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RESUMEN

El shock adverso en los precios de los productos basicgstrado
entre 1998 y 1999, ha recibido escasa atenciénoamparacion con

la crisis financiera reciente. En el caso de unanemia pequefia,
abierta y dependiente de la exportacion de petmbubasicos, como
la boliviana, elshock ha significado una fuerte caida en los ingresos
reales de exportacion.

La década de los noventa, si bien es un periodopdeah
relativamente corto, permite analizar shiock adverso reciente, en el
cual los precios han tenido un comportamiento céclton tendencia
decreciente, donde la duracién de la fase de &ugeimilar a la de
la declinacién pero la magnitud de la caida defdoscios fue mayor
que la del alza. La caida reciente de los prediernacionales
parece confirmar, —para el caso de canasta expardade Bolivia—
gue la mayoria de los precios de los productos chogsitiende a
moverse de manera conjunta en las fases expanswaentractivas
del ciclo.

Los shocks permanentes juegan un papel importante al expllaar
varianza de los precios de exportaciéon de Bolivespecialmente en
el caso de los metales. A diferencia de otros a&se desarrollo se
encontr6 que la diversificacién sectorial de lasp@taciones de
productos basicos no ha permitido atenuar los efedel ciclo de los
precios, es decir no se tratd de una diversificacadticiclica. Sin
embargo, a nivel de productos se ha encontradouqutercio de las
exportaciones comprende a productos contraciclicos.

El indice general de precios de productos de eqgaih no muestra
una alta volatilidad. Empero, considerando losidist sectores destaca
la volatilidad de los precios de combustibles. Entos productos

agricolas, resalta la volatilidad exhibida por Ipeecios del café,

azucar y algodén. Con la crisis de 1997, laafstidad aument6 en
la mayoria de los productos, sean éstos metalembustibles o

productos agricolas.

Se encontré que en la década de los noventa laponcacion de un
nuevo sector exportador de productos basicos, yree no significo
una disminucién del riesgo total inherente al pfotia de
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exportaciones. Sin embargo, a nivel de los prodsicse identifico un
porcentaje relevante de compensaciones intra esieteoriales.

La evidencia empirica sugiere que la politica expdora implicita
aplicada por Bolivia en los afios noventa, cerdradn la
diversificacion de productos béasicos, no permitiGen—la reciente
crisis— minimizar el riesgo, atenuar los ciclos,disminuir la
volatilidad de los precios ni aumentar los ingresosales de
exportacion. Ello ratifica la necesidad de dsigcar las
exportaciones bolivianas mediante una estrategi@)gmrtaciones de
manufacturas intensivas en trabajo, que contribayalisminuir la
vulnerabilidad antehocks externos adversos.

Clasificacion JEL: F49, L70

Keywords: shocks externos, precioscdmmodities
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1. INTRODUCCION

La reciente crisis internacional de 1998-99 y lasrtprbaciones

financieras internacionales centraron el debate lan elevada

volatilidad de los flujos de capitales y su efeate contagio. Sin

embargo, la fuerte caida en los precios internaes de los

productos béasicos no recibié igual atenciéon. Estida, que

representd uno de loshocks méas fuertes y virulentos en muchos
afios para las economias en desarrollo, parece hagasado

desapercibida.

Dada la reducida movilidad de capitales de corazplen Bolivia el
analisis de losshocks de los precios internacionales adquiere mayor
relevancia, dada la elevada dependencia de susrtxpones de
productos basicos. ElI comportamiento de las coimes
internacionales de productos primarios muestra fas@ncia de un
shock adverso en los ultimos afios de los noventa, lo pgum/oco
fuerte inestabilidad y una disminucion de los isgede exportacion, asi
como una disminucién de los ingresos reales ded.pad interrogante
es si la caida experimentada obedeceshacks transitorios, que
tenderian a disiparse o podrian ser enfrentados medidas de
estabilizacion de ingresos de exportacion o, sig@ocontrario, dicha
caida corresponde shocks persistentes de naturaleza estructural que
requieren de la aplicacion de medidas de mayomalea

Pese al cambio en la politica econdmica desde agdst 1985,
Bolivia no ha logrado aumentar la participaciongies exportaciones
de manufacturas en sus exportaciones totales, hdbjeempero,
logrado diversificar sus exportaciones al interibe los productos
basicos. Bolivia, a diferencia de otros paisesiesarrollo de Africa
y América Latina que concentran mas del 50% de esymortaciones
en tres productos primarios, presenta un menoraaldependencia
al disponer de una canasta mas diversificadacalemodities. Esta

situacion le deberia permitir disminuir el riesge tener menores
ingresos por exportacién cuando los precios de dosductos que
conforman la canasta no evolucionan en el mismotiden Sin

embargo, en la reciente crisis, la caida de logipeese registré en la
mayoria de los productos que conforman la canasporéadora de

! pese al aumento, en los dltimos afios, de la priesele la banca extranjera en su sistema
financiero.
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Bolivia, aumentando por tanto el riesgo del portafo de
exportaciones.

Las situaciones mencionadas tienen importantes igaplones de

politica, puesto que si los periodos de declinaalénprecios de los
commodities coinciden y si losshocks son persistentes, no seria
correcto insistir exclusivamente en una politicadieersificacién de

las exportaciones de productos basicos, sino queresgieririan

medidas de caracter estructural orientadas a logma mayor

participacion de las exportaciones de manufacturas.

A diferencia de las crisis financieras, la litenatuweciente sobre las
fluctuaciones de los precios de loesmmodities es mas limitada. En
este contexto se destacan los trabajos de DehnOgO06obre los
efectos de la incertidumbre y shock de precios en el crecimiento, y
de Cashin y Patillo (2000) sobre loshocks de términos de
intercambio en Africa. Asimismo, Cashin, Liang y ®ld@ermott
(1999) analizan la persistencia de lstsocks de los precios de los
productos basicos y Cashin, Mc Dermott y Scott @96l tema del
comovimiento en los precios de estos productos. dbstante, el
trabajo principal sigue siendo el de Reinhart y Kviian (1994) sobre
la persistencia o transitoriedad de Isbocks de precios de los
commodities.

En este marco, el objetivo central del trabajo esificar —para la
década de los noventa— si la diversificacion de ogtgriones al
interior de los productos basicos, fue una politamticiclica que
permitié atenuar los efectos negativos dbebck externo adverso en
1998 y 1999, o, si por el contrario, no posibilitonimizar el riesgo
del portafolio de la canasta exportadora ni contyid a disminuir la
vulnerabilidad externa del pais.

De manera mas especifica, el trabajo busca analizdr

comportamiento de los precios de los productos doési de

exportacion de Bolivia durante la crisis de 1998909, e identificar

el caracter persistente o transitorio de kwcks, la presencia de
comovimientos en el comportamiento ciclico, la tdidad de los

precios y el riesgo de la cartera de productosduoéstde exportacion.
Si bien el anédlisis de los ciclos de precios, galmente, requiere de
periodos relativamente largos, este trabajo sélnatana serie que
abarca desde enero de 1992 a septiembre de 2000.
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Luego de la presente introduccién, en la primeraedel estudio se
efectia un breve examen de la literatura relativacamportamiento
de los precios de los productos basicos. Seguidtensa analiza la
evolucién y composicién de las exportaciones deiBalen la década
de los noventa, de los indices de precios dispesille productos
basicos y el comportamiento de los términos deraambio de los
productos basicos y las manufacturas. En la tarparte se analiza
la evidencia empirica sobre la persistencia o temlpdad de los
shocks externos y los comovimientos de los precios dedosductos

basicos. En la cuarta parte se estudian la voti#tiide los precios de
los productos basicos, la correlacion existenteesdichos precios y
el riesgo de portafolio asociado a la canasta etqgara. Por ultimo,
se presentan las conclusiones y algunas recomesmexide politica.

2. CONSIDERACIONES TEORICAS Y EMPIRICAS SOBRE
LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

El tema de la declinacién de los precios de losdpotos basicos se
introdujo en la literatura econdémica a partir de lasis de Prebisch
(1949) y Singer (1950). Este sefiala que en elolarigzo existia una
tendencia secular al deterioro de la relacion de términos de
intercambio, debido a que los precios de los proakicprimarios
crecian en menor proporcién a los precios de lasufie@turas. La
tesis tuvo inicialmente dos versiones. La priméBaelschowsky,
1998) sefiala que en la fase decreciente del cadosindicatos de los
paises industriales lograban impedir la caida de poecios de los
bienes industriales, compensando con creces laangéas que la
periferia obtenia con el auge ciclico de los biepesnarios. La
segunda version (Lewis, 1960) esta relacionadan oml exceso de
mano de obra en la agricultura de la periferia quees transferible a
los paises desarrollados, lo que deprime el prdeidos productos de
dicho sector. Ambas versiones se centran @&nrigidez relativa
de los mercados de trabajo tanto en paises dekatosl como en
desarrollo (Ros, 1998).

Posteriormente surgié una tercera version, laal cse centraba en
las diferencias de la elasticidad precio y la etadad ingreso de la
demanda que enfrentaban los productos basicos,clades eran
menores a uno. Sin embargo, la version mas angglieefiere a que
si los precios reflejaran estrictamente el menostaaue el progreso
técnico trae consigo, los precios industriales dmgntian mas que los
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primarios en virtud a que la productividad en laustria es mayor
que en las actividades primarias. Como el progregsmico no se
distribuye uniformemente a nivel de paises, la feeia tiende a
transferir parte del fruto del progreso técnicooa tentros, mientras
éstos retienen el suyo propio.

