real. El caso boli-
viano en la década de 1990 es una prueba empirica de
ese deterioro.

En resumen, el bajo desempefio de las exporta-
ciones bolivianas no estd en linea con el dinamismo
de las exportaciones mundiales, fuertemente concen-
tradas en manufacturas, debido a su alta dependen-
cia de productos bdsicos cuyos precios experimenta-
ron dos fuertes shocks externos en la década de 1990,
con efectos negativos para los ingresos reales de ex-
portacion.

2. Elindice de precios de la canasta de produc-
tos basicos de exportacion bolivianos

La estructura de las exportaciones bolivianas depende
altamente de los productos basicos, que representan el
84% de las exportaciones totales del pais. La gama de
tales productos es amplia y, a diferencia de la mayo-
ria de los paises en desarrollo, no presenta la clasica
predominancia de unos pocos de ellos. Estd diver-
sificada por sectores econémicos, puesto que ha deja-
do de depender de un sector en particular.

Para medir los niveles y las variaciones de los
precios de los productos basicos de la canasta de ex-
portacidn, el Banco Central de Bolivia cuenta con una
serie de indices de precios. La canasta estd compuesta
por 13 productos bdasicos, o por 11 si se excluyen los
hidrocarburos (cuadro 2).

Esa canasta tiene las siguientes caracteristicas:
— Para cada producto del cual se dispone de infor-

macidn diaria, se multiplica su cotizacién por su

ponderacion en la canasta seglin su participacioén
en el valor de las exportaciones en 1996. Se uti-
liza, por lo tanto, el indice Laspeyres, es decir:

IpL= 2Pn Qo
YPo Qo

CUADRO 2

Bolivia: Canasta de productos basicos

de exportacion, 19962

(Participacion porcentual en el total exportado)
Productos Cotizacién 1996
Zinc CUS/LBF 13.5
Oro US/OTF 10.5
Estafio US/LBF 7.5
Plata US/OTF 5.6
Soja US/T™M 5.3
Harina de soja US/T™ 9.0
Aceite de soja US/T™M 3.6
Maderas US/T™ 6.9
Algodén US/T™M 2.9
Café CuUs/LB 1.4
Azticar Us/T™ 2.6
Gas us/MpC 8.3
Petréleo US/BARRIL 34
Total prod. bdsicos 80.5
Total sin combustibles 68.8
Total exportado 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de
Bolivia.

@ ys: ddlares. cus: centavos de dolar. LB: libra. LBF: libra fina. T™:
toneladas métricas. Mpc: millar de pies cibicos. OTF: onza troy fina.
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— Los productos bésicos representan el 80.5% del
valor exportado en 1996 y si se excluyen los hi-
drocarburos el peso disminuye a 68.8%. El indi-
ce se calcula a su vez, como también lo hace el
FMI, con y sin combustibles, para diferenciar el
efecto de las fuertes fluctuaciones de los precios
del petréleo.

— La disponibilidad de informacién es en tiempo
real a través del servicio de Reuter, salvo sobre
las maderas, para las cuales la fuente de informa-
cién es el Viceministerio de Exportaciones, y
sobre el gas natural, para el cual proporciona in-
formacién Yacimientos Petroliferos Fiscales Bo-
livianos (YPFB), cuyos precios tienen un rezago de
un mes.

— El afio base es el precio observado en el mes de
diciembre de 1996, que es consistente con el afio
base para el calculo del tipo de cambio real efec-
tivo.

Los 13 productos que forman la canasta se agru-
paron en tres sectores con el fin de diferenciar com-

IV

portamientos sectoriales: el sector minero, que com-
prende cuatro productos; el sector agropecuario, que
incluye siete productos; y el sector hidrocarburos, que
abarca el gas y el petréleo. Sin embargo, como el gas
y el petréleo tienen comportamientos diferentes debi-
do al contrato de exportacion de gas a la Argentina,
por consideraciones practicas aparecen en forma sepa-
rada. En el caso de los productos agropecuarios se cred
un subgrupo, el complejo de la soja, que incluye la soja
en grano, la harina de soja y el aceite de soja. Cada
producto mantuvo su ponderacién, por lo que la pon-
deracidn del sector en el total corresponde a la suma
de cada uno de sus productos.

En sintesis, se dispone de los siguientes indica-
dores:
— Indices de precios por cada producto: 13 en total.
— Indice de precios general (1PB).
— Indice de precios general sin combustibles (1PB s/c).
— Indice de precios mineros (IPm).
— Indice de precios agropecuarios (IPA).
— Indice de precios del complejo de la soja.

Tendencia, shocks y comovimientos de

los precios de los productos basicos

En esta parte del trabajo, con base en indicadores
empiricos, se analiza la tendencia y los shocks de cor-
to plazo de los precios de los productos basicos, asi
como su reciente declinacion, con el fin de determinar
si se estd frente a un comportamiento temporal, por lo
cual la perturbacion tenderia a disiparse, o si se trata
de un componente permanente o estructural. También
se busca determinar si los precios de los productos de
la canasta de exportaciéon se mueven juntos, es decir,
si se encuentran en el mismo periodo de auge o decli-
nacion, o si tienen un comportamiento anticiclico que
compense la fase de declinacién de un producto con
el auge de otro.

1. Tendencia de los precios de los productos
basicos

Para analizar el comportamiento de los precios de los
productos basicos en la década de 1990, utilizando los
indices de precios con y sin combustibles, se han des-
compuesto las series cronoldgicas de precios en dos

componentes: la tendencia de largo plazo y el shock
de corto plazo.

