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RESUMEN

Se estudian en detalle las cifras del crecimiento, inflacion y consumo de hogares durante la crisis; para
el estudio de las dos ultimas variables se recurre al andlisis de precios por descomposicion en
componentes y, ademas, se estima econométricamente un sistema casi lineal de demanda de alimentos
para Bolivia. Se muestra que la crisis Ileg6 cuando la economia boliviana estaba a punto de entrar en
crisis inflacionaria debido a factores externos, que el extraordinario desempefio de la economia en
términos de crecimiento se debe a un hecho también extraordinario antes que estructural, que la baja
inflacion es resultado de la desinflacion internacional ocasionada por la crisis, la apuesta del Banco
Central de Bolivia por la estabilidad de precios en el mercado interno y las medidas orientadas a
garantizar el abastecimiento del mercado interno. También se muestra que la estabilidad de precios ha
favorecido ampliamente al consumidor, aunque hay diferencias en la forma en que se favorecen los
sectores de menores ingresos y los sectores de mayores ingresos. Una conclusion es que, en la medida
que la crisis queda atras y dado el tamafio de la economia boliviana, es necesario retomar la vision de
largo plazo y dirigir los esfuerzos a lograr competitividad en los mercados internacionales, camino en
el que el tipo de cambio es s6lo un factor propiciador, para que el crecimiento también priorice las
exportaciones ademas del consumo.

Palabras Clave: Crisis Econémica Internacional, Crecimiento, Inflacion, Consumo de Hogares, Descomposicién
por Componentes, Sistema Casi Ideal de Demanda.

1. INTRODUCCION

Se dice que la crisis econdmica internacional desencadenada a mediados de 2008 es comparable con la Gran
Depresion de 1929; el afio 2009 la economia global se contrajo en 1.1% segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI), y América Latina y el Caribe en 1.7% segun la Comision Econdmica Para América Latina y el Caribe
(CEPAL). A diferencia de lo que pasé en la Gran Depresion, a poco mas de un afio de crisis ya existen sefiales de
recuperacion que generan optimismo, la economia global dio sefiales claras de recuperacion con la salida de la
recesion de Alemania y Francia el segundo trimestre de 2009 y de EE UU en el tercer trimestre. Las predicciones
econdmicas para el afio 2010 son promisorias, segun el FMI la economia global crecera este afio en 3.9%, y la
region en 4.3% segun la CEPAL.

Como resultado de politicas publicas expansivas y de ordenamiento financiero adoptadas por las economias
avanzadas y emergentes, ademas de politicas monetarias y fiscales de estimulo a la demanda adoptadas por muchas
economias en desarrollo, la confianza volvio a los mercados financieros internacionales, se reanimo el flujo de
capitales, se reactivo la demanda y, con ella, los precios de las materias primas también iniciaron su recuperacion. El
reto ahora para la economia global es continuar con la recuperacion. En ese contexto, se reconoce que Bolivia ha
resistido la crisis relativamente mejor que otras economias, tanto asi que en 2008, con crisis de por medio, alcanzo
su tasa de crecimiento mas alta de los Ultimos treinta afios. Segin organismos internacionales, como el FMI y la
CEPAL, Bolivia ha tenido en 2009 el mejor desempefio entre los paises de la region.

Se dice que la economia boliviana no fue afectada en mayor grado por la crisis debido a su poca insercién en los
mercados financieros internacionales. Sin embargo, la caida en precios internacionales de materias primas y la baja
en la demanda global afectaron los ingresos por exportacién de gas y minerales. EI comportamiento frente a la crisis
en estos dos rubros de exportacion fue singular: En el caso del sector minero, a pesar de los precios reducidos por la
crisis, su crecimiento se desaceler6 (paso de 56% en 2008 a poco méas de 10% en 2009), pero no llegd hasta una tasa
negativa; es mas, el afio 2009, afio de mayor impacto de la crisis, habria sido el sector més dindmico de la economia
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boliviana. En el caso del gas, la caida de los precios internacionales del petréleo (referencia para el precio del gas
exportado a Brasil y Argentina) fue acompariada por una disminucién del volumen producido. La disminucién de
ingresos por exportaciones superaria los mil seiscientos millones de dolares en 2009, de los cuales la mayor parte se
debe al gas. Estas dos diferentes respuestas a la crisis por parte de los dos sectores exportadores mas importantes de
la economia del pais, lleva a buscar explicaciones a fin de entender mejor el principal efecto directo de la crisis
sobre la economia boliviana a nivel macro.

A nivel micro, el principal efecto directo de la crisis se dio en el consumo de los hogares y se canalizé a través de la
desinflacion de los precios; éste es uno de los resultados centrales del presente trabajo y se desarrolla con bastante
detalle mas adelante. Sin embargo, ya se puede hacer notar aqui que la desinflacién internacional ocasionada por la
crisis se reflejo en importantes cambios en la politica monetaria y cambiaria que no pueden ser entendidos sin tomar
en cuenta el periodo que precede a la crisis. La alta inflacion en el periodo pre-crisis y posterior desinflacion por la
crisis, son fundamentales para entender la economia durante la crisis. Todo parece indicar que ante todo se prioriz6
defender y proteger al consumidor, lo cual se logré y con mucho éxito en el corto plazo: La inflacién en 2009 es
practicamente cero, 0.26%, la mas baja en las Gltimas cuatro décadas. En este trabajo se muestra una radiografia,
tomada desde una perspectiva macro, de la forma en que la desinflacion se ha transmitido al consumo de los
hogares.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera. En la siguiente seccidn, Seccién 2, se revisa el contexto
internacional en términos de crecimiento e inflacion antes y durante la crisis. En la Seccion 3, primeramente se
revisa el crecimiento de la economia boliviana y su relacién con la crisis; luego, se revisa la inflacién en el pais, su
relacion con la politica monetaria y cambiaria antes y durante la crisis, ademas de su evolucion en un contexto
regional. En la Seccion 4, se estudia la crisis desde la perspectiva del consumidor boliviano, para ello se
descompone la canasta basica con especial énfasis en alimentos y productos importados, luego se estima
econométricamente un sistema de demanda que permite determinar el efecto sobre el consumo de los cambios en
precios ocasionados por la crisis. En la Seccién 5 se presentan las conclusiones.

Finalmente, una nota metodoldgica. Debido a la alta volatilidad en las variables durante la crisis, se ha preferido
basar el analisis en relaciones directas entre variables antes que en relaciones potencialmente espureas'; para ello, en
base a informacion primaria del Instituto Nacional de Estadistica (INE), se han construido indicadores de precios
especificamente para este articulo.

2. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Estimulado por el efecto multiplicador del crecimiento sostenido de China (con crecimiento medio de poco mas de
10% en las dos Gltimas décadas, 13.0% en 2007) y el importante crecimiento de India (a tasas préximas a los dos
digitos desde 2005), al momento de desencadenarse la crisis la economia global pasaba por un buen momento del
ciclo econdmico y crecia a una tasa superior al 5%. Sin embargo, dicho crecimiento era significativamente mayor en
el grupo de economias emergentes y en desarrollo respecto a los paises de economia avanzada (usando la
clasificacion del FMI), ver Figura 2.1. Es decir, los paises emergentes y los paises en desarrollo llegan a la crisis en
mejor posicion que los paises con economias avanzadas.

Ante la crisis, desencadenada en julio de 2008, la demanda en los mercados internacionales se contrajo, los precios
internacionales de materias primas se cayeron, la actividad econdémica se encaminé a la recesion y la desinflacion
generalizada caracterizd el comportamiento en precios. Siguiendo la tendencia mundial, la politica econémica
regional se orient6 hacia la adopcién de medidas anti-ciclicas, mayor gasto publico e inyeccién de liquidez a través
de crédito mas accesible y depreciacion del tipo de cambio, entre las principales. Algunos paises, como Brasil,
adoptaron una politica cambiaria notoriamente dindmica?; en cambio otras, como Pert, fueron méas conservadores:

1 En el Anexo A3 se reportan los resultados de dos modelos que, con informacién para el periodo 1990-2008, explicarian la
evolucion del (logaritmo del) PIB real de Bolivia a partir de la evolucién del (logaritmo del) PIB real de Brasil, en el primer
modelo, y de Perti, en el segundo modelo. De acuerdo a dichos “modelos”, ambos PIBs serian excelentes predictores de la
evolucion del PIB boliviano (y lo serian ademas con extremadamente alta significancia en sus coeficientes respectivos); el de
Brasil tendria un poder explicativo de 99% y el de Pert 98%. Como lo establece la econometria moderna, solamente se trata de
correlacion matematica, pura correlacion espdrea. Similarmente, en modelos dinamicos, la descomposicion de Cholesky
frecuentemente induce ese tipo de correlacion.