Para la teoria pura del comercio internacionalesha del deterioro
de los términos de intercambio fue considerado camoproblema
técnico esotérico, y en el ambito politico comotama de alta carga
emocional. Junto con el deterioro secular de leecims de productos
primarios estad el tema de la inestabilidad de lo®cws de
exportacion, que son dos tépicos separados (Krygdés4). La
literatura empirica redujo la tesis a nivel de hgsds en el sentido
que la evidencia no era concluyente. Como se tnaegn
Borenzsteinet al (1999), Spraos (1980) concluy6é que probablemente
hubo un deterioro secular en el periodo comprendido Prebisch,
pero que es dudoso que el mismo se haya preserdgadta post
guerra’ mientras que Michaely (1982) encontr6, para etiquo
1952 a 1973, que los precios de exportacién depaises pobres
crecieron mas rapidamente que aquellos de los paises. Por su
parte, Sprout (1992) sefiala que hay una descoeaen
contradiccion de resultados en los esfuerzos radtis para probar la
tesis. Este autor llega a concluicon un criterio cuantitativo que
de los estudios mas importantes, un tercio confitmaipotesis de
Prebisch y un cuarto la niega.

El tema de la inestabilidad de los precios tambiéa considerado
como suficientemente contradictorio y no conclugenafirmandose
incluso que en el corto plazo dicha inestabilidadbiia sido
exagerada (Krugger, 1984).

Las politicas que el Fondo Monetario Internacion@FMl)
recomendaba frente a desequilibrios en balanzaatpg derivadas
de caidas en los ingresos de exportacién basicamfeietron dos: el
financiamiento compensatorio de emergencia, creadol964, y la
creacion de fondos de estabilizacion de preciosapproductos
especificos. Estas medidas se sustentaban en upquenfde
desequilibrios transitorios.

2 La base empirica de Prebisch abarcaba el periedb8@0 a 1930 con base en precios de
exportacion de Inglaterra, considerados como psecle manufacturas, y los precios de
importacion considerados como precios de prodywriozarios.
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A mediados de los noventa retorna el énfasis stdbmgersistencia de
los shocks en los precios de losommodities con el trabajo empirico
de Reinhart y Wickham (1994), el cual, con base neétodos de
descomposicién de series de tiempo entre tendesexalar y ciclica,
encuentra las siguientes regularidades para ebderi957 a 1993:

- La debilidad de los precios reales de los produgtdmarios es de
naturaleza secular y persistente. Es decir, no exiygcto de
desviaciones temporales respecto a la tendencia.

- La importancia relativa de loshocks permanentes varia segun el
grupo de productos considerados, siendo menor snmetales y
mayor en las bebidas (café, té).

- Las caracteristicas del ciclo varian segun los pctas, siendo
menos persistente en los metales y mas persis¢enias bebidas.

- Los precios promedio son marcadamente bajos y bay
incremento sostenido de la volatilidad de los psegirimarios.

Cashin, Liang y Mc Dermott (1999) encuentran —carfioimacion
mensual para 60 productos basicos, para el peri®ky — 1998 —
que losshocks de precios para la mayoria de los productos basico
son tipicamente de larga duracion, y que la peysisa delshock es
bastante variable. Este estudio también halla difeilas segln grupos
de productos, encontrando que lg®cks son mas persistentes en los
metales que en las maderas. Los autores conclgyenes incorrecto
ver los shocks sobre los precios primarios como un fendémeno
temporal. Al ser éstos persistentes, urshock adverso
probablemente, genera precios deprimidos poraugol periodo, por
lo que medidas como el financiamiento compensatooi la creacién
de fondos de estabilizacion probablemente no sfactivas, y que
la suavizacién del consumo no llegue a ser soslenib

El analisis de la duracién y magnitud de los cictieslos precios de
los commodities de Cashin, Mc. Dermott y Scott (1999a) —
encuentra—utilizando series mensuales de 36 produgiara el

periodo 1957-1999, los siguientes hallazgos:

- Una asimetria en los ciclos de los precios carazdda por la
duraciéon de la fase de declinaciéon que excede dulacién del
boom por lo menos en un afio.

- La magnitud de la caida en los precios durante daefde
declinacion es mayor que el alza de los precioslaefase de la
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recuperaciéon del ciclo. La tasa de variacion de poscios en el
boom es mas rapida que en la fase de declinacidn.

- Hay poca evidencia de una forma consistente delocde los
precios.

- No hay una relacion de dependencia entre la dunadi® la fase
de la declinacién y la del auge. El hecho de quandes
movimientos adversos en los precios continlien polaugo tiempo
no significa que hay mayor probabilidad de que &sef de
declinacion vaya a terminar con el inicio de la easle
recuperacion.

Un reciente trabajo de Cashin, Mc. Dermott y Scdi®99b), con
informacion mensual para el periodo 1957-1999, entra evidencia
empirica de que los precios de los productos b&siom se mueven
juntos, con excepcion de los productos directamemgl@cionados
entre si (que sean del mismo sector o rama). Dexiod los
comovimientos como concordancia, es decir la propor de tiempo
en que los precios de dos productos basicos estarel mismo
periodo de auge o declinacién del ciclo, no se entna evidencia de
que dichos precios se muevan juntos, excepto ecasd del oro y
petroleo.

Las conclusiones de politica son relevantes: si poscios de los
productos primarios se mueven juntos, para dismimliriesgo se
deberia diversificar las exportaciones con manufies, en las cuales
podria no tenerse ventajas comparativas. Por e@trado, al no

existir comovimientos, los paises podrian reducit ®Besgo

diversificando sus exportaciones de productos lw&sic

Cashin y Patillo (2000) sefalan que los términosirdercambio son
uno de los mas importantes precios relativos y bpsseconomistas
ignoran muchas de sus propiedades empiricas. @darmacién de
42 paises africanos del Sub Sahara para el peritb@@0-1996,
encuentran que en la mitad de los paises la persigt delshock es
menor a cuatro afios; mientras que para un tercidodepaises los
shocks son permanentes. Los autores sefialan que ssHosks son
transitorios existe margen para cambios en el @hoacional y en el
financiamiento internacional para suavizar el senddel consumo
interno. Si losshocks son de larga duracion, las politicas anticiclicas
tendran poco impacto para mantener el consumo efrasrectoria
inicial.
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El efecto de losshocks de precios en el crecimiento econémico ha
sido tratado por Dehn (2000b), quien destaca queéelendencia de
un pais de exportaciones primarias confiere ashlmgks negativos de
precios, ademas de un efectex post, un efecto ex ante de
incertidumbre. Esta situacion reduce las perspastige crecimiento,
mientras que loshocks positivos se diluyen rapidamente y no tienen
efectos relevantes en el largo plazo.

3. LA EVOLUCION Y COMPOSICION DE LAS EXPORTA-
CIONES BOLIVIANAS

En esta seccién se analiza brevemente la compesicigvolucion de
las exportaciones bolivianas. Se presentan, aderahsindice de
precios de la canasta exportadora de productoxchsisle Bolivia, y
la relacién de términos de intercambio entre pradsicprimarios y
manufactureros.

3.1 Las Exportaciones Bolivianas durante la Décadale los
Noventa

Entre 1990 y 1999 los ingresos nominales de expaytapromedio
fueron de $us1.018,7 millones anuales, que reptasem un 15% del
PIB. EI comportamiento de los ingresos fue relatmente volatil,
con una desviacion estandar de $176,8 millonesyivatente a 17%
de la media.

El valor nominal de las exportaciones en la décad®ié a una tasa
anual de 1,1%, muy por debajo del crecimiento dedaportaciones
mundiales (5,5%) o del registrado por los paisedamericanos
(4,9%). En valores reales, las exportaciones digggnon 5,7% en
10 afios. Su deterioro se concentr6 en dos periodose 1990 y
1992, con una caida de 27% como consecuencia dg@nee ventas
de gas a la Argentina; y durante 1998 y 1999 debadta crisis
internacional, con una caida acumulada de 16%. kanemia
boliviana, por tanto, —registré en la década de hawventa— dos
shocks externos que se tradujeron en significativas caiega los
ingresos reales de exportacion (Cuadro 1).
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Cuadro 1
EXPORTACIONES BOLIVIANAS 1990 - 1999

(en millones de dolares estadounidenses)

Afios Valor Nominal indice de Precios de Valor Red
Importacion
1990 937,5 100,0 937,
1991 873,8 105,5 828,
1992 742,1 108,5 684,
1993 786,7 110,7 710,71
1994 1.091,0 114,1 956,4
1995 1.139,1 118,2 963, 1
1996 1.216,2 121,1 1.004,3
1997 1.255,6 120,0 1.046,3
1998 1.110,1 118,4 937,6
1999 1.034,8 117,1 883,71
TCAA 11 1,8 -0,7]
Var % 99/90 10,4 17,1 -5,7
Media 1.018,7 113,4 895,
STD 176,8 7,0 120,4
CV 0,17 0,06 0,13

Notas: TCAA: Tasa de crecimiento geométrica.
STD: Desviacion estandar; CV: Coeficiente déacdn.
Fuente: Elaboracién propia con datos del InstiNdcional de Estadistica (INE).