A partir de enero de 1992, los precios de los pro-
ductos basicos presentan fases cortas (alrededor de
ocho meses) de contraccién y recuperacion, pero a
partir de abril de 1994 inician una fase de auge de 25
meses, la mds larga de la década hasta abril de 1996,
en la cual el indice alcanza su nivel mas alto, de 107.4
(gréfico 2). Posteriormente retorna el ciclo corto (seis
meses) de contraccién y recuperacion, hasta que en ju-
nio de 1997, con la crisis asidtica, comienza el ciclo de
contraccion mds largo de los anos noventa (25 meses)
que termina en julio de 1999 con el indice de precios
en su nivel mds bajo (81.5). S6lo en agosto de 1999 los
precios empiezan a recuperarse en forma sostenida hasta
mayo de 2000 y con fluctuaciones hasta septiembre del
mismo afio. El inicio de la fase de recuperacién de los
precios fue més rapido en el caso del petrdleo; partié
en marzo de 1999 con la decisién de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo (opep) de reducir
su produccion.
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GRAFICO 2

Tendencia y shock de corto plazo del indice de

precios de productos basicos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

La duracién de la fase de auge mas prolongada
(25 meses) fue la misma que la duracién de la fase mas
larga de declinacién. La magnitud de la caida de los
precios en la fase de descenso, 13.8% en el indice to-
tal y 15.2% en el indice sin combustibles, fue mayor
que la magnitud del alza en la fase de bonanza, 10.8%
en el indice total y 11.7% en el indice sin combusti-
bles. El nivel que sefala el indice total para el inicio
de la etapa de recuperacion en 1999 fue de 81.6, me-
nor que aquél a partir del cual se inicié la recupera-
ci6én en 1993, que fue de 88.6.

La tendencia de largo plazo, obtenida a través del
uso del método de suavizacién mediante el filtro de
Hodrick-Prescott (1997), tiene un comportamiento on-
dulatorio que es una caracteristica clave de las cotiza-
ciones de los productos bdsicos® (grafico 2).

El filtro de Hodrick-Prescott es un filtro lineal de
dos lados, que computa la serie suavizada s de y, mi-
nimizando la varianza de y alrededor de s, sujeta a un
pardmetro de penalizacién que restringe la segunda
diferencia de s. Esto significa que el filtro de Hodrick-
Prescott selecciona s, para minimizar la siguiente fun-
cién objetivo:

T P T-1 )
Z(yt_st) +/12{(51+1—Sz)—(3z—st-1)}
t=2

1=1
El pardmetro de penalizacién A controla la suavi-
zacion de la serie s. Mientras mayor sea A mds suavi-

3 Véase Cashin, McDermott y Scott (1999a).

Perturbacién de corto plazo

-8 ST T T T———

92 93 94 95 9% 97 98 99 00

IPB ciclo

zada es la serie. Si A — oo, s, se aproxima a una tenden-
cia lineal. En este trabajo A = 14.400, de acuerdo con la
sugerencia de Hodrick-Prescott para series mensuales.

Suavizando la tendencia en la década de 1990, nos
encontramos con un comportamiento ondulatorio que
empieza con una fase de contraccién de 18 meses,
hasta agosto de 1993; le sigue una fase larga de recu-
peracioén de 36 meses hasta agosto de 1996, posterior-
mente una fase de contraccion de 49 meses y el inicio
de una fase de recuperacion a mediados de 1999 y
durante los tres primeros trimestres de 2000.

La serie que muestra los shocks de corto plazo de
los precios se obtiene residualmente como la diferen-
cia entre la serie de tendencia de largo plazo y la serie
original observada. Muestra que cuando un mercado
estd a la baja, los precios observados estan por debajo
de la tendencia y cuando es un mercado alcista, los
precios estdn por encima de la tendencia. Entre 1992
y 1996 presentan un comportamiento muy fluctuante,
pero a partir de diciembre de 1996 hasta abril de 1998
hay un comportamiento sostenido de recuperacién de
17 meses, en que los precios observados son superio-
res a la tendencia. Sin embargo, entre mayo de 1998 y
septiembre de 1999 los precios observados son muy
inferiores a la tendencia, lo que quiere decir que en este
periodo se sinti6 mas el efecto adverso de la perturba-
cién de precios, aunque la declinacién se habia inicia-
do antes, en junio de 1997. Asi, los precios llegaron a
niveles de nueve puntos por debajo de la tendencia del
indice, como sucedid en abril y julio de 1999.
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2. ¢ Shock persistente o temporal?

Para determinar cuan importante es el papel que des-
empefian los shocks persistentes se procedié en dos
etapas. En la primera se establecieron las propiedades

CUADRO 4
Bolivia: Persistencia de los shocks en los
indices de precios de exportacion
(Razon de las varianzas)

Rezagos (t)

de las series cronoldgicas, utilizando las pruebas de raiz : 2 *
unitaria mediante el test Dickey-Fuller y el test Dickey- Productos bdsicos . 1 0.34 0.26
Fuller Ampliado. El cuadro 3 presenta los valores cri- irgogsglt;’: bisicos sin combustibles i 8;3 8;2
ticos para los tests en niveles y en primeras diferen- Metales 1 0.69 035
cias. Si y es estacionaria, los shocks son transitorios; Complejo de la soja 1 0.41 0.40

Combustibles 1 0.26 0.21

en cambio, si y es un proceso integrado de orden uno,
tiene un componente permanente.