En septiembre de 2008, en un s6lo mes, Brasil deprecid su moneda respecto al ddlar en 20%.
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en todos los casos, sin embargo, el objetivo era reactivar la resentida actividad econémica interna a través de la
demanda externa. Asi, a pesar del debilitamiento del délar, inmediatamente después de la crisis se genero en la
region una crisis cambiaria de depreciacién generalizada ante un délar cada vez méas débil.

Por otra parte, las diferentes condiciones en las que la crisis encontré a las economias, en particular a los grupos de
economias avanzadas, emergentes y en desarrollo, hicieron que la crisis tenga impactos cualitativamente diferentes
en cada grupo. La casi paralizacion inicial del sistema financiero mundial y sus efectos primero sobre inversion y
luego sobre la demanda, se tradujeron pronto en una fuerte desaceleracién para la mayoria de los paises en
desarrollo y algunas economias emergentes; pero para las economias avanzadas la crisis significo en general la
temible recesion®, la més profunda desde la Gran Depresién de 1929 y la Segunda Guerra Mundial.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Figura 2.1 - Crecimiento global y por tipo de economias

Debido a una inédita intervencion del estado en la economia en practicamente todos los paises, particularmente en
las economias avanzadas, inyectando liquidez y contribuyendo a restablecer la confianza en el sistema financiero, y
al renovado empuije de las economias asiéticas’, los precios del petréleo y materias primas en general se recuperaron
desde principios de 2009 en clara sefial de recuperacion de la economia global. Durante el segundo trimestre de
2009, las dos economias mas importantes de Europa, Alemania y Francia, salieron de la recesion, seguidos en el
tercer trimestre por EE UU. A pesar del inicio de la recuperacién durante 2009, el efecto contractivo de la crisis
principalmente se reflejo este afio, ver Figura 2.1.

Por el lado de los precios, las presiones via demanda generadas en el crecimiento de economias emergentes,
particularmente China e India, se tradujeron en un acelerado ritmo inflacionario global. Consistente con el ritmo de
crecimiento diferenciado, en general dicho incremento en precios se manifestd con tasas inflacionarias notoriamente
mayores en las economias emergentes y en desarrollo que en las economias avanzadas, ver Figura 2.2. Esta
coyuntura internacional en precios tiene una importancia especial en la explicacion del efecto, en particular, de la
crisis en la economia boliviana, que en 2007 y primer semestre de 2008 se beneficiaba de exportaciones de materias
primas a precios cada vez mas altos, pero al mismo tiempo importaba inflacién en tasas significativas.

% Técnicamente, una economia entra en recesion luego de tres trimestres consecutivos de decrecimiento.
4 En 2008, China continué creciendo, y a un ritmo apreciable de 9.0%.
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En porcentaje
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Figura 2.2 - Inflacion en la economia mundial (variacion a doce meses)

El alza en precios de petrdleo y minerales se debia a la mayor demanda asociada al crecimiento; mientras que el
acelerado incremento en precios de los alimentos, principalmente de origen agricola, se debia ademas a la demanda
adicional para producciéon de biocombustibles y también a la mayor demanda de consumo generada por grandes
segmentos poblacionales que salian de los umbrales de la pobreza como consecuencia del sostenido crecimiento (es
el caso de China).
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Figura 2.3 - Evolucidn de materia primas y alimentos (enero 2003=100)

Si bien en el periodo pre-crisis el aumento de precios de alimentos en general fue menor al registrado en materias
primas como petréleo y minerales, los precios en particular de productos agricolas se incrementaron casi al mismo
ritmo al que se encarecia el petroleo, ello se debio a presiones adicionales via demanda para usos en biocombustibles
y, en menor medida, a condiciones climatoldgicas desfavorables, ver Figura 2.4. A fines del primer semestre de
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2008, los precios de productos basicos como maiz, trigo y soja se habian mas que duplicado desde 2007. Luego, con
la crisis, los precios de estos productos caerian también rapidamente durante el segundo semestre de 2008.
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Figura 2.4 - Evolucion de precios de productos agricolas (enero 2006=100).

A mediados de 2008, la economia global pasaba por un acelerado proceso inflacionario; pero la crisis lo par6 en
seco. En algunas economias avanzadas, el efecto recesivo de la crisis sobre el sector real generd temores sobre una
etapa deflacionaria; sin embargo, dadas las caracteristicas del periodo pre-crisis, el efecto de la crisis fue en realidad
desinflacionario antes que deflacionario.

3. CRISIS, CRECIMIENTO E INFLACION EN BOLIVIA
3.1 CRECIMIENTO

A pesar de la abrupta caida en los precios del petréleo (referencia para el precio del gas exportado) y los minerales,
el afio del desencadenamiento de la crisis, Bolivia alcanz6 su tasa de crecimiento mas alta en las Gltimas tres
décadas, 6.15%"°, y los niveles de Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron registros historicos. Un
seguimiento al crecimiento trimestral y anual de los Gltimos afios, Figura 3.1, muestra que el mayor ritmo de
crecimiento de la economia global se reflej6 en un acelerado crecimiento trimestral durante 2007 y parte de 2008. La
contraccion de la demanda mundial y la caida en precios de las materias primas no se reflejaron en forma de
contraccion de la produccion minera, sino solamente en un desaceleramiento de la actividad de este sector, ver Tabla
Al.1 en Anexo, pasando de crecer al 56.3% en 2008 a 10.7% al tercer trimestre de 2009. Este comportamiento del
sector minero se explica por el inicio de la fase productiva del mega proyecto San Cristobal a partir del cuarto
trimestre de 2007, que en 2008 se refleja en una tasa de crecimiento anual de 56.3% y una incidencia de alrededor de
2 puntos porcentuales contribuyendo al histérico crecimiento de la economia en ese afio. El principal efecto San
Cristobal sobre el crecimiento de la economia dura un afio y se da en 2008, en 2009 la tasa de crecimiento del sector
minero se desacelera aunque manteniéndose todavia significativa, mas del 10%, ver Tabla Al.1 en Anexo. En
términos de incidencia, el efecto San Cristébal representa alrededor de 2 puntos porcentuales del crecimiento del
PIB: entre 2005 y 2007 la economia creci6 a tasas anuales de 4.4%, 4.8% y 4.6%, respectivamente; la incidencia del
sector minero en este crecimiento fue de 0.4 puntos porcentuales (0.4pp), 0.3pp y 0.4pp, respectivamente; en
cambio, en 2008 la economia crecid 6.15% vy la incidencia de la mineria fue de 2.4pp. Al tercer trimestre de 2009 la
incidencia de mineria fue de 0.7pp frente a un crecimiento de la economia de 3.2%. Ver Tabla A1.2 en Anexo. Asi,

> Las siguientes tasas de crecimiento mas altas fueron 5.27% en 1991 y 5.03% en 1998.
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el aporte del sector minero al crecimiento en los afios de la crisis fue importante y se debi6 a un factor puntual de
una millonaria inversion previa y que no se da todos los afios®.
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Figura 3.1 - PIB de Bolivia: Crecimiento anual y trimestral (periodo 2005-2009).

Por otro lado, el sector de Petrdleo Crudo y Gas Natural se desaceler6é en 2008 y contrajo en 2009. De crecer a 5.2%
en 2007, en 2008 paso a crecer 2.0% y al tercer trimestre de 2009 registrd una tasa negativa de -12.2%. En términos
nominales, en 2009 la baja en precios del petréleo (referente del precio del gas exportado) y la produccion
representaria una disminucién de ingresos por exportacion superior a los mil millones de délares. Sin embargo, no se
puede atribuir este declinamiento de la actividad en el sector a la crisis econdémica internacional; la falta de inversion
en el sector hidrocarburifero es anterior a la crisis. La caida en el volumen de produccidn en 2009 se debe a una
combinacion de factores internos que afectan a la oferta y al efecto recesivo de la crisis sobre la demanda de Brasil;
esta combinacion de factores estaria haciendo también que este pais busque, ademas del gas boliviano, otras
alternativas para atender sus requerimientos energéticos.