El bajo desempefio de las exportaciones boliviarmgrasta con el
elevado dinamismo del comercio mundial. Asi, miastque en diez
afios las exportaciones bolivianas crecieron s6l&c 1&n términos
nominales, las exportaciones mundiales crecierdx.60

La composiciéon de las exportaciones bolivianas andEcada ha
permanecido concentrada en productos basicos, paytacipacion en
el total exportado declin6 levemente de 86,6% eB801@ 84% en
1999. Por su parte, la participacion de manufacgtuen las
exportaciones aumenté en menos de un punto parakmn diez
afios: de 13,2% a 14% del total exportado. Este ilpede

exportaciones, por ejemplo en 1999, es diferentéade=xportaciones
mundiales (Grafico 1). Segun la Organizacion Muhdia Comercio
(2000), las manufacturas representan mas de wastas partes de
las exportaciones mundiales, mientras que en el chsliviano

constituyen menos de un sexto del total, muy pebajo del

promedio de América Latina (60%) e incluso del ddsps africanos
(30%). Por tanto, el lento crecimiento de las exaciones bolivianas
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esta asociado a las bajas tasas de crecimientasdexiportaciones de
productos basicos, que crecieron a una tasa anweal0,d%. En
contraste, las exportaciones de manufacturas, gueeataron en mas
de 3,5% anual, tienen poca incidencia en el total.

Gréfico 1
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES DE BOLIVIAY EL MUN DO

EN EL ANO 1999 (En porcentajes)

80 77

BMundo Bgolivia

14

et om0 B

Minera Combustible Agricola Manufactura

Fuente. Elaboracion propia con datos de Viaisierio de Exportaciones y la
OMC (2000).

Al interior de las exportaciones primarias el comtpmiento es muy
diferenciado. Las exportaciones agricolas creciemomna tasa anual
de 10,3%, superior a la tasa de crecimiento de elggortaciones
mundiales de este sector (3,1%), mientras que ¥a®réaciones de
hidrocarburos disminuyeron a una tasa de 11% aniedhlido a la
culminacién del contrato de exportacion de gas age@tina en
1999. Las exportaciones mineras se estancaron iem dfios,
mientras que en el &mbito mundial crecieron en lg5ibal.

El lento dinamismo de las exportaciones boliviarasesultado de la
caida de los precios unitarios de exportacion, fugsie mientras el
indice del valor subié en 10% en la década, eldadie volumen
aumenté en 57%, lo que implica una contracciéniddice del valor
unitario de las exportaciones en 30%. Esta caida rhayor a la
disminucién de los precios unitarios mundiales @emiineria (22%) y
la agricultura (8%), asi como a la del indice deegws de los
commodities (13%). Esta situaciébn en parte se explica por la
reduccion drastica (dos tercios) del precio del gasel contrato con
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Argentina, en el transcurso de primer trimestrel®®1 al segundo
trimestre de 1992.

Junto a la declinacion de los precios de exportaci®olivia

experimentd un incremento de los precios unitadesmportacion de
17,1% que se tradujo en un fuerte deterioro deelacién de los
términos de intercambio en la década (40%). SixsdBuge el efecto
inicial de la caida del precio del gas en los primseafios de los
noventa, el empeoramiento fue del 22%. El efectdogetérminos de
intercambio en los ingresos de exportacién, estonpdr el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), sefiala que si loscms de
exportacion hubieran seguido un comportamiento Isimal de los
precios de importacion, el pais hubiera percibidoingreso adicional
de $us597 millones en 1999.

3.2 El indice de Precios de la Canasta de Produstdasicos de
Exportacion de Bolivia

Bolivia tiene una estructura de exportaciones diferada y
altamente dependiente de los productos basicos (8 las
exportaciones totales), en contraposicion a laicéapredominancia
de unos pocos productos que caracteriza las exgortas de los
paises en desarrollo. Es decir, no existe, comoekrpasado, la
dependencia respecto a un sector en particular.

Con objeto de medir los niveles y las variaciodesprecios de los
productos basicos de exportacion, el Banco CemteaBolivia (BCB)

cuenta con una serie de indices de precios de lodugtos basicos
de exportacion. La canasta estd compuesta por tmoeluctos
basicos, dos de los cuales estan relacionados ahidcarburos
(Cuadro 2). Las caracteristicas de esta canastdasosiguientes:

- Con informacién diaria para cada producto, secwal un indice
de Laspeyres (diciembre 1996 = 100):

2Pt Qo
IPLt = —--mmemmmemee-
>Po Qo

— Los productos basicos representan el 80,5% delrveportado
en 1996. Si se excluyen los hidrocarburos el peismitiuye a
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68,8%. EIl indice se calcula considerando y excldygera los
combustibles, para diferenciar el efecto de las rthse
fluctuaciones de los precios del petréleo.

El indice se actualiza diariamente para todos laslpctos, con
excepcion de las maderas y del gas natural (queetiein rezago
de un mes), cuyas fuentes de informaciéon son eéMinisterio de
Exportaciones y Yacimientos Petroliferos FiscalesliBanos,
respectivamente.

Los trece productos que conforman la canasta sapagon en tres
sectores: minero, que comprende cuatro productagropecuario,
que comprende siete productos; e hidrocarburifgnoee comprende
gas y petrdleo. Sin embargo, estos Ultimos prodaucparecen en
forma separada por su comportamiento diferente iadoc a la
existencia de un contrato de exportacién de gas #&fgentina. En el
caso de los productos agropecuarios se cred unrgpbgsoyero para
la soya y sus derivados. Cada producto mantuvoosw@racion, por
lo que la ponderacién del sector es la suma de aaua de sus
productos en el total.

Cuadro 2
BOLIVIA: CANASTA DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACIO N

Participacion porcentual en el total exportado: Dic iembre de 1996

PRODUCTO UNIDAD DE PARTICIPACION
COTIZACION (%)
ZINC CUSI/LBF 13,5
ORO US/OTF 10,5
ESTANO US/LBF 7.5
PLATA US/OTF 5,6
SOYA US/T™M 5,3
HARINA DE SOYA US/T™M 9,0
ACEITE SOYA USs/T™M 3,6
MADERAS US/TM 6,9
ALGODON US/T™M 2,9
CAFE CUS/LB 1,4
AZUCAR US/TM 2,6
GAS US/MPC 8,3
PETROLEO US/BARRIL 3,4
TOTAL BASICOS 80,5
TOTAL SIN COMBUSTIBLES 68,8
TOTAL EXPORTADO 100,0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCB.

Notas: US: délares estadounidenses; CUS: centavos de délares estado-
unidenses; LB: libra; LBF: libra fina; MPC: millar de pies cubicos; OTF: onza
troy fina; TM: tonelada métrica.



EL DETERIORO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS...... 143
De esta manera se dispone de los siguientes irmesid

- indices de precios para los trece productos.

- Indice General de Precios (IPBEX)

- indice General de Precios sin combustibles (IPBEX s
- Indice de Precios Mineros (IPM)

- Indice de Precios Agropecuarios (IPA).

- Indice de Precios del Complejo Soyero (IPS).

3.3 Larelacién de Términos de Intercambio

El indice Mensual de Precios de los Productos Bisiade
Exportacién permite obtener una Relacién de Términde
Intercambio Mensual (RTI), que refleja la relaci@mtre precios
primarios y manufacturas si se deflacta con el dedidel Valor
Unitario de las Exportaciones de Manufacturas de EEUU. La
evolucion mensual de la RTI, asi como una media imévnueve
meses se presentan en el Gréfico 2.

Gréfico 2
RELACION MENSUAL DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB yDdgiartamento de
Comercio de los EEUU.

Este indicador muestra que la economia bolivianzostth dos fuertes
shocks de términos de comercio en la década de los naveit
primero, desde abril de 1992 hasta diciembre dishma afio, donde
la RTI se redujo de un nivel de 111,2 a 95,1 (14,5Bsteshock, de
corta duracién, estuvo relacionado con la caiddodeprecios del gas
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como resultado de los cambios en el contrato dedapion de gas a
la Argentina. El segundo, relacionado con la crigiernacional, se
registré entre junio de 1997 y julio de 1999, cuandl indice

disminuyé de 103,2 a 81,9 (21%).

La tendencia calculada por el promedio movil deeveu meses
muestra un comportamiento decreciente con una dasdeterioro de
RTI hasta junio de 1996, seguido de una fase de emzath

recuperacion hasta fines de 1997. Posteriormentemo

consecuencia de la crisis internacional, le sigum@ nueva fase de
declinacion hasta agosto de 1999, mes a partircdel empez6 a
recuperarse aunque sin retornar a niveles previascaisis.

En resumen, el desempefio de las exportaciones iands no
acompafid al dinamismo de las exportaciones munslialebido a su
alta dependencia de productos béasicos cuyos prexiperimentaron
dos fuertesshocks externos en la década de los noventa, con efectos
negativos en los ingresos reales por exportacion.