En la segunda etapa se procedié a determinar el
tamafio del componente permanente mediante la me-
todologia de Cochrane, que mide la persistencia de los
shocks mediante el examen de la varianza de sus dife-
rencias, la que tiene la siguiente forma:

b ( 1 ) var(y, ~y, ;)
k) var(y, = y,.p)

Con base en el estadistico de persistencia (Ep), si
la razén es igual a 1, la variable y sigue un proceso de
paseo aleatorio, y todas las perturbaciones son perma-
nentes. Si y es estacionario todas las perturbaciones se
disipan, por lo que la razén tiende a cero, lo que indi-
ca que las perturbaciones serdn temporales. Si y es un
proceso integrado de orden uno, tiene componentes
transitorios y permanentes, por lo tanto la razén con-
vergerd a la razén entre la varianza del shock perma-
nente y la varianza total de la variable y. De este modo,
mientras mds cercana es la razén a la unidad, mayor
es el tamafio del componente permanente y menor es
la importancia relativa de las perturbaciones tempora-
les. Se aplico esta medicion para k=1, 12 y 24 rezagos
por tratarse de datos mensuales (cuadro 4).

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia.

En el caso boliviano, las series de precios con y
sin combustibles y por sectores (metales, agricola,
complejo de la soja y combustibles) son integradas que
siguen un proceso de orden uno. Se encontré que en
cada serie de precios (total y por sectores) los shocks
permanentes desempefian un papel en la explicacion
de la varianza de los precios mensuales.

El efecto del componente permanente de los
shocks es mayor en los precios de los metales (origina
69% de su varianza mensual), mientras que en los
sectores agricola y de combustibles la cifra es de 25%
y en los indices generales, con y sin combustibles, en
torno al 33%. En las series de precios de los metales
dicho componente exhibe un bajo grado de persisten-
cia, puesto que a 24 meses disminuye de 69% a 35%.
En los demas sectores y en el indice general el compo-
nente permanente se mantiene. La presencia de shocks
transitorios da pie para aplicar politicas de estabiliza-
cion de precios, como las medidas que para tal efecto
recomienda el Fondo Monetario Internacional (Fmr).

No obstante, la presencia de shocks permanentes
indica que la debilidad de los precios de los productos
bésicos observada a partir de 1997 no es solamente un

CUADRO 3
Analisis de raiz unitaria:® Test Dickey-Fuller y test Dickey-Fuller Ampliado

Serie Niveles Valores criticos Primeras diferencias Orden de ~ Valores criticos

N° rezagos Modelo t-Estadistico 1% 5%  N°rezagos Modelo t-Estadistico integracién® 1% 5%
IPB 4 C -1.416578  -4.055 -3.4561 4 B -5.217714 1(1) -34993  -2.8915
IPBSC 4 C -1.343285  -4.0521  -3.4548 4 A -4.471892 1(1) -2.5866  -1.9433
Agricola 4 C -1.511792 -4.0521  -3.4548 5 A -4.587867 1(1) -2.5868  -1.9434
Compsoya 4 C -1.5352 -4.0521  -3.4548 0 A -13.7045 1(1) -2.5858  -1.9432
Metales 2 C -3.0101 -4.0503  -3.4539 2 C -5.35682 1(1) -3.4972  -2.8906
Combustibles 6 C -1.616115  -4.054 -3.4557 8 A -3.1834 1(1) -2.5883  -1.9436

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

4 A: No incluye componentes deterministicos. B: Incluye constante pero no tendencia. C: Incluye constante y tendencia.
b Al ser superior el ¢ estadistico en primeras diferencias a los valores criticos indica que las series son integradas de orden uno.
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fenémeno transitorio, resultado de un ciclo anormal
asociado a la crisis asidtica (aunque con esta crisis se
haya iniciado la fase de declinacién). Por ello la caida
no se revirtié automaticamente y tampoco se han re-
cuperado los precios después que las economias asia-
ticas lograron su recuperaciéon econémica en 1999.
Tampoco la caida de los precios esta asociada a la fluc-
tuacion ciclica de la economia mundial, puesto que se
ha dado en plena etapa de alto crecimiento de la eco-
nomia estadounidense y de crecimiento de la econo-
mia mundial. La recuperacion de los precios, excepto
el del petréleo, ha sido mas lenta que lo esperado y atin
no los ha llevado a los niveles anteriores al inicio de
la fase de auge.

En sintesis, en el caso boliviano existe un com-
ponente permanente en los shocks de los precios de los
productos bésicos, aunque menor que el encontrado
para paises en desarrollo.* A nivel sectorial, este com-
ponente es mayor en los metales, aunque de baja per-
sistencia. Por este motivo, la reciente perturbacién de
precios no ha tendido a disiparse con rapidez.

3. Laconcordancia o comovimientos en las fases
de los ciclos

El comportamiento ciclico de los precios lleva a pre-
guntarse si las series de precios por sectores y por
producto se mueven juntas en las fases expansivas y
contractivas del ciclo. La concordancia es una medida
de comovimientos que permite comparar los patrones
ciclicos de las series de precios. La prueba estadistica
permite establecer cudl es la proporcion de tiempo en
que los precios de dos productos transcurren o perma-
necen en la misma fase del ciclo.’