Contablemente, la incidencia positiva de la mineria, 0.7 puntos porcentuales, practicamente se anula con la
incidencia negativa del sector hidrocarburifero, -0.8 puntos porcentuales, sobre el PIB de 2009, ver Tabla Al.2 en
Anexo. Surge la pregunta: si los dos sectores estrella del crecimiento de los Gltimos afios, considerados en conjunto,
no tienen précticamente ninguna incidencia sobre el crecimiento de este afio, entonces qué actividades explican el
buen desempefio de la economia en 2009. Segln estadisticas oficiales, la respuesta se encuentra en el buen
desempefio de los sectores transporte y comunicaciones, industria manufacturera, servicios de la administracion
publica y sector agricola. En conjunto, estos cuatro sectores explican el 67% del crecimiento en 2009 y, a diferencia
de los sectores de mineria e hidrocarburos orientados a las exportaciones, estan méas orientados al consumo que a las
exportaciones.

Por el lado del gasto, a pesar de la crisis econémica internacional y el declinamiento de la inversion extranjera en
general, en 2008 se tiene un mayor ritmo de inversion debido principalmente al proyecto minero San Cristébal. En
2009, junto a la caida en exportaciones (de gas) y mayor caida aln en importaciones ( en parte debido a que el
proyecto San Cristobal ya se encuentra en fase de produccion), destaca el crecimiento en consumo, particularmente
del consumo final de hogares, ver Tablas A2.1y A2.2 en Anexo.

® Ver “Impacto de Auge de Precios Sobre la Produccién, Inversion y Rentas en el Sector Minero” de R. Jordan en [10]. Segin
este autor, en la mineria “el salto explosivo empieza el 2005 con la decision de poner en marcha el megaproyecto San Cristobal
(US$ 950 millones de inversion) y 1.5 afios mas tarde San Bartolomé (US$ 120 millones de inversion). Ambos proyectos salieron
de la congeladora después de 12 afios...” debido a las expectativas de rentas altas.
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El consumo de hogares’ representa mas del 70% del PIB. Esta variable tiene un alto poder explicativo® del
crecimiento del PIB. En el periodo 2002-2009, el consumo de hogares explica mas de la mitad del crecimiento del
PIB y el afio 2009 mas del 70%. En la siguiente seccién se tratara esta variable desde una perspectiva micro.
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Fuente: Elaboracion propia, con informacion basica del INE.

Figura 3.2 - Poder explicativo del consumo de hogares sobre el crecimiento

Por otra parte, el crecimiento de Bolivia en los afios de crisis destaca a nivel regional. De acuerdo al FMI y la
CEPAL, en 2009, Bolivia registrd la mayor tasa de crecimiento entre los paises de América Latina y el Caribe, 3.5%
seglin la CEPAL®. Segin el FMI, ademas de Bolivia, solamente Per( y Uruguay habrian cerrado ese afio con
crecimiento positivo en el cono sur, ver Tabla 3.1. Segln estas mismas proyecciones, la recuperacion en la region
seria bastante rapida y todas las economias alcanzarian tasas de crecimiento positivas en 2010, excepto Venezuela.

Tabla 3.1 - CRISIS Y CRECIMIENTO EN BOLIVIA Y LA REGION

2006 2007 2008 2009 1/ 20101/
Argentina 8.47 8.65 6.76 -2.5 15
Bolivia 4.80 4.56 6.15 35 2/ 3.4
Brasil 3.97 5.67 5.08 -0.7 3.5
Chile 4.59 4.68 3.16 -1.7 4.0
Colombia 6.94 7.55 2.54 -0.3 2.5
Ecuador 3.90 2.48 6.52 -1.0 15
Paraguay 4.34 6.76 5.80 -4.5 3.9
Peru 7.74 8.86 9.84 15 5.8
Uruguay 4.65 7.58 8.90 0.6 35
Venezuela 10.30 8.40 4.80 -2.0 -0.4

1/ Proyecciones de FMI a octubre de 2009, excepto para Bolivia en 2009.

2/ Proyeccidn de la CEPAL. La proyeccion a octubre del FMI es 2.8% para 2009.
Fuente: FMI y CEPAL.

3.2 INFLACION

El contexto inflacionario que rodea a la crisis econémica internacional ha mostrado que el nivel de precios en la
economia boliviana es altamente sensible a shocks externos sobre precios, particularmente de alimentos. La Figura
3.3 permite apreciar la alta volatilidad en precios antes, durante y cuando empieza la recuperacion de la crisis,
alcanzando una tasa inflacionaria a doce meses superior a 17% en junio de 2008. El hecho que los precios de

" Técnicamente, Consumo Final de Hogares e Instituciones sin Fines de Lucro.
® Entendido aqui como el ratio entre incidencia del consumo de hogares y crecimiento del PIB.
® Al momento de escribir estas lineas, segtn el Gltimo reporte del INE la tasa de crecimiento al tercer trimestre alcanza a 3.24%.
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derivados de hidrocarburos estén congelados desde enero de 2005, ha sido un importante factor que en el periodo
pre-crisis ha atenuado el impacto inflacionario de los altos precios internacionales del petréleo.

Ante el acelerado proceso inflacionario de 2007, debido principalmente a factores externos, se adoptaron medidas de
extrema emergencia. En agosto de ese afio, el gobierno suspende la exportacién de trigo y harina de trigo por un afio
calendario; en febrero de 2008, prohibe la exportacion de carne de res, carne de pollo, trigo, maiz y arroz; en marzo
amplia la restriccion a aceites de soya y girasol y es levantada un mes después previa verificacion de suficiencia de
abastecimiento del mercado interno. Por otro lado, en abril de 2007 el gobierno redujo a cero por ciento el gravamen
arancelario de importacion de trigo y harina de trigo, en agosto lo mismo para la carne de res, y en noviembre
amplia la disposicion para aceites oleaginosos y grasa vegetales. Estas medidas favorecieron el abastecimiento del
mercado interno y atenuaron el acelerado crecimiento en precios de los alimentos en el periodo anterior a julio de
2008, pero no impidieron que la inflacién (a doce meses) se acelere mes a mes durante los primeros seis meses de
2008, ver Figura 3.3. Solo el desencadenamiento de la crisis econdmica internacional puso fin a esa espiral
inflacionaria.

El desencadenamiento de la crisis en julio de 2008, al paralizar el sistema financiero internacional y contraer la
demanda global, cambid el contexto internacional altamente inflacionario que acomparfiaba al acelerado crecimiento
en el dltimo afio, y lo cambié por un contexto desinflacionario liderado por precios de minerales, petroleo y
alimentos a la baja.
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Fuente: Elaboracién propia, con informacion del INE.

Figura 3.3 - Bolivia: Evolucion de la inflacién a doce meses (periodo 2005- 2009).

Por otra parte, el efecto recesivo de la crisis derivo, en particular, en la necesidad de atraer las escasas inversiones
ademas de reanimar la actividad econdmica a través de las exportaciones; a pesar del debilitamiento del dolar
estadounidense frente a otras monedas, los paises de la region®® recurrieron a la depreciacion de su tipo de cambio
nominal respecto al dolar como medida anti-ciclica.

En teoria, el manejo del tipo de cambio debe orientarse a lograr mejores condiciones de competitividad en los
mercados internacionales, precautelando a su vez la estabilidad de precios en el mercado interno; en la préctica,
estos dos objetivos frecuentemente se transforman en un dilema y méas adn en Bolivia, donde todavia persiste el
trauma de la hiperinflacién de mediados de la década de los ochenta y las expectativas inflacionarias son altamente
sensibles a variaciones del tipo de cambio. Considerando la reciente experiencia de alta inflacion, ante la turbulencia
cambiaria ocasionada por la crisis el Banco Central de Bolivia opté por mantener invariable su tipo de cambio
respecto al délar desde el 6 de octubre de 2008, con la consiguiente apreciacion del Boliviano, ver Figura 3.4. Asi,

10 Excepto Ecuador y Venezuela, el primero debido a que desde el afio 2000 ha adoptado el délar como su moneda y el segundo
porque mantiene fijo su tipo de cambio desde 2005; al momento de escribirse estas lineas, sin embargo, se anuncian medidas de
depreciacion del tipo de cambio nominal de Venezuela.
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dado el rapido ritmo de depreciacion con que los demas paises de la region enfrentaron la crisis durante el segundo
semestre de 2008, para Bolivia la crisis econémica internacional se reflejé indirectamente en una rapida apreciacion
frente a sus vecinos.
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Figura 3.4 - Evolucion de tipos de cambio nominal en la region (junio 2008 =100).