4. TENDENCIA, SHOCKS Y COMOVIMIENTOS DE LOS
PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

En esta seccién se analiza la tendencia yshluxks de corto plazo
sobre los precios de los productos basicos, tratadel determinar si
la reciente declinacion de los precios obedece aamportamiento
temporal (por lo que ehock tenderia a disiparse) o si se trata de un
fendbmeno permanente o estructural. También se bdstarminar si
los precios de los productos de la canasta de ¢apiomes boliviana
se mueven juntos, es decir si se encuentran enishenperiodo de
auge o declinacién, o si por el contrario tienermportamientos
diferenciados.

4.1 Tendencia de los Precios de los Productos Basic

Para analizar el comportamiento de los preciosdwésen la década
de los noventa, las series de precios —con y simbarstibles— se
descompusieron en dos componentes: la tendenciarde plazo y
en elshock de corto plazo. En los graficos 3a y 3b se premenas
tendencias de los indices de precios con y sin ostibles. Los
precios con combustibles presentan fases cortazdadlor de 8
meses) de contraccidon y recuperacidn a partir dgeede 1992, pero
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a partir de abril de 1994 inician una fase de adge25 meses de
duracidn, la mas larga de la década, que se exidrabta abril de
1996 cuando el indice alcanza su nivel mas alta@&4.

Gréfico 3a
Indice de Precios con combustibles: observado, teadcia y shock
de cortoplazo
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Posteriormente, retorna el ciclo corto (6 meses)cdatraccion y
recuperacion hasta que en junio de 1997 —con Isis@siatica— se
inicié el ciclo mas largo de contraccién en los sfmmventa que tuvo
25 meses de duracién. Como resultado, el indicanaé su nivel
mas bajo (81,5) en julio de 1999. Recién en agadt01999 los
precios empezaron a recuperarse en forma sostdrddea mayo del
2000. El inicio de la fase de recuperacidon de loscps fue mas
rapido en el caso del petréleo, a partir de mareo1899 tras la
decisién de la OPEP de reducir la produccion.
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Grafico 3b
indice de Precios sin combustibles: observado, teedcia yshock
de corto plazo
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La duracién de la fase mas prolongada de auge, &em fue similar
a la duracion de la fase mas extensa de declinacimpero, la

magnitud de la caida de los precios en la faseedeehso (13,8% en el
indice total y de 15,2% sin combustibles) fue magoe el alza en la
fase de auge (10,8% en el total y 11,7% sin coniblest). El nivel del

indice total observado al iniciarse la etapa deupecacion en 1999
(81,5) fue menor que el nivel del indice a partel ¢ual se habia
iniciado la recuperacion en 1993 (88,6).

La tendencia de largo plazo, obtenida a travésfitteb de Hodrick-
Prescott, muestra un comportamiento ondulatorio ge® una
caracteristica clave de las cotizaciones de praducprimarios
(Cashin, Mc Dermott y Scott, 1998). Este comportamiento

3 El filtro de Hodrick-Prescott computa las seriawaada % dey", minimizando la varianza
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ondulatorio empieza con una fase de contraccion spuextiende por
18 meses hasta agosto de 1993. Le sigue una fagm lde
recuperacion (36 meses) hasta agosto de 1996 wlnfante, una
nueva y extensa fase de contraccion de 49 mesesdgmueersistiria
en los primeros trimestres de 2000.

Los shocks de corto plazo se obtienen residualmente como la
diferencia entre la tendencia de largo plazo y Ekies original
observada e ilustran el hecho que cuando un mereath a la baja,
los precios observados se encuentran por debaja tendencia y un
fenédmeno inverso cuando se tiene un mercado alckshére 1992 y
1996 losshocks presentan un comportamiento muy fluctuante, pero
entre diciembre de 1996 y abril de 1998 se obsewa
comportamiento sostenido de recuperacion en el dasl precios
observados son superiores a la tendencia. Postegnte, entre
mayo de 1998 y septiembre de 1999, los preciosrehg®s son muy
inferiores respecto a la tendencia, lo que equiwaliecir que en este
periodo se sintieron en mayor gradgbocks adversos de precios,
aunque la declinacion se habia iniciado en junio18897. Asi en
algunos casos, como en abril y julio de 1999, loscps llegaron a
niveles de nueve puntos por debajo de la tendencia.

4.2. ¢ Shock Persistente o Temporal?

Para determinar la persistencia de $hecks de precios se efectuaron
dos tipos de anélisis. En el primer caso se establel orden de

integracién de las series aplicando las pruebagade unitaria de

Dickey-Fuller 'y  Dickey-Fuller Ampliado. En el segdo, se

determiné la magnitud del componente permanente iam¢el la

metodologia de Cochrane.

Si una serie analizada es estacionaria,stuxks son transitorios. En

de 'y" alrededor de s", sujeta a un parametro de penalizacion que regstria segunda
diferencia de &'. Asi, el filtro de Hodrick-Prescott, selecciogapara minimizar la siguiente
funcién objetivo:

T T-1

_ )2 _ _ _ 2

D -5+ st~ )~ (s~ s}

t=1 t=2
El parametro de penalizacidncontrola la suavizacién de la serief/smayorA mas suavizada es
la serie. SiA - o, § se aproxima a una tendencia lineal. En el trabajeconsiderd=14.400, de
acuerdo a la sugerencia de Hodrick y Prescott maiessnensuales.
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cambio, si la misma es un proceso integrado de rordeo, se
entiende que tiene un componente permanente. éssltados de los
test de raiz unitaria, presentados en el Cuadron@estran que las
series analizadas son integradas de orden unojopgque presentan
componentes permanentes.

Cuadro 3
ANALISIS DE RAIZ UNITARIA

Test Dickey Fuller y Dickey Fuller Ampliado

NIVELES Valares Criiticos PRIMERAS DIFFRFNCIAS Orden de \alares Critico:

5 _— 1% 506 P 5 - ] =
IPB 4 C -1.416578 -4.055 -3.4561 4 B -5.217714 1) -34993  -2.8915
IPBSC 4 C -1.343285 -4.0521 -3.4548 4 A -4.471892 1(2) -25866  -1.9433
AGRICOLA 4 C 1511792 -4.0521 -3.4548 5 A -4.587867 1(2) -25868  -1.9434
COMPSOYA 4 C -15352 -4.0521 -3.4548 [ A -13.7045 1) -25858  -1.9432
METALES 2 C -3.0101 -4.0503 -3.4539 2 C -5.35682 1(2) -34972  -2.8906
COMBUSTIBLES 6 C -1.616115 -4.054 -3.4557 8 A -3.1834 1(2) -2.5883  -1.9436

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: Los modelos especificados son A: No incluye componentes deterministicos; B:
Incluye constante pero no tendencia; C: Incluye constante y tendencia.

* Al ser el estadistico t superior a los valores criticos para las series en primeras
diferencias, se concluye que estas series son integradas de orden uno.

En la segunda etapa se procedié a determinar lanitag del
componente permanente de las series, mediante tadwmlegia de
Cochrane, que mide la persistencia de Bhecks examinando la
varianza de sus diferencias, a partir del siguiestadistico:

Epz(gj* var( y, = ¥iy) (1)
k) var(y, = y.,)

donde EP es el estadistico de persistencia (EP) el kumero de
rezagos empleado. Si el ratio es igual a 1, laalde 'Y" sigue un
proceso de paseo aleatorio, todos Islsocks son permanentes.
Contrariamente, siy" es estacionaria todos loghocks se disipan,
por lo que el ratio tiende a cero. Si""es un proceso integrado de
orden uno, éste tiene componentes transitoriosrynaeentes, por lo
tanto el ratio convergerd a la razén de la variam& shock
permanente respecto a la varianza total de la bbridy". De este
modo, mientras mas cercano es el ratio EP a laadhidnayor es el
tamafio del componente permanente y menor la impordarelativa
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de los shocks temporales. EI EP se calculé considerando k=1,12 y
24, por tratarse de datos mensuales (Cuadro 4).

Cuadro 4
PERSISTENCIA DE LOS SHOCKS EN LOS iNDICES DE PRECIO S DE
EXPORTACION
RATIO DE LAS VARIANZAS
Rezagos (k)
1 12 24
Productos Basicos 1 0.34 0.26
Productos Basicos sin Combustibles 1 0.38 0.38
Agricolas 1 0.28 0.24
Metales 1 0.69 0.35
Complejo Soya 1 0.41 0.40
Combustibles 1 0.26 0.21

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso boliviano, las series de precios —ca@inycombustibles y
por sectores (metales, agricola, complejo soyercombustibles)—
son integradas de orden uno. Se encontré6 que €a sarie de
precios (total y por sectores) Ilghocks permanentes juegan un papel
importante al explicar la varianza de los preciognsuales. La
importancia relativa de losshocks permanentes es mayor en el caso
de los metales, ya que el 69% de la varianzaudepsecios se debe
al componente permanente, mientras que en los Ectgricolas y
combustibles es del 25%, en los casos de los isdiemerales —con
y sin combustibles— este componente representadadier de un
tercio. El componente permanente de las seriesodeptecios de los
metales exhibe un bajo grado de persistencia, pugs¢ de 69% con
12 rezagos, disminuye a 35% considerando 24 desfasEn los
demas casos, la magnitud del componente permasenteantiene.