Para tal efecto se especifica una variable dic6toma
para cada variable original o serie de precios que toma
el valor de uno cuando la variable se encuentra en la
fase expansiva y de cero cuando se encuentra en la fase
contractiva. El grado de concordancia entre los ciclos
de dos series de precios es entonces:

C;=T" i (818, )+(1=5,,)(1-5.)

t=1

donde Cij es el estadistico de concordancia que mide
la razén en que dos series de precios se encuentran en
el mismo estado, 7 es el nlimero de observaciones, S, ,

es la variable dic6toma asociada a la variable original
x, en el momento 7, y S.’t es la variable dicétoma aso-
ciada a la variable original x, en el momento .

Cuando el estadistico de concordancia adopta
valores cercanos a uno, las series de precios compara-
das son prociclicas; cuando el estadistico es cercano a
cero las series de precios son contraciclicas, y final-
mente, cuando la concordancia toma valores cercanos
a 0.5, la probabilidad de que las series sean prociclicas
es igual a la de que sean contraciclicas. Para fines
practicos, en este trabajo se toma un rango de +/- 0.10
arbitrario® solamente para diferenciar de los casos cer-
canos a 0.5, de manera que un coeficiente mayor a 0.6
indicaria que las series tenderian a ser prociclicas y un
coeficiente menor a 0.4, que tenderian a ser anticiclicas.

Los resultados para el periodo enero de 1992 a
septiembre de 2000 muestran (cuadro 5) que la serie
del indice de precios que excluye los combustibles
presenta un alto grado de concordancia (0.71) con la
serie de precios de los combustibles, es decir, son
variables prociclicas. Por lo tanto, el hecho de que un
pais sea exportador de combustibles no lo aisla del
ciclo de los otros productos primarios. Asimismo, si
se excluye los combustibles, el resto de los productos
de exportacion presenta comportamientos prociclicos.
Esto se observa en forma mds clara a nivel de secto-
res, donde los precios de los productos agricolas son
mads prociclicos con los de los combustibles (0.81) que
los precios de los metales (0.60).

En la década de 1990 Bolivia desarroll6 las ex-
portaciones agricolas y en especial las del complejo de
la soja. Se suponia que dicha diversificacién le permi-
tirfa disminuir su dependencia del sector minero. Pero
los indicadores sectoriales de concordancia muestran
que no se podria decir si los precios de los metales son
prociclicos o no con relacién a los precios de los pro-
ductos agricolas (0.45) o del complejo de la soja (0.48),
puesto que los indicadores de concordancia son muy
cercanos a 0.50.

Sin embargo, aqui se realiza el andlisis por pro-
ducto para identificar la existencia de comovimientos
entre precios de productos del sector minero y del sec-
tor agricola (cuadro 6). De un total de 28 posibles com-
binaciones entre pares de productos agricolas y mine-
ros que forman parte de la canasta de exportacion, se
tiene que existen nueve pares de productos (un 32%),
cuyas series de precios se mueven juntas en las fases
del ciclo, es decir, se trata de productos prociclicos. Los

4 Véase Cashin, Liang y McDermott (1999).
5 Véase una explicacion mas detallada sobre la concordancia en
Cashin, McDermott y Scott (1999b).

6 Cabe hacer notar que se requiere de un analisis mas detallado
para justificar cudl seria el rango adecuado para diferenciar de los
casos cercanos a 0.50.
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CUADRO 5
Bolivia: Concordancia a nivel de sectores
Metales Complejo de Sector Combustibles Indice de precios IPB
la soja agricola general (IPB) sin combustibles
Metales 1.000
Complejo de la soja 0.476 1.000
Sector agricola 0.448 0.724 1.000
Combustibles 0.600 0.533 0.810 1.000
IPB 0.505 0.705 0.943 0.752 1.000
IPB sin combustibles 0.771 0.381 0.657 0.714 0.676 1.000

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia.

CUADRO 6
Bolivia: Concordancia entre los precios de
los productos agricolas y de los metales
Mineria Agricultura Concordancia
Productos prociclicos
Oro Soja 0.62
Oro Algodén 0.73
Oro Café 0.61
Oro Azicar 0.68
Oro Aceite 0.70
Zinc Algodén 0.61
Estafio Aceite 0.70
Plata Aceite 0.73
Plata Madera 0.62
Productos anticiclicos

Zinc Madera 0.32
Oro Madera 0.39
Estafio Soja 0.33
Estano Harina 0.37
Plata Soja 0.22
Plata Harina 0.18

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

mads prociclicos son el oro, la plata, el algodén y el
aceite. Los productos anticiclicos representan menos
pares de combinaciones (seis), resaltando la relacion
del precio del estafio con el de la soja (0.33) y de la
plata con el de la soja (0.22).

v

Respecto a los combustibles, se tiene que serian
prociclicos a los precios del gas los precios de los pro-
ductos mineros, excepto la plata, y los precios de los
productos agricolas, salvo el aceite de soja. Este indi-
cador es significativo, puesto que para el decenio de
2000 se ha centrado la esperanza en las exportaciones
de gas, que tiene muy pocos productos anticiclicos. A
los precios del petréleo serfan prociclicos los precios de
los productos mineros, con excepcion de la plata, y de
los productos agricolas, salvo las maderas y el azicar.

En sintesis, en el caso boliviano, a diferencia de
lo observado para los paises en desarrollo por Cashin,
McDermott y Scott (1999b), hay un alto grado de con-
cordancia a nivel sectorial, lo que indicaria que la di-
versificacion de las exportaciones de productos basicos
no ha permitido atenuar los efectos del ciclo de los pre-
cios, es decir, no ha sido una diversificacion anticiclica.
Sin embargo, a nivel de productos se ha encontrado que
un tercio de las exportaciones corresponde a productos
contraciclicos. Los precios de la plata y el estafio (que
representaron 13.1% de las exportaciones en 1996)
serian contraciclicos respecto a los de la soja y la ha-
rina (que representaron 14.3% de dichas exportaciones)
y los precios de la plata respecto a los del gas (que
representaron un 8%).