Con las primeras sefiales de recuperacién de la economia global, esta tendencia de apreciacién del Boliviano se
revertié posteriormente al apreciar los paises vecinos sus monedas respecto al délar estadounidense, en particular, al
cierre de 2009, la apreciacidn inicial respecto al Nuevo Sol peruano y al Peso chileno ya se habia compensado con la
depreciacién posterior; por otro lado, con el Real brasilero y el Peso argentino todavia existe algin grado de
apreciacion respecto a la situacion que se tenia al momento de desencadenarse la crisis a mediados de 2008.

El proceso desinflacionario tuvo importantes efectos también sobre la politica monetaria. Durante la escalada
inflacionaria de 2007, a fin de atenuar las crecientes presiones inflacionarias, el BCB habia recurrido a las
Operaciones de Mercado Abierto (OMAs), con tasas de interés atractivas, como importante instrumento de
esterilizacion. Con la desinflacion ocasionada por la crisis, este costoso instrumento anti-inflacionario ya no era
necesario y, al contrario, el BCB recort6 las tasas de interés de estos instrumentos e implementé una politica de
redencién neta de titulos™, propiciando bajas en las tasas de interés a través de estas medidas expansivas.

El nivel de precios en Bolivia es altamente sensible al tipo de cambio, a pesar del proceso de bolivianizacion de su
economia; el recuerdo de la hiperinflacion de mediados de la década de los ochenta todavia estd presente en las
expectativas inflacionarias de la poblacién. Por ello, en términos de inflacion, mantener el tipo de cambio invariable
se constituyd en un importante factor que coadyuvo a la estabilidad de precios en el corto plazo: La inflacion a doce
meses se redujo sistematicamente desde 17.23% a junio de 2008 (un mes antes del desencadenamiento de la crisis),
hasta cerrar en 0.26% a diciembre de 2009, la tasa inflacionaria anual mas baja en las Ultimas cuatro décadas.

Tabla 3.2 - CRISIS E INFLACION EN BOLIVIA Y LA REGION
(Periodo 2005- 2009)

A fines de 2008 se dio paso a una politica de redencion neta de titulos; a partir de diciembre de 2008, el Banco Central de
Bolivia disminuy6 paulatinamente la tasa de reporto, también redujo las tasas de referencia con la consiguiente baja en las tasas
activa y pasiva en el sistema bancario,
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Pais 2009 2008 2007 2006
Venezuela 25.10 30.90 22.50 17
Argentina 1/ 7.10 7.20 8.50 9.8
Uruguay 5.90 9.19 8.50 6.38
Ecuador 4.31 8.83 3.32 2.87
Brasil 4.31 5.90 4.46 3.14
Colombia 2.00 7.67 5.69 4.48
Paraguay 1.90 7.50 6.00 12.5
Bolivia 0.26 11.85 11.73 4.95
Peru 0.25 6.65 3.93 1.14
Chile -1.40 7.80 7.80 2.6
1/ 2009 a noviembre.

Fuente: Elaboracion propia en base a diversas fuentes oficiales.

Finalmente, el comportamiento del nivel de precios en la economia boliviana en un contexto internacional altamente
inflacionario primero (como fue el periodo inmediatamente anterior a la crisis) y luego en un contexto internacional
altamente desinflacionario (como fue el periodo que se inicio al desencadenarse la crisis a mediados de 2008),
muestra que el nivel de precios en la economia boliviana es altamente sensible a shocks externos: El afio 2007, afio
del aceleramiento inflacionario internacional, Bolivia registrd la segunda mayor inflacion en la region, sélo después
de Venezuela. A su vez, después de afio y medio de crisis, en 2009 la inflacidn en Bolivia cierra en el otro extremo
como una de las mas bajas de la region.

4. CRISIS Y CONSUMO DE HOGARES

El consumo final de los hogares es una variable importante tanto a nivel macro como a nivel micro. A nivel macro
representa alrededor del 70% del PIB y en los uUltimos afios explica entre el 60% y 70% del crecimiento de la
economia. En esta seccion se presenta una radiografia de la forma en que la estabilidad de precios en Bolivia, en el
periodo que va desde el afio previo al desencadenamiento de la crisis hasta el inicio de la recuperacién de la
economia global en 2009, se ha reflejado en el consumo de los hogares del pais*.

4.1 ENFOQUE METODOLOGICO

A nivel agregado, el consumo de cada hogar es funcion del ingreso; sin embargo, la canasta de consumo que
demanda cada hogar se determina ademas en funcién de los precios relativos y de la utilidad asociada a cada bien o
servicio. Asi, cambios en el ingreso se reflejan en cambios en la demanda (elasticidad ingreso de la demanda) vy, a
su vez, cambios en los precios relativos se reflejan en cambios en la demanda de los diferentes bienes y servicios en
funcidn de la elasticidad de sustitucion entre dichos bienes y servicios y la restriccién presupuestaria dada por el
ingreso disponible destinado al consumo. En ese contexto interesa conocer la canasta de consumo, la evolucion de
precios y del ingreso, ademas de las elasticidades de sustitucién correspondientes.

En este estudio, la canasta de consumo y la evolucién de los respectivos precios se siguen a través de la canasta
bésica del IPC vy las elasticidades se estiman econométricamente con datos de la Encuesta Continua de Hogares
2003-2004 elaborada por el INE. No se tiene informacion disponible para el periodo de estudio sobre la evolucion
del ingreso a nivel de hogares; sin embargo, el ritmo de crecimiento del consumo final de hogares agregado estaria
indicando que el ingreso de los hogares se ha incrementado en los dltimos afios.

4.1.1 DESCOMPOSICION DE LA INFLACION POR COMPONENTES

Siguiendo la metodologia de Cupé [7], se ha desagregado la canasta basica en once componentes de los cuales
cuatro corresponden a alimentos, cuatro a productos industriales, dos a servicios y uno a transporte y derivados de

12 . T - . - -
En rigor, dada la cobertura de los indicadores empleados, la referencia es a los hogares de las nueve ciudades capitales mas
El Alto.
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hidrocarburos. El detalle de los componentes en los que se particiona la canasta béasica, se reporta en la Tabla 4.1.
Con informacién primaria del INE, para cada componente i se ha elaborado un indice de precios IPC;

Tabla 4.1 - COMPONENTES DE LA CANASTA BASICA

Componente Ponderacién (%)
AG Productos Agricolas 5.31
APE  Alimentos Poco Elaborados 8.56
AE Alimentos Elaborados No Industrialmente 15.42
AIE Alimentos Industrialmente Elaborados 6.48
v Articulos de la Industria de Prendas de Vestir 5.89
IED Articulos Electrénicos y Electrodomésticos 10.59
DIN Resto Articulos Nacionales 5.96
DIM Resto Articulos Importados 4.50
SB Servicios Basicos 8.17
SNB  Servicios No Basicos 16.68
DHT  Derivados de Hidrocarburos y Transporte 12.45

TOTAL 100.00

Fuente: Elaboracion propia

Los IPCs por componentes son consistentes con el indice de Precios al Consumidor (IPC) oficial:

11
IPC = IPC,*w, [4.1]
i=1
donde W; es la ponderacion del i-ésimo componente.

4.1.2 EL SISTEMA CASI IDEAL DE DEMANDA

El patrén de comportamiento del consumidor se captura a través de la estimacidon econométrica de un sistema de
demanda por consumo. Este sistema, permite cuantificar los cambios en consumo de los productos de una canasta
tanto debido a cambios en precios de los productos de la canasta como debido a cambios en el ingreso del
consumidor. A fin de mejorar la precision estadistica en la estimacién de parametros en funcion de la informacion
disponible, se ha estimado un sistema casi ideal de demanda enfocado a los componentes mas sensibles en precios
tanto antes como después del desencadenamiento de la crisis, los alimentos. Con datos de la Encuesta Continua de
Hogares 2003-2004, se ha estimado econométricamente un Sistema Casi Ideal de Demanda de Alimentos®.