La presencia dehocks transitorios da margen para la aplicacion de
politicas de estabilizacion de precios, como lag gacomienda el
FMI. No obstante, la presencia dbocks permanentes para la
canasta boliviana de exportaciones significa queldailidad de los
precios observada a partir de 1997 no fue exclusérge, un
fendmeno transitorio resultante de un ciclo anorraabciado a la
crisis asiatica (aunque con ella se haya iniciado fase de
declinacion). Por tanto, la caida no se revirtiGoaaticamente una
vez superada la crisis asiatica en 1999. La caidalod precios
tampoco se encuentra asociada a la fluctuacidncaicle la economia
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mundial, puesto que esta disminucién se dio en pletapa de alto
crecimiento de la economia estadounidense y unaresipn de la
economia mundial. La recuperacion de los preciesn excepciéon
del petroleo, fue mas lenta que la esperada yraise ha reflejado
en una recuperacion de los niveles de preciosrimés al inicio de
la fase de declinacion.

En sintesis, en el caso boliviano se ha encontramlocomponente
permanente en loshocks de precios en los noventa, aunque menor
que el encontrado para otros paises en desarrAlloivel sectorial,

el componente permanente es mayor en los metalegjua presenta
una baja persistencia. Por tanto, el reciestteck de precios no ha
tendido a disiparse rapidamente. En todo caso esiaslusiones son
tentativas, dado que el periodo analizado es neatente corto.

4.3. Concordancia o comovimientos de los Precios

El comportamiento ciclico de los precios generantarrogante de si
las series de precios por sectores y por produseosnueven juntas
en las fases de expansidn y contraccion del ciBlra analizar este
tema se recurre a la concordancia, una medida deeimnientos que
permite comparar los patrones ciclicos de las sede precios. La
prueba estadistica permite establecer la propord@tiempo en que
los precios de dos productos permanecen en la miaseadel cicld

Para ello, se especifica una variable dic6toma iasiec a cada
variable original (series de precios) que toma @&bv de uno cuando
la serie original se encuentra en la fase expansivde cero cuando
se encuentra en la fase contractiva. EIl grado atec@rdancia entre
los ciclos de dos series de precios viene dado por:

e, =THREus ) s ems ) @

t=1

donde G es el estadistico de concordancia; T es el nimeso d
observaciones; ;$ es la variable dic6toma asociada a la variable
original x; en el momenta y §; la variable dicétoma asociada a la
variable originalx; en el momenta.

4 Para una explicacién méas detallada sobre la comomia véase Cashin, McDermott y
Scott (1999).
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Cuando el estadistico de concordancia adopta valeegcanos a la
unidad, las series i y j son prociclicas; cuandocescano a cero las
series son contraciclicas y, finalmente, si la @rydancia toma
valores de 0.5 la probabilidad de que las series g@ociclicas es la
misma de que sean contraciclicas. En el preseatsmjo se concluye
que un coeficiente mayor a 0,60 indicaria que lases tenderian a
ser prociclicas, mientras que un estadistico man®@/40 sefalaria que
tienden a ser anticiclicas.

El Cuadro 5 muestra los resultados del ejercicazapel periodo
enero de 1992 a septiembre de 2000. La serie dieténde precios
excluyendo combustibles presenta un alto grado decardancia
(0,71) con la serie de precios de los combustibles, decir son
variables prociclicas. Por tanto, el hecho de quévit]a sea un pais
exportador de combustibles no lo aisla de los efedtel ciclo de los
otros productos primarios. Asimismo, los precios Ilde productos
agricolas son mas prociclicos con los combustib{(6s81) que
respecto a los precios de los metales (0,60).

Cuadro 5
CONCORDANCIA ANIVEL DE SECTORES
Metales Complejo Agricola. Combustible  IPB IPB/SC

Soyero
Metales 1.000
Complejo 0.476 1.000
Soyero
Agricola 0.448 0.724 1.000
Combustible 0.600 0.533 0.810 1.000
IPB 0.505 0.705 0.943 0.752 1.000
IPB/SC 0.771 0.381 0.657 0.714 0.676 1.000

Fuente: Elaboracién propia.

En la década de los noventa Bolivia ampli6 sus ebguiones
agricolas a productos del sector soyero. Se espeme dicha
diversificaciéon permitiria disminuir la dependenciae las
exportaciones respecto al sector minero. Emperg, iltdicadores
sectoriales de concordancia muestran que no sdepcencluir si los
precios del complejo soyero son prociclicos o dnticos con
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relacion a los metales (0,48) o combustibles (0,58)nque son
prociclicos con relacion a los productos agricq®§2).

Realizando el andlisis por producto para identificeamovimientos
entre productos mineros y agricolasde un total de 28 posibles
combinaciones entre pares de productos que formare pde la
canasta se puede comprobar que existen 10 pares de prosluct
(36%) cuyos precios se mueven juntos en las faségidlo, es decir
que son prociclicos (ver Cuadro 6 y Anexo 1). Deatacomo los mas
prociclicos el oro, la plata, el algodén y el aeeitos productos
anticiclicos son soélo seis pares de combinaciodesde resaltan las
relaciones entre estafio y la soya (0,33) y entr@léga y la soya
(0,22).

Los productos mineros —con excepcion de la plat@sy productos
agricolas salvo el aceite de soya— serian prodaislicespecto a los
precios del gas. Este indicador es relevante tougsie para la
primera década del 2001 Bolivia tiene muchas espm® en las
exportaciones de gas que, como se ve, tiene mupppcecios de
productos anticiclicos.

Cuadro 6
CONCORDANCIA ENTRE LOS PRECIOS DE PRODUCTOS AGRICOL AS Y
METALES
Mineria Agricultura Concordancia
Prociclicos
Oro Soya 0.62
Oro Algodon 0.73
Oro Café 0.61
Oro Azucar 0.68
Oro Aceite 0.70
Zinc Algodon 0.61
Estafio Algodén 0.58
Estafio Aceite 0.70
Plata Aceite 0.73
Plata Madera 0.62
Anticiclicos
Zinc Madera 0.32
Oro Madera 0.39
Estafio Soya 0.33
Estafio Harina 0.37
Plata Soya 0.22
Plata Harina 0.18

Fuente: Elaboracién propia.
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En sintesis, en el caso boliviano, a diferencialalencontrado por
Cashinet al (1999) para otros paises en desarrollo, se hall@ltm

grado de concordancia a nivel sectorial, lo queidada que la
diversificacién de exportaciones al interior de p®ductos béasicos
no permiti6 atenuar los efectos del ciclo de losgiws, es decir no
fue una diversificacién anticiclica. Sin embargonigel de productos
se encontr6 que un tercio de las exportaciones cemie a

productos contraciclicos. Los precios de la platalyestafio (que
representan el 13,1% de las exportaciones en 1986)ian

contraciclicos respecto a la soya y la harina deasdqque

representaron el 14,3 % de dichas exportacionesimi&kmo, los

precios de la plata y el gas (8 % de las exportae$d también serian
contraciclicos.

5. VOLATILIDAD Y RIESGO DE LA CARTERA DE
EXPORTACIONES

5.1 Volatilidad de los Precios de Exportaciéon

El Cuadro 7 presenta un resumen de las propiedadeslisticas de
las series de precios estudiadas. El indice genprakenta una
distribucion mas aplanada que una normal (platicajt con una
asimetria negativa (la moda, el valor que mas gatee supera a la
media), y que se encuentra mas extendida haciaqaierda o hacia
valores pequefios de la variable. El indice sin asstibles, que
también muestra una distribucién platicurtica, pres una asimetria
positiva. La mayoria de los precios de los prodactlel sector
minero muestra una asimetria negativa. La distidu de

frecuencias de los precios de los principales pcoakl mineros, del
complejo soyero asi como de los combustibles, prase
distribuciones de frecuencias mas apuntadas que ntamal

(leptocurticas), lo que significaria que los valoree concentran
alrededor del promedio en mayor medida que en alocde una
normal.

Una caracteristica de los precios de los produdiasicos es su
elevada volatilidad. En el caso boliviano tantoimtlice general de
precios como aquel que excluye combustibles presentuna
volatilidad de 0,06, medida por el coeficiente deriaciéon’® La

5 Este coeficiente, que relaciona la desviacion resaa con la media, indica el nimero
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volatilidad del indice general es menor que el 6,Xalculado por
Cashinet al (1999) para una canasta de 56 productos pararébge
de 1957 a 1998, mientras que es un poco mayor @4 Ocalculado
por los mismos autores para una canasta sin conbbest

Cuadro 7
Estadisticos descriptivos de los indices de precios de los productos basicos de
exportacion 1990 .1 - 2000.9
o Coeficiente | Coeficiente -
Media DESV’IaCIOI’l de de Coefluent@
Estandar o ; . de Kurtosis
Variacion Asimetria

ZINC 105.52 12.52 0.12 0.68 3.56
ORO 88.97 9.61 0.11 -0.22 1.69
ESTANO 94.09 7.59 0.08 -0.11 3.66
PLATA 97.72 14.57 0.15 -0.07 3.18
INDICE METALES 97.33 5.05 0.05 0.02 3.02
SOYA 93.65 14.23 0.15 1.36 5.52
HARINA SOYA 83.10 17.27 0.21 0.66 2.82
ACEITE SOYA 104.93 27.41 0.26 2.62 18.57
COMPLEJO SOYA 90.73 14.29 0.16 0.29 3.06
MADERA 94.13 18.36 0.20 -0.08 3.12
ALGODON 91.27 29.79 0.33 2.12 11.77
CAFE 90.66 36.05 0.40 0.71 4.63
AZUCAR 100.10 33.29 0.33 2.15 14.98
INDICE AGRICOLA 92.14 10.49 0.11 0.26 2.42
GAS 97.10 25.15 0.26 2.57 12.25
PETROLEO 77.11 18.26 0.24 1.02 4.92
INDICE 86.16 19.32 0.22 1.72 7.79
COMBUSTIBLE

INDICE SIN 94.76 6.08 0.06 0.25 2.39
COMBUSTIBLES

INDICE GENERAL 95.18 5.95 0.06 -0.30 2.45

Fuente: Elaboracién propia.