Volatilidad y riesgo de la cartera

de exportaciones

En esta parte del articulo se complementa el examen
del comportamiento de los precios de los productos
basicos de exportacién con el andlisis de la volatilidad
de los precios a través del coeficiente de variacion, que

relaciona la desviacién estandar con la media,’ y con

7 En términos de tanto por uno. Generalmente el coeficiente de
variacién viene expresado en porcentajes (Moya, 1991).
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el cdlculo de riesgo de la cartera de los productos que
conforman la canasta exportadora.

1. Volatilidad de los precios de exportacion
Una caracteristica importante y ampliamente aceptada
en el comportamiento de los precios de los productos
bésicos es su elevada volatilidad. En el caso bolivia-
no, tanto el indice de precios general como el que
excluye los combustibles presentan una volatilidad de
0.06 (cuadro 7). En el indice general la volatilidad es
menor que el 0.135 calculado por Cashin, Liang y
McDermott (1999) para una canasta de 56 productos
en el periodo 1957-1998, mientras que es un poco
mayor al 0.04 calculado para la canasta que excluye
los combustibles.

A nivel de sectores, los precios de los metales
(0.05) son los menos voldtiles y los precios de los
combustibles (0.22) los més voldtiles, mientras que los
precios de los productos agricolas tendrian una
volatilidad intermedia (0.11). En el &mbito de produc-
tos especificos, los precios de la harina (0.21) y el

aceite de soja (0.25) presentan una alta volatilidad,
similar a la de los combustibles, mientras que los pre-
cios del café, el azicar y el algodén estarian entre los
mads volatiles de la canasta boliviana de exportacién.

La evolucién de la volatilidad se calcula aqui a
lo largo del periodo enero 1992 a septiembre de 2000,
medida a partir de los valores acumulados de los co-
eficientes de variacién medios anuales (gréafico 3). En
el caso del indice de precios general que incluye los
combustibles, se observa que se ha mantenido relati-
vamente constante, con un incremento de la volatilidad
a partir de 1997, mientras que el indice de precios que
excluye los combustibles presenta una volatilidad cre-
ciente. A nivel de sectores, los precios de los metales
muestran una volatilidad relativamente constante a lo
largo del periodo, mientras que tanto los precios agri-
colas como los del petréleo exhiben una volatilidad
creciente. La crisis internacional significé un aumen-
to de la volatilidad en todos los sectores de exporta-
cidn; sin embargo, ese aumento no fue simultdneo ni
constante. En los metales la volatilidad se incrementd
en 1997, pero después disminuyd; en los productos

CUADRO 7
Bolivia: Estadisticos descriptivos de los indices de precios de los
productos basicos, enero de 1990 a septiembre de 2000
Media Desviacién Coeficiente Coeficiente Coeficiente
estandar de variacioén de asimetria de curtosis

Zinc 105.52 12.52 0.12 0.68 3.56
Oro 88.97 9.61 0.11 -0.22 1.69
Estafo 94.09 7.59 0.08 -0.11 3.66
Plata 97.72 14.57 0.15 -0.07 3.18

Indice de metales 97.33 5.05 0.05 0.02 3.02
Soja 93.65 14.23 0.15 1.36 5.52
Harina de soja 83.10 17.27 0.21 0.66 2.82
Aceite de soja 104.93 27.41 0.26 2.62 18.57

Complejo de la soja 90.73 14.29 0.16 0.29 3.06
Madera 94.13 18.36 0.20 -0.08 3.12
Algodén 91.27 29.79 0.33 2.12 11.77
Café 90.66 36.05 0.40 0.71 4.63
Azicar 100.10 33.29 0.33 2.15 14.98

Indice agricola 92.14 10.49 0.11 0.26 242
Gas 97.10 25.15 0.26 2.57 12.25
Petréleo 77.11 18.26 0.24 1.02 4.92
Indice de precios de combustibles 86.16 19.32 0.22 1.72 7.79
Indice de precios sin combustibles 94.76 6.08 0.06 0.25 2.39
Indice general de precios (IPB) 95.18 5.95 0.06 -0.30 2.45

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.
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GRAFICO 3
Bolivia: Volatilidad de los precios de los productos basicos de exportacion
(Coeficiente de variabilidad acumulativo anual)
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agricolas aumenté con los inicios de la crisis en 1997,
disminuy6 en 1998 y volvié a subir en 1999. Los pre-
cios de los combustibles fueron mds voldtiles en 1998
y en 2000. Como resultado de lo anterior, el indice sin
combustibles fue mas volatil en 1997 y en 1999, mien-
tras que el indice general lo fue solamente en 1999.