En la practica, existen varias formas funcionales para modelar la demanda del consumidor, dos de las mas populares
son el Sistema Lineal de Gasto o Sistema LES (Linear Expenditure System) y el Sistema casi Ideal de Demanda o
Sistema AIDSM (Almost Ideal Demand System Model). La primera forma funcional asume que antes de contrastar
siquiera con los datos se conoce con precisidon la forma funcional que gobierna la forma en que actta el consumidor,
los datos intervienen para estimar el valor de los parametros del modelo. En el segundo caso, se asume que aunque
no se conoce la verdadera forma funcional que gobierna el comportamiento del consumidor, ésta puede ser muy bien
aproximada por el sistema AIDSM, que resulta siendo entonces una aproximacion genérica de segundo orden a
cualquier forma funcional que gobierne el comportamiento del consumidor; en este caso, los datos intervienen para
estimar los parametros del modelo genérico que mejor se ajuste a la forma funcional desconocida y s6lo revelada a
través de los propios datos sobre consumo. En la préctica, los parametros del Sistema LES tienen una interpretacion

3 Debido a que la cobertura del IPC (indicador a partir del cual se tiene la evolucién de precios por componente) esta
restringida a las ciudades capitales (La Paz incluye a El Alto para este efecto), la estimacion también esta restringida a las
ciudades capitales.
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simple y directa, pero el sistema resulta muy restrictivo comparado con la flexibilidad que ofrece el Sistema
AIDSM, razén por la que en este estudio se ha optado por este ltimo sistema™.

El Sistema de Demanda AIDSM para n bienes se expresa como

n
W =a;+ Y. 7;Inp;+ B In(X/P) [4.2]
j=1
donde w; es la participacion del i-ésimo bien, «; es la constante en la i-ésima ecuacion, y. es el parametro
asociado con el j-ésimo bien en la i-ésima ecuacidn, p; €s el precio del -jésimo bien. X es el gasto total en el
sistema de bienes y esta dado por

n
X = Z Pidi [4.3]
i=1
con (; la cantidad demandada del i-ésimo bien. P es el indice de precios definido por
n 1 n n
InP:aO+Zl:In pi+§zl“z;7ij Inp,Inp, [4.4]
1= i=l j=

A fin de satisfacer las propiedades tedricas se imponen las siguientes restricciones sobre los parametros,
n n n
Zai =1 Zﬁi =0, Zyij =0 [4.5]
i=1 i=1 i=1

Ademas, la homogeneidad se cumple si y sélo si

n
> 7 =0 [4.6]
j=1
y la simetria se satisface si
Vi =7ii [4.7]

A partir de la estimacion del modelo, se calculan las elasticidades precio directas y cruzadas del bien i con respecto
al precio del bien j,

olng
g =<1 [4.8]
" Olnp;
y también la elasticidad ingreso de la demanda,
o — olng; [4.9]
= —— :
olnx

A fin de capturar ademas las diferencias en los habitos de consumo entre hogares de diferentes segmentos por
ingreso, a partir de la Encuesta Continua de Hogares 2003-2004 se han estimado elasticidades por quintiles de
ingreso.

El modelo AIDSM ha sido estimado por el método SUR (Seemingly Unrelated Regression) *°. En la Tabla 4.2 se
reportan la matriz de elasticidades precio y el vector de elasticidades ingreso para el tercer quintil de ingreso. El
elemento de la fila i y columna j de la matriz de elasticidades mide el cambio ¢ porcentual en la cantidad
demandada del producto i debido a un cambio de 1% en el precio del producto j. !

Tabla 4.2 - ELASTICIDADES PRECIO E INGRESO DE DEMANDA DE ALIMENTOS

" por ejemplo, bajo la LES, la presencia de un producto no consumido por algin consumidor implica que dicho producto es
sustituto de todos los demas productos (es decir, para este producto las elasticidades precio cruzadas son siempre positivas);
claramente, esta propiedad resulta demasiado restrictiva en la practica. El sistema AIDSM no tiene esta restriccion.

15 . . - . a4 .
En el Anexo A2 se reportan las elasticidades precio e ingreso para cada uno de los quintiles por ingreso.

16 UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO, No. 9: 5 — 26 (2009)



CRISIS ECONOMICA INTERNACIONAL Y BOLIVIA ...

(Tercer Quintil de Ingreso)

Elasticidades Precio
Poco Elasticidad
Alimentos Agricolas  Elaborados Elaborados Industriales | |Alimentos Ingreso
Agricolas -0.80671 0.01019 -0.03067 0.01410 Agricolas 0.81309
Poco Elaborados -0.06515 -0.98095 -0.07505 -0.08130 Poco Elaborados 1.20244
Elaborados -0.03336 0.01501 -0.83873 -0.02863 Elaborados 0.88571
Industriales -0.01857 -0.06080 -0.06577 -0.83931 Industriales 0.98444
Fuente: Estimacion Sistema Casi Ideal de Demanda de Alimentos, con informacion primaria de Encuesta Continua de Hogares 2003-2004 del

INE.

Segun las elasticidades ingreso, ver Tabla A2.1 en Anexo, los alimentos poco elaborados™® son bienes superiores
(elasticidad ingreso mayor a la unidad) en todos los quintiles; para el primer quintil, el de los hogares de menores
ingresos, los productos industrialmente elaborados son bienes superiores (elasticidad ingreso positiva y menor a la
unidad). En general, las elasticidades cruzadas muestran bajas elasticidades de sustitucién y complementariedad; de
todos modos, lo signos de dichas elasticidades expresan que los productos elaborados son sustitutos de los alimentos
poco elaborados en los tres quintiles inferiores, los productos agricolas son sustitutos de los alimentos poco
elaborados en los tres quintiles superiores; el tercer quintil es el mas versatil en cuanto a consumo pues, ademas, en
este quintil los productos agricolas son sustitutos de los alimentos industrialmente elaborados aunque con una
elasticidad practicamente de cero. En todos los demés casos, los cuatro tipos de alimentos son complementarios
entre si.

La inelasticidad de la demanda de productos agricolas es mayor (menor elasticidad en valor absoluto) en los dos
quintiles extremos, lo que estaria reflejando su participacion basica en la canasta de los sectores de menores ingresos
y participacion relativamente fija en la dieta de los sectores altos ingresos. La elasticidad precio de alimentos poco
elaborados es menor para los quintiles mas bajos, lo que estaria reflejando la poca participacion de este tipo de
alimentos, clasificados como bienes superiores, en la canasta alimenticia de los sectores de menores ingresos. En
cambio, la elasticidad precio de la demanda de alimentos elaborados es mayor para los quintiles mas bajos y menor
para los quintiles superiores. Finalmente, a partir del segundo quintil la elasticidad precio de la demanda de
alimentos industrialmente elaborados se incrementa (en valor absoluto) segun el quintil, excepto para el quintil de
los mas pobres para quienes segln la elasticidad ingreso este tipo de productos son bienes superiores.

4.2 EN LA ANTESALA BOLIVIANA DE LA CRISIS

La escalada internacional de precios del afio 2007, liderada por precios de materias primas y alimentos, no
solamente continud durante los primeros meses de 2008 sino que supero registros histéricos. A mediados de 2008 el
precio del barril de petr6leo alcanzaba a $us 147 y no parecia fuera de lugar la idea respecto a que llegaria a $us 200
antes de fin de afio. En Bolivia, el contexto inflacionario internacional se reflejé en 2007 como inflacién anual de
dos digitos, 11.73%; meses después, la inflacién a doce meses a junio de 2008 ya alcanzaba a 17.32%, con la
preocupante particularidad de haberse incrementado sistematicamente cada mes y ser la segunda més alta de la
region después de Venezuela.

De acuerdo a los resultados de descomposicion por componentes principales, Tabla 4.3, a doce meses en 2007 la
inflacion en alimentos superaba el 20% y durante el primer semestre de 2008 el 30%; mas adn, incorporando el
efecto de la depreciacién del tipo de cambio nominal, a junio de 2008 los precios de los alimentos industrialmente
elaborados (una mayoria de ellos importados) se habian incrementado en mas del 40% (!).