A nivel de sectores, los precios de los metalea &ms menos
volatiles (0,05), mientras que los correspondierstdss combustibles
son los mas variables (0,22). Los precios de lasdpctos agricolas
tendrian una volatilidad intermedia (0,11). Entres | productos
especificos, los precios de la harina y el acedesdya presentan una
alta volatilidad (0,21 y 0,26 respectivamente), ikdm a la de los
combustibles. Por su parte, los precios del catéicar y el algodén

de veces que supone la desviacién tipica respecta media o el tanto por uno.
Generalmente el coeficiente de variacion viene egpdo en porcentajes (Moya, 1991).
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se encontrarian entre los mas volatiles de la danhsliviana de
exportacion.

La evolucion de la volatilidad de los precios sécadd a partir de los
valores acumulados de los coeficientes anualesadeaion promedio
a lo largo del periodo enero de 1992 a septiemler@00 (Grafico
4).
Gréfico 4
Volatilidad de los precios de los productos basicos de exportacion
Coeficiente de variacion acumulativo anual
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En el caso del indice general se observa que latiialad se ha
mantenido relativamente constante, aunque muestrincremento a
partir de 1997. En el caso del indice sin combudssibla volatilidad
es creciente. A nivel de sectores, los precio® las metales
muestran una volatilidad relativamente constanteloalargo del
periodo mientras que los precios agricolas muestren variabilidad
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creciente al igual que los precios del petréleo.ctiais internacional
significé un aumento de la volatilidad de precimstedos los sectores
de exportacion, aunque el mismo no fue simultadneoomstante. La
variabilidad de precios de productos agricolas disiypd en 1998
para volver a subir en 1999. Los combustibles duemas volatiles
en 1998 y en 2000. Como resultado de lo anteridrindice sin

combustibles fue mas variable en 1997 y en 1999ntmas que el
indice general lo fue solamente en 1999.

En resumen, el indice general no muestra una ekewadatilidad

comparada con otros paises en desarrollo, si sesidgeran los
resultados reportados por Reinhart y Wickham (1994 precios de
los metales son los menos volatiles, mientras gqseprecios de los
combustibles se encuentran en el otro extremo. precios de la
agricultura tienen una variabilidad intermedia. Avel de productos
especificos, la harina, el aceite de soya, cafacarzy el algodén son
los productos con precios méas voléatiles de la cen&®liviana de
exportacion. Se concluye ademas que la crisis mat@onal aumento
la volatilidad de los precios en 1997 y que estedfeeno ha sido
recursivo, al presentarse un nuevo aumento deriabiidad en 1999.

5.2 Correlaciones en la canasta de exportacion dmoductos
bésicos

Con el propésito de determinar el grado de asodéracéntre los
precios de los productos basicos que conforman daasta de
exportacion, se calcularon las correlaciones eritgt® entre las
diferentes series de precios de los productos bésicEsta
informacion, que se presenta en el Anexo Il, muesirsentido en el
que se mueven los pares de precios, asi como e¢l nie
significacion de esta asociacion. Para el periodnsmerado, sobre
un total de 78 pares de productos se encontraromelaciones
negativas en 31 casos, lo que evidencia que emedier de 40% de
los casos existiria cierta compensacion en el cotapuento de los
precios (Anexo Il).
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Cuadro 8
PARES DE PRODUCTOS CON CORRELACIONES NEGATIVAS
Significacion R2
Zinc Oro ki -0.254
Zinc Plata ki -0.275
Zinc Café * -0.244
Oro Plata * -0.239
Oro Madera xx -0.344
Oro Petréleo -0.17
Estafio Soya -0.174
Plata Soya xx -0.254
Plata Harina * -0.244
Plata Aceite xx -0.434
Plata Gas *x -0.343
Plata Petréleo -0.116
Soya Madera * -0.22
Soya Petréleo -0.112
Harina Madera -0.166
Aceite Madera ki -0.519
Aceite Gas * -0.2
Aceite Petréleo *x -0.284
Madera Gas * -0.233
Madera Algodon -0.48
Madera Azlcar *x -0.499
Café Azucar -0.159
Zinc Azlcar * -0.192
Estafio Azlcar -0.131
Plata Algodon -0.114
Plata Azlcar *x -0.39
Algodon Petréleo -0.153
Café Gas * -0.201
Café Petréleo -0.052
Azlcar Petréleo -0.125

Nota:* Significacion al 1%, ** Significacion al 5%.
Fuente: Anexo Il.

A nivel de productos, la matriz de correlaciones estoa los
siguientes resultados:

En el sector minero, las asociaciones mas relegantpor el peso
de los productos en la canasta exportadora— sondaglaciones
negativas entre los precios del zinc con el 6fg264) y con la
plata (-0,275), significativas al 5%. Resalta taérbla correlacién
negativa entre el precio del oro y la plata (-0,28ignificativa al

1%), que muestra que los precios de estos produndotuvieron

un comportamiento en la misma direccion. Estas alaciones
negativas muestran que, al haber variaciones deggeen sentido
opuesto, al interior del sector minero se generampensaciones
entre los mismos.
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- Existen compensaciones importantes entre produpntimeros y
agricolas. Destacan las correlaciones inversa® altprecio de la
plata y: el de la soya (-0,254), el aceite de s¢yp434) y la
harina de soya (-0,244).

- En el sector agricola resaltan las correlacionggatieas entre el
precio de la madera y los de la soya (0,22) y eitec(-0,52).

- Se encontro asociacién negativa entre el precitaddata y el del
gas (-0,343).

— Existe correlacidon negativa entre los precios dmi@® de soya y
del petréleo, significativa al 5%; y la asociaciéntre el precio
del gas y los de la madera y del aceite de soygnifécativas al
1%).

5.3 Riesgo de la Cartera de Exportacién Productd®asicos

Para analizar si la estrategia implicita adoptada pl pais de
diversificar las exportaciones de productos basichsminuy6 el
riesgo de cartera de exportacion en primer lugar,calculan las
matrices de varianzas y covarianzas (Anexo lll)rerdbs indices de
precios de los productos y de los sectores vy, eguisdo lugar, se
realiza el céalculo del riesgo de la cartera, uéifido para ello la
siguiente formula:

R=W’S’ +WW,S, +.. A WW S, +..+W WS, +W’s®  (3)

donde R es el riesgo de la cartera;3W,; /V, es el valor del sector o
producto i como proporcién del valor total de larteaa; S es la
varianza del indice de precios del sector o deldpoto i; § es la
covarianza de los indices de precios de los sestpngroductos i y j;
y n es el nUmero de sectores o productos.

A partir de la informaciéon de la matriz de variaszaacovarianzas se
concluye que si las covarianzas son negativas edga disminuye,
puesto que las fluctuaciones de los precios se eosgn entre si, es
decir existen coeficientes de correlacién negativpse permiten
disminuir el riesgo de la cartera. Cuantificando e®presién (3) a
nivel de productos para el caso boliviano, el reesgtal es positivo
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(40,67) para el conjunto de la canasta exportaddeaproductos
basicos. Igual conclusion se obtiene a nivel detagses, con una
medida de riesgo de 38,8 respecto a un indice de (Cuadro 9).
Este indicador nos mostraria que pese a presemar astructura
diversificada por sectores, no se logré una difeacion del riesgo
de la cartera de exportaciones.

Cuadro 9
Matriz sectorial de Varianzas y Covarianzas

indices de precios de los Productos Basicos: 1996=1 00

METALES AGRICOLA COMBUSTIBLES
METALES 5,91
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: Elaboracién propia.

Para determinar en que medida la incorporacion menwevo sector
contribuye a aumentar o reducir el riesgo de laerarse efectud un
ejercicio consistente en la incorporacion de nueywosductos (el
complejo soyero) a una canasta ya existente, diigiomo la de los
metales. Los resultados del ejercicio (Cuadro b@estran un riesgo
inicial de 30,11 en el sector minero, que se inaeta hasta 35,49 al

incorporar el complejo soyero.

Sin embargo, es en el ambito de productos espesifidonde el
andlisis de covarianzas muestra la presencia cosgméones. Con
base en informacion presentada en el Anexo Ill,ob¢ienen los
siguientes resultados:

1. Sobre un total de 78 pares de productos, 31 prasecuvarianzas
negativas: existe un 40% de compensaciones intra
intersectoriales.