Para fines ilustrativos se presentan los otros esta-
disticos que estdn relacionados con las direcciones de
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la dispersion de los datos de las series de precios res-
pecto a su centro y que completan la descripcién de
las distribuciones de frecuencia. Estas caracteristicas
se refieren a asimetria y a curtosis o apuntamiento. El
indice general de precios presenta una distribucion de
frecuencia con una asimetria negativa (la moda, el
valor que mds se repite, supera a la media), la distri-
bucién tiene una ramificaciéon mas extendida hacia la
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izquierda o hacia valores pequefios de la variable,
mientras que el indice que excluye los combustibles
presenta una asimetria positiva (la moda es menor que
la media), es decir, la distribucion tiene una ramifica-
cién mas extendida a la derecha. En su mayoria, los
precios de los productos del sector minero tienen una
asimetria negativa. La distribucién de frecuencias de
los precios de los productos basicos medidos a través
del indice general y del indice sin combustibles pre-
senta una distribucién mas aplanada (leptoctrtica). Sin
embargo, los principales productos mineros, los del
complejo de la soja, asi como los combustibles, pre-
sentan un distribucién de frecuencias mas apuntada que
la normal (platicurtica), lo que significaria que los
valores se concentran mas alrededor del promedio.

En resumen, el indice general de precios de Bo-
livia no muestra una elevada volatilidad si se la com-
para con la encontrada para paises en desarrollo (por
ejemplo, en Reinhart y Wickham, 1994). Los precios
de los metales son los menos voldtiles y los precios de
los combustibles los mas voldtiles. Si bien los precios
de la agricultura tienen una volatilidad intermedia, la
harina, el aceite de soja, el café, el azicar y el algo-
doén son los productos con precios mds volatiles de la
canasta boliviana de exportacion. La crisis internacio-
nal aument6 la volatilidad de los precios en 1997 y
nuevamente en 1999.

2. Riesgo de cartera de la exportacion de produc-
tos basicos

Para analizar si la estrategia implicita adoptada por el

pais de diversificar las exportaciones de productos

basicos disminuyé el riesgo de la cartera de exporta-

cion, se calculan en primer lugar las matrices de las

varianzas y covarianzas entre los indices de precios de

los productos y de los sectores y, en segundo lugar, el

riesgo de la cartera, utilizando para ello la siguiente

férmula:

R=w>2s + W Wyspy +oc W, 8, + ot W, W8, ,, +W,%5,°

donde:

R = riesgo de la cartera

W, = V., /V = valor del sector o producto i / valor to-
tal de la cartera

S. = varianza del indice de precios del sector o del
producto i

S.. = covarianza de los indices de precios de los sec-
tores y productos i y j

n = numero de sectores o productos.

Del andlisis de la matriz de varianzas y covarian-
zas se desprende que si las covarianzas son negativas
el riesgo disminuye, puesto que las fluctuaciones de los
precios de los productos se compensan entre si, es
decir, hay coeficientes de correlacién negativos que
permiten disminuir el riesgo de la cartera.

En el caso boliviano, para el conjunto de la ca-
nasta exportadora de productos basicos el riesgo total
es positivo (40.67), al igual que a nivel de sectores
(38.8), respecto a un indice de 100 (cuadro 8). Este
indicador nos mostraria que pese a presentar una es-
tructura diversificada por sectores de exportacién de
productos basicos no le ha significado diversificar el
riesgo.

Para determinar cudnto contribuye la incorpora-
cién de un nuevo sector a aumentar o minimizar el
riesgo, se presentan los resultados de incorporar a una
canasta ya existente, como la de los metales, nuevos
productos que serian del complejo de la soja (cuadro 9).
Se observa que el riesgo inicial de 30.11 en el sector
minero sube a un riesgo total de 35.49 al incorporar
dicho complejo.

Sin embargo, es en el ambito de los precios de los
productos especificos donde el andlisis de las covarian-
zas nos muestra la presencia de compensaciones, se-
gln los siguientes resultados:

— Existe un total de 31 pares de productos con
covarianzas negativas, de un total de 78 pares de
productos, es decir, hay un 40% de compensacio-
nes intrasectoriales e intersectoriales.

— Las compensaciones al interior de los sectores son
mayores en el sector minero, con tres pares de
productos de un total de seis, como en los casos
del zinc con el oro (-0.66), el zinc con la plata
(-0.58) y el oro con la plata (-0.30). Esto dltimo
significa que, contrariamente a lo esperado, dentro

CUADRO 8

Bolivia: Matriz sectorial de varianzas

y covarianzas

(Indices de precios de los productos bdsicos:

1996=100)

Metales Sector ~ Combustibles
agricola

Metales 591
Sector agricola 3.24 16.26
Combustibles 2.12 3.50 7.78
Sumatoria ponderada de varianzas 29.95
Sumatoria ponderada de covarianzas 8.87
Riesgo total 38.82

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

EL SHOCK DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS EN BOLIVIA - GABRIEL LOZA T.



194 REVISTA DE LA CEPAL 76

ABRIL 2002

CUADRO 9
Bolivia: Cartera de metales y complejo
de la soja

A. Escenario inicial: considerando portafolio de metales

Zinc Oro Estafio Plata
Zinc 20.55
Oro -3.12 7.32
Estafio 1.97 0.18 233
Plata -2.73 -1.42 0.22 4.80
Sumatoria ponderada de varianzas 35.00
Sumatoria ponderada de covarianzas -4.89
Riesgo total 30.11

B. Escenario final: considerando portafolio de metales,
afladiendo el complejo de la soja

Zinc Oro Estafio Plata Soja Harina Aceite
Zinc 9.35
Oro -1.42 333
Estano 0.90 0.08 1.06
Plata -1.24 -0.64 0.10 2.18
Soja 0.77 083 -0.24 -051 1.85

Harina 195 249 012 -1.02 289 7.94
Aceite 021 1.06 0.09 -1.14 0.68 0.63  3.18

Sumatoria ponderada de varianzas 28.90
Sumatoria ponderada de covarianzas 6.59
Riesgo total 35.49

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

del sector de los metales preciosos las fluctuacio-
nes de precios se compensan. En el sector agri-
cola la compensacién es de 30% (siete de 22 pa-
res de productos), resaltando el hecho de que no
hay compensacion al interior del complejo de la
soja. Las compensaciones se dan entre la madera
y este complejo, entre el café y el azicar (-0.11)
y entre la madera y el café (-0.75).