Tabla 4.3 - INFLACION POR COMPONENTES EN LA ANTESALA DE LA CRISIS

16 Este componente incluye los diferentes tipos de carnes no elaboradas, pescados crudos, huevo y leche fresca natural.
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GEN AG APE AE AIE v IED DIN DIM SB SNB DHT

2004 4.62 224 1041 5.09 5.86 1.79 1.39 3.73 2.93 2.77 2.67 7.16
2005 491 0.33 7.87 3.38 9.67 3.30 5.68 5.67 6.11 2.33 291 7.53
2006 495 | 2141 475 3.22 4.75 3.56 2.42 4.10 241 0.19 3.58 4.14
2007 11.73 | 12.62 2455 23.14 2235 527 -0.71 713 6.44 3.00 5.28 1.65
2008 1/ 17.32 | 34.27 3335 2932 4119 594 -099 10.79 8.53 3.93 6.16 0.48
2008 2/ 885 | 21.81 790 1681 2265 3.00 -1.00 7.08 4.36 2.06 433 -2.08

1/ A doce meses a junio 2/ Acumulada a junio (Semestre 1)

GEN = General IED = Articulos Electrénicos y Electrodomésticos

AG = Productos Agricolas DIN = Resto Articulos Nacionales

APE = Alimentos Poco Elaborados DIM = Resto Articulos Importados

AE = Alimentos Elaborados No Industrialmente SB = Servicios Basicos

AIE = Alimentos Industrialmente Elaborados SNB = Servicios No Bésicos

IV = Articulos de la Industria de Prendas de Vestir  DHT = Derivados de Hidrocarburos y Transporte

Fuente: Elaboracion propia

La inflacion acumulada durante el primer semestre de 2008 era la més alta de los Gltimos quince afios en el mismo
periodo y se explicaba en més del 80% por subida en precios de alimentos. Este panorama de alta inflacion se
constituy6 en su momento en uno de los mas importantes temas, sino el mas importante, de la agenda econdémica
nacional; como se ha sefialado anteriormente, el gobierno ya habia tenido que intervenir primero abriendo las
puertas con arancel cero a las importaciones de alimentos béasicos como la carne y granos®’ y, luego, controlando o
regulando las exportaciones de otros tantos productos similares. Asi, en la antesala de la crisis, la economia
boliviana pasaba por un periodo de alta inflacion creciente.

4.3 CUANDO LLEGA LA CRISIS (2008)

Dado que en el pais los derivados de hidrocarburos se encuentran con precios congelados desde enero de 2005, la
baja de precios en los mercados internacionales ocasionada por la crisis se tradujo en desinflacion doméstica a través
de alimentos y productos importados*®. Con el desencadenamiento de la crisis, el rapido incremento en precios de
los alimentos se frend en seco, ver Tabla 4.4; en particular, la variacién de precios de los productos agricolas durante
el segundo semestre de 2008 fue simplemente cero.

Con la crisis, los alimentos industrialmente elaborados pasan de ser los mas inflacionarios en el primer semestre de
2008 a ser los menos inflacionarios durante el segundo semestre (de hecho, su variaciéon de precios durante el
segundo semestre es negativa, -4.15%). Aunque en menor magnitud respecto a los alimentos importados, el efecto
recesivo de la crisis sobre las economias desarrolladas y el debilitamiento del ddlar se reflejaron también en precios
a la baja entre los productos electronicos y electrodomésticos. Sin embargo, el resto de no transables, productos
industriales nacionales diversos® y servicios no basicos, se incrementaron en precios a un ritmo sélo algo inferior al
del periodo pre-crisis.

De acuerdo al sistema de demanda de alimentos AIDSM, para los sectores de menores ingresos el alivio
desinflacionario sobre consumo fue mayor por el lado de los productos agricolas; para los sectores de mayores
ingresos, la desinflacion favorecid relativamente mas por el lado del consumo de productos industrialmente
elaborados. Por otro lado, la desinflacién en 2008 no fue generalizada y tuvo una excepcién; debido a restricciones
de oferta, los alimentos no elaborados se incrementaron durante el segundo semestre a un ritmo adin mayor que en el
primer semestre.

Tabla 4.4 - INFLACION E INCIDENCIA POR COMPONENTES (Afio 2008)

17 posteriormente esta medida seria levantada.

'8 para otros paises, como Chile, importador neto de energéticos, el efecto desinflacionario de la crisis se canalizé principalmente a
través precisamente de esta materia prima.

19 Incluye cemento, ladrillo, bebidas gaseosas, etc.
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GEN AG APE AE AIE \Y, IED DIN DIM SB SNB DHT
SEMESTRE |
Inflacion 8.85 | 21.81 790 16.81 2265 3.00 -1.00 7.08 4.36 2.06 433 -2.08
Incidencia 1.82 0.82 2.75 1.89 0.17 -0.04 045 0.40 0.13 0.70 -0.24
SEMESTRE Il
Inflacion 2.76 0.00 9.49 441 -415 228 -154 557 2.64 -046 3.26 1.08
Incidencia 0.00 0.89 078 -0.30 0.13 -0.06 057 0.15 -0.03 052 0.12
Anual
Inflacion 1185 21.81 18.14 2197 1756 535 -252 13.05 7.11 1.58 7.73  -1.02
Incidencia 1.82 1.77 3.61 1.57 031 -0.11 1.07 0.57 0.09 125 -0.12
GEN = General IED = Articulos Electrénicos y Electrodomésticos
AG = Productos Agricolas DIN = Resto Articulos Nacionales
APE = Alimentos Poco Elaborados DIM = Resto Articulos Importados
AE = Alimentos Elaborados No Industrialmente SB = Servicios Basicos
AIE = Alimentos Industrialmente Elaborados SNB = Servicios No Béasicos
IV = Articulos de la Industria de Prendas de Vestir DHT = Derivados de Hidrocarburos y Transporte

Fuente: Elaboracion copia

La apreciacion de la moneda local respecto a las de los paises vecinos se reflejé en mayor poder adquisitivo de
productos importados para los consumidores locales. Asi, para el consumidor, la crisis no solamente trajo alivio
frente al acelerado encarecimiento de los alimentos mas basicos como los agricolas, sino que ademas incremento sus
posibilidades de consumo de alimentos y demas productos importados en particular de paises vecinos como Brasil.

4.4 CUANDO EMPIEZA LA RECUPERACION (2009)

El mayor efecto recesivo de la crisis econémica internacional se refleja en los registros del afio 2009. Segun el FMI
la economia global se contrajo en 1.1% este afio, América Latina y el Caribe se habria contraido en 1.7% segun la
CEPAL; a su vez, el crecimiento de Bolivia se desaceleré de 6.15% a alrededor de 3.5%. Al mismo tiempo, sin
embargo, con el impulso de las economias emergentes®, el afio 2009 es el afio de inflexion de la crisis.

A la vez que la produccion en la economia global se recuperaba, los precios tendieron a estabilizarse en la regién y
en el pais en particular. Junto con la recuperacion, las monedas de los vecinos tendieron a apreciarse respecto al
dolar estadounidense, a un menor ritmo como en el caso del Pert 0 a un mayor ritmo como en el caso de Brasil. Una
excepcion es Argentina que en 2009 continud depreciando su moneda®. Bolivia mantuvo invariable su tipo de
cambio nominal respecto al ddlar; lo que implicé esta vez una depreciacion del boliviano respecto a las monedas de
Brasil, Perd y Chile y una apreciacion respecto a Argentina. Comparada con la relacién de tipos de cambio al
desencadenarse la crisis, la moneda local cerrd 2009 apreciada respecto al real brasilero y al peso argentino, ver
Figura 3.4. Asi, mantener invariable el tipo de cambio significd que el Boliviano se aprecie y posteriormente se
mantenga apreciado respecto a las monedas de los paises vecinos, aunque con tendencia a la relacién cambiaria
existente al inicio la crisis?.

La inflacion en Bolivia durante 2009 marcé un registro histérico de estabilidad de precios, 0.26%, constituyéndose
en la mas baja en las Gltimas cuatro décadas. La descomposicién de la inflacion por componentes, Tabla 4.5, permite
obtener una radiografia de dicha estabilidad y, con las elasticidades precio de la demanda, sus implicaciones sobre
consumo de los hogares. Los productos agricolas y alimentos elaborados cierran con variacion en precios alrededor
de 2%, los servicios basicos con menos de 1%; en este contexto de baja inflacion, los servicios no basicos son los
mas inflacionarios con 3.9% de variacion en precios. Los componentes residuales (IV, DIN y DIM) que antes de la
crisis presentaban inflacion moderada y con el desencadenamiento de la crisis se desaceleraron levemente, en 2009
también se estabilizaron con tasas notoriamente bajas.