2. Las compensaciones intrasectoriales son mayoreslesector
minero, con tres pares de productos de un totadede. Estos son
los casos del zinc con el oro vy la plata (-0,66-,58
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respectivamente) y del oro con la plata (-0,30). &aoterior
significa que, contrariamente a lo esperado, akrior de los
metales preciosos las fluctuaciones de preciososepensan. En
el sector agricola la compensacion es de un 30%,seete de 22
pares de productos, resaltando el hecho que no teexis
compensacion al interior del complejo soyero. Las
compensaciones se dan entre los precios de la mayedel
complejo soyero, entre los del café y el azUcarltDy entre la
madera y el azucar (-0,75).

Existe un significativo ndmero de compensaciones
intersectoriales (21 casos con covarianzas negstiveobre un
total de 31 pares de productos.

En los sectores minero y agricola resaltan las danaas
negativas de los precios de la plata con todos dosductos
agricolas, con excepcion de las maderas y el dsdémismo, son
de destacar las compensaciones del zinc con lassmaad del
algodon con el azacar; de la soya con la plata ysthfio; del
azucar con todos los productos mineros, exceptorel y de la
madera con el zinc y el oro.

Entre los combustibles y la mineria se observanpamsaciones
entre los precios de la plata y los del gas y dafdgleo; asimismo
entre los del oro y el petréleo. En los sectoredrdgarburifero y
agricola se observa que los precios del petréleesgmtan
covarianzas negativas con la mayoria de los praduegricolas,
con excepcion de la harina y las maderas.

En el caso del gas, que seréd el principal prodaetexportacion
en los siguientes afos, sus precios solamente sevenuen
distinta direccion que los de la plata, las madeyagl café,
destacandose el hecho que no se compensan corelle®mplejo
soyero. Cabe destacar que los precios decreciedtds gas
reflejaron las condiciones del contrato de venta @rgentina,
por lo que su comportamiento a futuro podria semilair al del
petréleo, que presenta movimientos compensadoslaanayoria
de los productos.
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Cuadro 10
PORTAFOLIO DE METALES Y COMPLEJO SOYA

ESCENARIO INICIAL: CONSIDERANDO PORTAFOLIO DE METALES

ZINC ORO ESTANO PLATA
ZINC 2055
ORO 312 7.32
ESTANO 197 018 233
PLATA 273 142 022 4.80)
SUMATORIA PONDERADA DE VARIANZAS 3500
SUMATORIA PONDERADA DE COVARIANZAS -4.89
RIESGO TOTAL 30.11

ESCENARIO FINAL: CONSIDERANDO PORTAFOLIO DE METALES, ANADIENDO COMPLEJO SOYA

ZINC ORO ESTANO  PLATA SOYA HARINA  ACEITE
ZINC 9.35
ORO 142 333
ESTANO 0.90 0.08 1.06
PLATA -1.24 -0.64 0.10 218
SOYA 0.77 0.83 024 051 185
HARINA 195 249 012 -1.02 2.89 7.9
ACEITE 021 1.06 009 114 0.68 063 3.9
SUMATORIA PONDERADA DE VARIANZAS 2890
SUMATORIA PONDERADA DE COVARIANZAS 6.59
RIESGO TOTAL 35.49

Fuente: Elaboracién propia.

En sintesis, considerando indices de precios ealme sectores no
existe una disminucion del riesgo. Sin embargofeemroductos se
observan compensaciones relevantes, definidas atir pade

movimientos de precios en sentidos contrarios, cdaah términos
intra como intersectoriales. Resalta el mayor nimede

compensaciones en la canasta del sector minerecedmente en los
metales preciosos. A nivel intersectorial destaleencompensaciones
de la plata con los combustibles y la mayoria de productos
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agricolas; asi como entre los precios de la soyasyde la plata, el
estafio y el petroleo. El precio del gas no tienemalmadas
compensaciones con precios de otros productos.

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Con base en el analisis realizado entre 1992 y 1960 periodo
relativamente corto para el andlisis de los cickhs precios, se
derivan las siguientes conclusiones:

1. La literatura tedrica y empirica no ha asignado rtasma
importancia al andlisis de loshocks en los precios de los
productos basicos que a las crisis financierasgaerel primero
ha retomado cierta importancia. Se encontrd evitemrenpirica

de que estoshocks son persistentes, y que la duraciéon de la fase

del ciclo de declinacion excede a la duracion debm de
precios. Es decir, existen elementos que sugieseexistencia de
una tendencia en la caida de los precios de lodymtos basicos.
Empero, existe también alguna evidencia que desvirla
percepcién de caidas generalizadas de preciostes psoductos.

2. El desempefio de las exportaciones bolivianas —smtventa—
dist6 mucho del dinamismo de las exportaciones nalad
fuertemente concentradas en manufacturas. Elloeserda a su
dependencia de productos basicos (84% de las exgiortes
totales en 1999), cuyos precios declinaron sigatiwvamente en
los noventa, provocando un fuerte deterioro de tkrsninos de
intercambio. No obstante, y contrariamente a loeobado en la
mayoria de los paises en desarrollo, en la compbside las
exportaciones bolivianas no existe el predominio pecos
productos. Tampoco existe una dependencia respectio sector
en particular. Esta caracteristica debiera habempgilo una
disminucién de la vulnerabilidad externa, sin engwarlos
resultados encontrados muestran que el riesgo adoci la
canasta de exportaciones no se ha reducido. Tampecda
logrado atenuar los ciclos de precios ni disminlairvolatilidad
de los precios de la canasta de exportaciones.

3. Los precios de los productos basicos de exportadiérBolivia
muestran un comportamiento ciclico con tendencierel@ente y
con una duraciéon de la fase de auge similar aeldadfase de
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declinacion en la década de los noventa. La madnit® la caida
de los precios en la fase de descenso, a partia deisis asiatica,
fue ligeramente superior a la magnitud del alzal@rfase del
boom. Empero si se suaviza la tendencia, la duraciériadtase
de contraccion es mucho mayor que la fase de reacpm de
los precios. Elshock de corto plazo se empez6 a sentir, de
manera importante en Bolivia a partir de mayo d®8,9cuando
los precios observados llegaron a ser inferioresuatendencia,
pese a que la caida de precios ya se habia inicéadpunio de
1997.

4. Los shocks permanentes jugaron un papel importante en la
explicacién la varianza de los precios mensualesimportancia
relativa de éstos es mayor en el caso de los nme{@®% de la
varianza de sus precios se debe al componente pemnts),
mientras que en los sectores agricola y combustibésta
participacion es del 25% aproximadamente. En lososade los
indices generales con y sin combustibles, los chequ
permanentes representan alrededor de 30% de lanz#i

5. En el caso boliviano, a diferencia de lo encontrago otros
estudios para los paises en desarrollo, para dbgeranalizado
(que es relativamente corto) se encontr6 un altadgr de
concordancia a nivel sectorial, lo que indicaria equa
diversificacion de exportaciones en términos det@®s no ha
permitido atenuar los efectos del ciclo de precies,decir no ha
sido una diversificacion anticiclica. Sin embargo,nivel de
productos se encontr6 que un tercio de las expmmas
comprende a productos contraciclicos, como en Bbs0s de los
precios de la plata y el estafio (que representd®i% de las
exportaciones en 1996) respecto a los precios deolm y la
harina (que representaron 14,3 %); y el de los ipsede la plata
con relacion al gas (que participa con el 8 % dednasta).

6. EIl indice general no muestra una elevada volatillida se compara
con los resultados reportados en otros estudios phferentes
paises en desarrollo. Los precios de los metabesigs menos
volatiles, mientras que los correspondientes aclmsbustibles se
encuentran en el otro extremo. Los precios de losdyctos
agricolas, si bien como sector —agricultura—tienaiatilidad
intermedia, a nivel de productos especificos (cdmdarina, el
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aceite de soya, el café, el azucar y el algodénkmseontrarian
entre los mas variables de la canasta bolivianaxmrtacion. La
crisis internacional aumento la volatilidad de lo®cios en 1997,
la cual ademas ha sido recursiva al presentarseuerno aumento
de la variabilidad en 1999.

Se observa que la incorporacion de un nuevo seetportador
de productos béasicos a la cartera exportadora elét¢ada de los
noventa, como es el caso del sector soyaro,significo
disminucién del riesgo total de la canasta. Sin argb, a nivel
de los productos de exportacion, se ha encontradparcentaje
relevante (40%) de compensaciones intra e inteosedes.
Intrasectorialmente, las compensaciones entre lostal®s
preciosos son las mas importantes. En el caso @lgriclas
compensaciones se acercan a un treinta por cielgstacando el
hecho que no existen compensaciones al interior cabhplejo
soyero.

Existen significativas compensaciones intersectesia entre
productos de los sectores minero y agricola. Rasdbs casos
de los precios de la plata con todos los produetgpscolas, con
excepcion de la madera; y las que se dan entr@ilesios de la
soya con los de la plata y el estafio. Se obsenanbign
compensaciones entre los precios de la plata cerdéd gas y el
petréleo, y entre los precios del oro y el petroldsimismo, es
de destacar que los precios del petréleo presentararianzas
negativas con los de todos los productos agricalas,excepcion
de la harina y las maderas. Finalmente, resaltheeho que los
precios del gas presentan pocas compensaciones.