— Hay significativas compensaciones intersecto-
riales, 21 de un total de 31 pares de productos con

VI

covarianzas negativas. Entre el sector minero y el

agricola resaltan las covarianzas negativas de los

precios de la plata con los productos agricolas,
excepto la madera, y las compensaciones de los
precios del zinc con los de las maderas, el algodén

y el azicar. Entre el sector agricola y el minero

resaltan las compensaciones de la soja con la plata

y el estafio, el azicar con los productos mineros

(salvo el oro) y la madera con el zinc y el oro.
— Entre el sector de los combustibles y la mineria

hay compensaciones de la plata con el gas y el

petréleo, y del oro con el petréleo. Entre el sec-
tor de los combustibles y el agricola se observa
que el petréleo presenta covarianzas negativas con
todos los productos, excepto el algodén. En el
caso del gas, que serd el principal producto de
exportacién, sus precios se mueven en distinta
direccién que los de la plata, las maderas y el café,
destacdndose que no se compensa con el complejo
de la soja. Sin embargo, los precios del gas refle-
jaron los precios decrecientes del contrato con

Argentina, por lo que su comportamiento en el

futuro podria ser similar al del petréleo, que pre-

senta movimientos compensados con la mayoria
de los productos.

En sintesis, a nivel de sectores no existe una dis-
minucion del riesgo, puesto que los precios se mue-
ven en la misma direccién. Sin embargo, en el &mbito
de los productos se observan importantes compensa-
ciones por la direccién en que se mueven los precios
dentro de un mismo sector y en productos de distintos
sectores. Resalta el mayor nimero de compensaciones
que se dan en la canasta de exportacién del sector
minero, especialmente en los metales preciosos. A
nivel intersectorial, destacan las compensaciones de los
precios de la plata con los de los combustibles y de la
mayoria de los productos agricolas, asi como de los
precios de la soja con los de la plata, el estafio y el
petréleo. El precio del gas s6lo se compensa con los
de muy pocos productos.

Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

La literatura empirica y tedrica reciente no ha asigna-
do a los shocks en los precios de los productos bdsi-

cos la misma importancia que a las crisis financieras,
aunque ha vuelto a dar cierta importancia al tema de
la persistencia de las perturbaciones de precios. Se ha
encontrado evidencia empirica de que éstas son per-

EL SHOCK DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS EN BOLIVIA - GABRIEL LOZA T.



REVISTA DE LA CEPAL 76 -

ABRIL 2002 195

sistentes, y de que la duracién de la fase de declina-
ciéon de los precios excede a la duracién de la fase de
auge. Es decir, existen elementos que abonan la exis-
tencia de una tendencia secular a la caida de los pre-
cios de los productos basicos. Sin embargo, existe tam-
bién alguna evidencia de que no seria acertada la per-
cepcidn de caidas generalizadas de precios de estos
productos.

El bajo desempefio de las exportaciones bolivia-
nas no esta en linea con el dinamismo de las exporta-
ciones mundiales, fuertemente concentradas en las
manufacturas. Esto sucede porque Bolivia depende
altamente de las exportaciones de productos basicos
(84% de las exportaciones totales en 1999), cuyos pre-
cios declinaron en forma significativa en el decenio de
1990, provocando un fuerte deterioro de la relacién de
precios del intercambio. No obstante, en la composi-
cién de las exportaciones bolivianas no predominan
unos pocos productos, como sucede en la mayoria de
los paises en desarrollo, ni hay dependencia de un
sector en particular. Esta caracteristica debiera haber
permitido una disminucién de la vulnerabilidad exter-
na del pais. Sin embargo, los resultados del trabajo
muestran que no se ha minimizado el riesgo, atenuado
los ciclos ni disminuido la volatilidad de los precios
de exportacion.

Los precios de los productos basicos de exporta-
cién de Bolivia exhiben un comportamiento ciclico con
tendencia decreciente y con una duracion de la fase de
auge similar a la de la fase de declinacién. La magni-
tud de la caida de los precios en la fase de descenso,
a partir de la crisis asidtica, fue ligeramente superior a
la magnitud del alza en la fase de bonanza. Si se sua-
viza la tendencia, la fase de contraccion dura mucho
mas que la de recuperacién. La perturbacién de los
precios de corto plazo empez6 a sentirse con mas fuer-
za en Bolivia a partir de mayo de 1998, cuando los
precios observados llegaron a ser inferiores a su ten-
dencia, pese a que la caida de los precios se habia
iniciado en junio de 1997.

Los shocks permanentes ayudan a explicar la
varianza de los precios mensuales. Sin embargo, exis-
te un componente permanente en los shocks de los
precios en Bolivia, aunque menor que el observado
para los paises en desarrollo; a nivel sectorial este
componente es mayor, aunque de poca persistencia, en
los metales. Por lo tanto, la reciente caida de precios
no ha tendido a disiparse rdpidamente. La importan-
cia relativa de las perturbaciones permanentes es ma-
yor en los precios de los metales, ya que el 69% de la
varianza mensual de éstos se debe al componente per-

manente, mientras que en los sectores agricola y de
combustibles la cifra es de 25% aproximadamente y
en los indices generales de precios, incluidos y exclui-
dos los combustibles, de alrededor de 30%. El com-
ponente permanente de los precios de los metales ex-
hibe un bajo grado de persistencia.