Dadas las perspectivas del sector exportador banlivj centradas
en la mineria de la plata y en la explotacion d&$,gse encontré
gue ambos productos tienen un comportamiento comghéario
que atenla el impacto dshocks adversos. Por un lado, mientras
el precio de la plata es poco variable, el del gasnuy volatil.
Por otro lado, entre los precios de la plata y & ge observan
movimientos en distinta direccién. Por ello, losopectos de
desarrollo exportador contribuirian a disminuir reésgo de la
canasta exportadora y a atenuar la fase del ciclo.
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Las recomendaciones de politica que se derivaned#lidio estan
centradas en los siguientes aspectos:

1. No es aconsejable que el pais persista en unategiaabasada
principalmente en la exportacion y diversificacide productos
basicos, puesto que en la década de los noventanyef alshock
de precios en 1998 y 1999 esta estrategia no |gdranitido
minimizar el riesgo, atenuar los ciclos, disminlarvolatilidad de
los precios de exportacidn ni aumentar los ingreseales de
exportacion.

2. La evidencia empirica ha mostrado que Bolivia reaqgei
complementar su estrategia de diversificaciéon dpoetaciones
de productos basicos con una estrategia expligtdeasarrollo de
las exportaciones de manufacturas, segun lo sugesd la
literatura. Ello contribuiria a disminuir la vulresilidad ante
shocks externos adversos sobre los precios de produciegbs.

3. La politica cambiaria deberia tomar en cuenta, rbemte los
diversos indicadores que utiliza, el comportamierde los
precios de los productos basicos, y particularméateelacion de
los términos de intercambio. Su papel tendria qaatrébuir a
atenuar losshocks adversos que tienen efectos negativos sobre el
nivel de exportaciones y de actividad econdémica.

4. La presencia dehocks permanentes minimiza los impactos de las
politicas de estabilizacién de precios de productossicos.
Empero, el hecho que exista un importante comptenen
transitorio en losshocks determina que no se puedan descartar
medidas como la facilitacion de recursos financseamte caidas
de los ingresos de exportacién, ni la aplicacion kbndos de
Estabilizaciéon para algin producto estratégico.



166 GABRIEL LOZAT.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Bielschowsky R (1998), Evolucién de las ideas deP@E, en
Revista de la CEPAL, Numero Extraordinario. Octubre.
Santiago de Chile.

Borensztein E, Khan M, Reinhart C and P. Wickhm@i994), The
Behavior of Non-oil Commodity PricesOccasional Paper
112, August. Washington.

Cashin P, Liang H and C McDermott (1999),How Pdrsis Are
Shocks to World Commodity Prices BMF Working Paper ,
June, Washington.

, McDermott J and A. Scott (1999), Booms addnfps in
World Commodity Prices., IMF Woking Paper,
WP/999/155 , November. Washington.

. and C. Patitillo (2000), Terms of Trade SHwdn Africa:
Are They Short - Lived or Long Lived?MF Working Paper,
WP/00/72. April. Washington.

. McDermott J and A. Scott (1999), The Myth @dmoving
Commodity Prices, IMF Working Paper, WP(99/169,
December. Washington.

CEPAL (1969), El Pensamiento de la CEPAL, Editorial
Universitaria, Santiago de Chile.

Dehn J (2000 a), The Effect on Growth of Commodi®yrice
Uncertainty and Shocks,World Bank Policy Research
Working Paper. Washington.

(2000 b), Commodity Price Uncertainty in Dieydng
Countries, World Bank Policy Research Working Paper.
Washington.

Krugger A (1984), Handbook of International econosn Vol I.
North-Holland.



EL DETERIORO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS...... 167

Larson D, Varangis P and N. Yabuki (1998), CommpdRisk
Management and Development, The World Bank.
Washington.

Lewis W.A. (1960), Desarrollo Econémico con ofeitanitada de
mano de obra., El trimestre Econémico No. 108. Méxi

Moya R (1991), Estadistica Descriptiva. Editori@lnrSMarcos.
Lima-Peru.

Nufiez del Prado A (1969), Estadistica Béasica palaniRcacion.
Cuadernos del ILPES. Santiago de Chile.

Prebisch R (1949), El desarrollo econémico de Agetliatina y sus
principales problemas. CEPAL, Santiago de Chile.

Reinhart C. and P. Wickham (1994), Commodity Pric€yclical
Weakness or Secular DeclindMF Staff Papers, June.
Washington.

Ros J. (1998), Relacién de Intercambio y desarralksigual, en
Revista de la CEPAL, Numero Extraordinario. Octubre.
Santiago de Chile.

Singer H.W. (1950), "The distribution of gainstWween investing
and borrowing countries” The American Economic Rewi
Vol 40.N°2.

Sprout R (1992), El Pensamiento de Prebisch, Remista de la
CEPAL, No 46. Santiago de Chile.

Varangis P, T Akiyama and D Mitchell (1995Managing
Commodity Booms and Busts, The World Bank. Washington.



168

GABRIEL LOZAT.

ANEXO |
COMOVIMIENTO ENTRE LOS PRECIOS DE LOS PRINCIPALES P RODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION (1992-2000)
MATRIZ DE ESTADISTICOS DE CONCORDANCIA POR PRODUCTO S

1ZINC 10RO IESTANO  IPLATA 1.SOYA I.HARINA  |.ACEITE |.MADERA IALGODON  I.CAFE I.AZUCAR 1.GAS I. PETRO
i ZINC 1000
i orO 0552 1.000
| ESTARO 0.648 0.581 1.000
| PLATA 0362 0600 0657 1.000
1.sovA 0.457 0619 0333 0219 1.000
1. HARINA 0476 0410 0371 0181 0790 1.000
| ACEITE 0552 0695 0695 0733 0314 0276 1.000
I.MADERA | 0324 0390 0.429 0619 0410 0505 0352 1.000
I ALGODON 0610 0733 0581 0.581 0.638 0.429 0.676 0.410 1.000
|.cAFE 0.429 0610 0476 0476 0.724 0610 0571 0.686 0.724 1.000
| AZUCAR 0495 0676 0390 0.467 0676 0.486 0581 0.200 0.695 0.419 1.000
1.GAS 0590 0714 0.467 0314 0.790 0.695 0410 0.600 0.695 0.800 0505 1.000
I PETRO 0629 0714 0638 0371 0581 0619 0581 0390 0.543 0571 0.410 0714 1.000

ANEXO Il

MATRIZ DE CORRELACIONES DE LOS INDICES DE PRECIOS D E PRODUCTOS BASICOS: DICIEMBRE DE 1996=100

Zinc Oro Estafio Plata Soya Harina Aceite Madera Algodon Café AzGcar Gas Petrleo
0.1677 01304 0.0932 0.0696 00656 0.112 0.0447 00857 0.036 0.0174 0.0323 0.103 0.0422
Zinc 1.000
Oro -0.254*  1.000
Estafio 0.285*  0.043 1.000
Plata -0.275% -0.239* 0.067  1.000
Soya 0.185 0.335* -0.174 -0.254*  1.000
Harina 0.226* 0.485* 0.042 -0.244* 0.754*  1.000
Aceite 0.039 0325* 0.051 -0434* 0279* 0125 1.000
Madera -0.138 -0.344*  0.098 0.671* -0.220* -0.166 -0.519*  1.000
Algodon -0.142 0.392* 0019 -0.114 0140 0250 0165 -0.480 1.000
Café -0.244 0032 0113 0432"* 0.297* 0332 -0176 0401* 0.135 1.000
Az(icar -0.192¢ 0572 -0.131 -0.390** 0.275** 0.319* 0.354** -0.499** 0.342* -0.159 1.000
Gas 0.230* 0.201* 0.006 -0.343* 0.065 0.192* -0.200* -0.233* 0.008 -0.201* 0.183  1.000
Petréleo 0.368* -0.170 0.204* -0.116 -0.112 0.151 -0.284* 0.065 -0.153 -0.052 -0.125 0.373*  1.000
NOTA: ** La correlacion es significativa al nivel de 0.01
* La correlacion es significativa al nivel de 0.05
ANEXO Il
MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS PONDERADAS DE LO S INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS (1996=100)
BASE MENSUAL
(1992-2000)

1ZINC 10RO 1 ESTARO | PLATA 1.SOYA I HARINA I.ACEITE . MADERA I.ALGODON I.CAFE LAZUCAR L.GAS I. PETRO
1 ZINC 4.366
| ORO -0.662 1.555
| ESTARO 0419 0037 0496
| PLATA -0.579 -0.301 0.048 1019
1.sOYA 0359 0388 0114 0238 0863
1. HARINA 0.910 1.164 0.057 -0.474 1.348 3.705
| ACEITE 0100 0.494 0044 0534 0316 0293 1.486
I MADERA | -0.451 -0.672 0108 1,061 -0.320 -0.501 0991 2453
I.LALGODON -0.317 0.521 0.014 -0.122 0.139 0.514 0.215 -0.080 1139
|.cAFE 0318 0025 0,050 0272 0172 0399 0134 0392 0,090 0390
I.LAZUCAR -0.430 0.763 -0.099 -0.421 0.273 0.657 0.462 -0.753 0.390 -0.106 1145
1.GAS 1241 0.647 0010 0891 0155 0953 0628 -0.941 0023 -0.324 0504 6.646
I PETRO 0590 -0.163 0110 -0.090 -0.080 0223 -0.266 0078 0125 -0.025 -0.103 0.738 0588