En el caso boliviano, a diferencia de lo encontra-
do para los paises en desarrollo, se hall6 un alto grado
de concordancia a nivel sectorial, lo que indicaria que
la diversificacién de las exportaciones de productos
basicos no ha permitido atenuar los efectos del ciclo
de los precios, de modo que esa diversificacion no ha
sido anticiclica. Sin embargo, a nivel de productos se
ha encontrado que un tercio de las exportaciones co-
rresponde a productos con precios contraciclicos, como
el de la plata y el estafio (que representaron 13.1% de
las exportaciones en 1996) respecto al de la soja y la
harina (14.3%) y el de la plata con relacién al del gas
(que representd el 8%).

El indice general no muestra una volatilidad ele-
vada, si se la compara con la que sefialan otros estu-
dios ya citados para los paises en desarrollo. Los pre-
cios de los metales son los menos volatiles y los pre-
cios de los combustibles los mds volatiles. Los precios
de la agricultura, si bien tienen una volatilidad inter-
media a nivel de productos especificos como la hari-
na, el aceite de soja, el café, el azicar y el algoddn,
estarfan entre los mds volatiles de la canasta boliviana
de exportacién. La crisis internacional aument6 la vo-
latilidad de los precios en 1997 y lo hizo nuevamente
en 1999.

Con la aplicacién del método de riesgo de carte-
ra a la canasta de exportaciéon de Bolivia, no utilizado
en trabajos similares para los paises en desarrollo
mencionados en el marco tedrico, se encuentra que la
incorporacién de un nuevo sector exportador de pro-
ductos basicos a la cartera exportadora, como el sec-
tor de la soja, no ha disminuido el riesgo total. Sin
embargo, a nivel de los productos de la canasta de
exportaciones se ha observado un porcentaje signifi-
cativo (40%) de compensaciones intrasectoriales e
intersectoriales. Dentro de los sectores son mayores las
compensaciones en el sector minero y entre los meta-
les preciosos. En el sector agricola, la compensacion
es de un 30% y no se encuentran compensaciones al
interior del complejo de la soja.

Hay significativas compensaciones entre el sec-
tor minero y el agricola. Resaltan las covarianzas ne-
gativas de los precios de la plata con los de los pro-
ductos agricolas, excepto la madera, y las compensa-
ciones del precio de la soja con los de la plata y el
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estafio. Entre el sector de los combustibles y la mine-
ria se observan compensaciones de los precios de la
plata con los del gas y el petréleo, y del oro con el
petréleo. Entre el sector de los combustibles y el agri-
cola, se observa que el petréleo exhibe covarianzas
negativas con todos los productos agricolas, salvo el
algodon, y que el gas presenta pocas compensaciones.
Las perspectivas del sector exportador estan cen-
tradas en la mineria de la plata y en la exportacién del
gas; se verific6 que ambos productos tienen un com-
portamiento complementario, 1o que atenda el impac-
to de shocks adversos. Por un lado, mientras el precio
de la plata es poco voldtil el del gas es muy volatil.
Por otro lado, los precios de la plata y el gas muestran
movimientos en distinta direccién, por lo que ambos
productos contribuyen a disminuir el riesgo y, por ser
anticiclicos, ayudan a atenuar la fase del ciclo.

2. Recomendaciones de politica

No es aconsejable que el pafs persista en una estrate-
gia basada principalmente en la exportacién y diver-
sificacion de productos bésicos, que en la década de
1990 no le ha permitido minimizar el riesgo, atenuar los
ciclos, disminuir la volatilidad de los precios de expor-
tacién ni aumentar los ingresos reales de exportacion.

La evidencia empirica ha mostrado que Bolivia
necesita complementar su estrategia de diversificacion

de exportaciones de productos basicos con una estrate-
gia explicita de desarrollo de las exportaciones de ma-
nufacturas que, a diferencia de la politica neutra apli-
cada hasta ahora, incluya politicas selectivas de fomento
de la produccién y las exportaciones, para ayudar asi
a disminuir la vulnerabilidad externa ante perturbacio-
nes externas adversas en los precios de los productos
basicos. Esto quiere decir que se necesitan medidas de
caracter estructural para disminuir la alta vulnerabili-
dad externa.

La politica cambiaria deberia tomar en cuenta,
entre los diversos indicadores que utiliza, el compor-
tamiento de los precios de los productos basicos y en
especial la relacion de precios del intercambio. Ten-
dria que contribuir a atenuar las perturbaciones adver-
sas, puesto que ellas tienen efectos negativos en el nivel
de las exportaciones y de la actividad econdmica.

La presencia de shocks permanentes minimiza los
efectos de las politicas de estabilizacién de precios de
los productos basicos que recomienda el Fv1. Pero el
hecho de que exista un importante componente transi-
torio hace aconsejable que Bolivia aplique medidas
transitorias o de corto plazo, como la facilitacién de
recursos financieros ante caidas de los ingresos de
exportacién en el marco de los programas de asisten-
cia financiera del Fm1 y la aplicacién de fondos de es-
tabilizacion para algtin producto estratégico —la soja,
por ejemplo—, como hace Chile con el cobre.
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