2 En 2007y 2008, China crecié al 13% y 9% respectivamente, e India al 9.4% y 7.3% respectivamente.
2L Argentina cerr6 el 2009 con la segunda inflacién mas alta en la region, sélo después de Venezuela.

22 . . . . X - . . .
Naturalmente, un estudio completo del tipo de cambio debe incluir el tipo de cambio real en el mediano y largo plazo. Aqui,
las consideraciones se focalizan en las sefiales originadas en el tipo de cambio nominal en el periodo que rodea a la crisis.
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Tabla 4.5 - INFLACION E INCIDENCIA POR COMPONENTES

GEN AG APE AE AIE IV IED DIN DIM SB SNB DHT
2007
Inflacion 11.73( 12.62 2455 23.14 2235 527 -0.71 7.13 644 3.00 528 1.65
2008
Inflaciéon 11.85(21.81 18.14 21.97 1756 5.35 -252 13.05 7.11 158 7.73 -1.02
2009
Inflacion 026 | 237 -369 163 -952 054 -283 154 072 094 391 0.21
Incidencia 0.14 -037 029 -0.64 0.03 -0.10 0.16 0.04 0.07 0.62 0.02
GEN = General IED = Electrodomésticos
AG = Agricolas DIN = Resto Industria Nacional

APE = Alimentos Poco Elaborados

AE = Alimentos Elaborados

AIE = Alimentos Industrialmente Elaborados
IV = Industria Vestimenta

DIM = Resto Industria Importada

SB = Servicios Bésicos

SNB = Servicios No Basicos

DHT = Derivados de Hidrocarburos y Transporte

Fuente: Elaboracion propia, con informacion primaria del INE

En 2009 se da el hecho inusual que las mayores variaciones en precios han sido negativas: Alimentos
industrialmente elaborados, -9.5% de variacion; alimentos poco elaborados, -3.7%; y productos electrénicos y
electrodomésticos, -2.8%. La variacion negativa en los precios de alimentos industrialmente elaborados y productos
electrénicos y electrodomésticos, ambos componentes constituidos en gran parte por productos importados, estaria
reflejando deflacion importada con incidencia negativa de 0.74 puntos porcentuales sobre la inflacion general. La
caida en precios de alimentos poco elaborados se deberia a la recuperacion de la oferta por mejores condiciones
climatol6gicas y abaratamiento de insumos agricolas.

25 1

20 1

15 A

10 4

-10

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
.15 4

—e®—General —=— Alimentos Indust. —&— Electrodomésticos |

Fuente: Elaboracion propia

Figura 4.1 - Inflacién en productos industriales transables (periodo 1993-2009)

De acuerdo al sistema de demanda de alimentos AIDSM, los componentes alimentos poco elaborados y alimentos
industrialmente elaborados son bienes superiores para los sectores de ingresos mas bajos, y posiblemente también el
tercero; asi, este escenario de precios estaria posibilitando a través del consumo un positivo cambio cualitativo en la
calidad de vida de estos sectores. Sin embargo, los sectores de mediano y mayor ingreso se beneficiarian igual o mas
de este escenario en precios, debido a que estos componentes de alimentos tienen mayor ponderacién en sus
respectivas canastas de consumo; lo mismo ocurre con los articulos electrénicos y electrodomésticos.

Especial interés tiene el comportamiento en precios del componente alimentos industrialmente elaborados y el
componente de articulos electronicos y electrodomésticos. Los precios de estos productos industriales transables
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guardan una correlacion significativa con los precios internacionales y su evolucion histérica se presenta en la
Figura 4.1. En el caso de alimentos industrialmente elaborados, el rapido incremento en precios en 2007 refleja el
contexto inflacionario internacional del periodo pre-crisis y su posterior desaceleracién en 2008 y caida en 2009
seria consecuencia del contexto desinflacionario internacional, ademas de efectos cambiarios por apreciacion
implicita del tipo de cambio nominal. A su vez, la declinacién en precios de los productos electrénicos y
electrodomésticos se habria iniciado antes de la crisis y su caida en 2007, acentudndose en los dos siguientes afios en
parte por la crisis y en parte por efectos cambiarios.

5. CONCLUSIONES

La crisis econdmica internacional es comparada con la Gran Depresion. Afortunadamente, existen sefiales que, a
diferencia de lo que ocurrio en la Gran Depresion, a casi un afio del desencadenamiento de la crisis, la recuperacion
se ha iniciado. La crisis se dio en una fase expansiva de la economia global, con alto crecimiento, pero también con
alta inflacién liderada por precios de petréleo, minerales y alimentos. Este hecho influy6 decisivamente en la forma
en que Bolivia enfrento la crisis.

El ciclo econédmico de la economia global influye significativamente en la economia boliviana. En el periodo previo
a la crisis, el contexto externo se reflejé en mayores tasas de crecimiento de la economia boliviana; asimismo, el
contexto altamente inflacionario internacional en ese periodo se reflej6 en una tasa de inflacién de dos digitos en la
economia boliviana. A su vez, el contexto desinflacionario internacional generado por la crisis se reflejo
inmediatamente también como desinflacion en la economia boliviana, particularmente a través de precios de
alimentos y productos importados, y junto a medidas de politica internas se reflejaron en bajas tasas inflacionarias.

A la inflacién de dos digitos de 2007, liderados por los precios de alimentos, le siguié una escalada de precios
durante el primer semestre de 2008 que, comparados a doce meses, elevé los precios de los alimentos en més del
30%. Ante esta situacion, se tomaron medidas extremas, se asume que de emergencia, como reducir a cero el arancel
de importacién para algunos alimentos y restringir o regular las exportaciones de otros tantos; sin embargo, aun asi,
la inflacion se aceleraba. Durante el primer semestre de 2008 la inflacion a doce meses era sistematicamente cada
mes mayor; a junio de 2008, la inflacién a doce meses alcanzaba a 17.32%. Asi, la crisis econdmica internacional
llegé cuando la economia boliviana atravesaba un periodo de alta inflacion creciente.

Paradéjicamente, durante la crisis, la economia boliviana tuvo su mejor desempefio en mucho tiempo:

= alcanzo la mayor tasa de crecimiento en las Gltimas tres décadas;

= tuvo el mayor crecimiento de América Latinay el Caribe;

= logré la mayor estabilidad en precios de las Gltimas cuatro décadas;
= logré las mejores condiciones para el consumo en mucho tiempo y
= alcanzd niveles histéricos de Reservas Internacionales Netas.

Por otro lado, en relacidn a este mismo periodo, se debe indicar lo siguiente:

= |a puesta en marcha del mega proyecto minero San Cristébal y su significativa incidencia en el histdrico
crecimiento alcanzado en 2008. El crecimiento de la economia entre 2005 y 2007 habia sido 4.4%, 4.8% y 4.6%,
respectivamente y la incidencia del sector minero en este crecimiento fue de 0.4 puntos porcentuales (0.4pp),
0.3pp y 0.4pp, respectivamente. En 2008, la economia crecid 6.15% y la incidencia de la mineria fue de 2.4pp;

= la incidencia conjunta del sector extractivo (gas natural y mineria) es practicamente cero, por lo que el buen
desempefio de 2009 se basd en el desempefio de sectores asociados méas al consumo que a las exportaciones;

= |a alta inflacion de 2007 y la baja inflacion de 2009 han sido principalmente determinados por el contexto
internacional, més en 2007 que en 2009 debido a que en este Gltimo afio la politica cambiaria ha sido dirigida a la
estabilidad en precios.

Un efecto importante la crisis en la region, se reflejé en volatiles movimientos cambiarios respecto al délar
estadounidense, hacia la depreciacion inicialmente y, ante las primeras sefiales de recuperacion de la economia
global, hacia la apreciacion posteriormente (exceptuando el caso de la Argentina que continu6 depreciando). En este
escenario de volatilidad cambiaria y considerando la alta sensibilidad del nivel de precios respecto al tipo de cambio,
el Banco Central de Bolivia opté por la estabilidad en precios y mantuvo el tipo de cambio invariable.

Dada la evolucion cambiaria desde el desencadenamiento de la crisis, la apuesta del Banco Central de Bolivia por un
tipo cambio invariable permitio a los consumidores bolivianos pasar este tiempo de crisis con su moneda apreciada
y, en parte consecuencia de ello, con precios de los industriales transables a la baja.

UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO, No. 9: 5 — 26 (2009) 21



CUPE

Sin embargo, la estabilidad en precios no favorece a todos los consumidores de la misma manera. De acuerdo a los
resultados de la estimacion econométrica del Sistema Casi Ideal de Demanda de Alimentos y la Descomposicion de
la Inflaciéon por Componentes, la desinflacién ocasionada por la crisis favorece mas a los sectores de menores
ingresos, mientras que la deflacién importada debido a la apreciacion nominal favorece mas a los sectores de
mayores ingresos.

La opcion de la politica cambiaria por la estabilidad de precios (en una coyuntura de turbulencia cambiaria) y el
control o regulacion de algunas exportaciones (a fin de garantizar la oferta en el mercado interno ante el peligro de
desabastecimiento de insumos bésicos como son los alimentos), son algunas medidas que parecen responder a una
necesidad coyuntural de proteger el consumo béasico. En la medida que la crisis queda atras y dado el tamafio de la
economia boliviana, es necesario retomar la vision de largo plazo y dirigir los esfuerzos a lograr competitividad en
los mercados internacionales, camino en el que el tipo de cambio es sélo un factor propiciador, para que el
crecimiento también priorice las exportaciones ademas del consumo.
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Al. PRODUCTO INTERNO BRUTO

Tabla A1.1 PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA: CRECIMIENTO
(Periodo 2005- 2009)

U 1 U

, 2005 | 2006 2007 2008 2009
ACTIVIDAD ECONOMICA | 1 1l v | 1 11 v | 1l 11
AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 498 | 426 | -1.30 -155 -0.36 -051| 296 293 282 261 | 269 315 3.35
PETROLEO CRUDO Y GAS NATURAL 1459 | 460 [ -1.80 3.71 324 524 |11.26 6.79 3.66 2.04 [-19.91 -13.07 -12.18
MINERALES METALICOS Y NO METALICOS 10.63 | 6.67 | -7.67 -3.41 -0.09 998 |52.26 61.08 66.65 56.26 | 19.93 14.44 10.69
INDUSTRIA MANUFACTURERA 3.00 | 809 [ 237 483 572 6.09 | 504 465 478 366 15 278 314
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 272 | 403 | 408 418 4.06 431|589 447 413 358 | 4.22 5.49
CONSTRUCCION 6.35 | 825 | 465 7.06 10.74 1435|801 820 864 920 ( 735 7.76 8.85
COMERCIO 307 | 385 | 3.68 416 495 559 | 450 460 505 477 | 328 375 443
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 293 1392|631 529 499 350 | 137 266 354 402|452 511 6.06
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS,
BIENES INMUEBLES Y SERVICIOS A LAS 035 | 539 | 647 555 588 6.27 | 679 6.03 519 467 | 402 341 376
EMPRESAS

SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 363 | 365 | 583 519 455 406 | 402 609 584 383|462 550 6.35

OTROS SERVICIOS 131 | 236 | 235 248 279 279 (207 219 220 233|255 263 270
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS 6.19 (1625 795 8.01 844 1130|1533 13.04 1023 8.60 | 567 355 514
PIB A PRECIOS BASICOS 400 | 467 | 224 305 376 438 | 641 6.63 6.87 607 | 248 328 354

DERECHOS DE IMPORTACION, IVA, ITY OTROS

IMPUESTOS INDIRECTOS 857 | 595 | 508 631 661 625|781 769 659 690 |-1.03 254 0.39

PIB A PRECIOS DE MERCADO 442 | 480 | 252 336 403 456 | 655 6.73 685 615 211 321 324

1/ Correspondiente a la variacion trimestral acumulada. La variacién al trimestre 1V es la variacion anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Tabla A1.2 PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA: INCIDENCIAS
(Periodo 2005- 2009)

u u u

) 2005 | 2006 2007 2008 2009
ACTIVIDAD ECONOMICA | 1 11 I\ | 1l 11 I\ | 1l 11
AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA'Y PESCA 0.72 062 [ -020 -0.26 -0.05 -0.07 | 0.43 046 041 036 | 038 0.48 047
PETROLEO CRUDO Y GAS NATURAL 090 | 031 | -0.13 024 022 036 0.76 0.44 025 014 | -1.40 -0.84 -0.80
MINERALES METALICOS Y NO METALICOS 040 | 027 | -035 -0.14 0.00 041 2.17 2.41 270 241 1.18 0.86 0.68
INDUSTRIA MANUFACTURERA 0.50 134 | 038 0.78 0.96 1.04 | 0.82 077 081 063 | 025 0.45  0.52
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 0.05 | 0.08 0.07 0.08 0.08 0.08 0.11 0.08 0.08 0.07 0.08 0.08 0.10
CONSTRUCCION 0.17 0.22 008 015 026 040 | 014 017 022 028 | 013 0.17 0.23
COMERCIO 0.26 | 0.32 030 036 042 045 0.37 040 043 039 0.27 032 037
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0.33 | 043 067 054 054 038 0.15 0.28 038 043 | 047 051 0.64
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS,
BIENES INMUEBLES Y SERVICIOS A LAS 0.04 | 0.60 075 066 068 071 0.81 073 061 053 | 048 041 044
EMPRESAS
SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 033 | 0.33 051 044 040 037 0.36 052 051 034 | 041 0.47  0.55
OTROS SERVICIOS 0.10 | 0.17 018 018 020 0.20 | 0.16 0.16 016 016 | 0.19 0.18 0.18
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS -0.17 | -0.46 | -0.26 -0.26 -0.28 -0.36 | -0.54 -044 -036 -029 | -0.21 -0.13 -0.19
PIB A PRECIOS BASICOS 363 | 423 2.01 276 341 396 5.75 5.98 6.21 547 2.22 2.96 3.20
DERECHOS DE IMPORTACION, IVA, IT Y OTROS
IMPUESTOS INDIRECTOS 0.79 | 0.57 051 060 062 0.61 0.81 075 063 068 | -0.11 025 0.04
PIB A PRECIOS DE MERCADO 4.42 4.80 2.52 336 4.03 456 6.55 6.73 6.85 6.15 | 211 3.21 3.24

1/ Correspondiente a la variacion trimestral acumulada, en la que la variacion al trimestre 1V es la variacién anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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Tabla AL.3 PIB POR TIPO DE GASTO: CRECIMIENTO
(Perfodo 2005- 2009)

1/ 1 1/
2005 | 2006 2007 2008 2009

TIPO DE GASTO | Il 1w | Il 11 [\ [ 1 1]
GASTO DE CONSUMO FINAL DE LA

ADMINISTRACION PUBLICA 3.36 3.27 -055 160 337 377 | 022 355 387 391 3.24 438 498
GASTO DE CONSUMO FINAL DE LOS

HOGARES E IPSFL 3.33 4.07 404 300 304 417 | 560 6.17 6.05 548 311 361 342
VARIACION DE EXISTENCIAS -217.74 | -162.91 [10.14 -32.09 88.49 41.31-140.17 -23.60 16.35 -132.36|-214.60 73.46 6.03
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 6.67 9.30 ([18.59 14.93 1458 12.64| 12.05 19.73 18.28 18.67 6.83 -2.25 -0.25
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 8.34 1134 |[-444 -079 -145 3.09 | 2359 1239 6.98 217 |-17.94 -1540 -13.65
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y

SERVICIOS 14.79 5.16 340 -1.75 377 437 ] 969 1432 989 943 -9.28 -15.73 -15.09
P1B A PRECIOS DE MERCADO 4.42 4.80 252 336 4.03 456 | 655 673 6.85 6.15 211 321 324
1/ Correspondiente a la variacion trimestral acumulada. La variacion al trimestre IV es la variacién anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Tabla A1.4 PIB POR TIPO DE GASTO: INCIDENCIAS
(Periodo 2005- 2009)
u u y
2005 2006 2007 2008 2009

TIPO DE GASTO | 1l 11 v | 1l 11 \Y | 1l 11
GASTO DE CONSUMO FINAL DE LA

ADMINISTRACION PUBLICA 0.39 | 0.38 | -0.06 0.17 0.37 0.43]0.02 038 042 044|034 045 0.53
GASTO DE CONSUMO FINAL DE LOS

HOGARES E IPSFL 242 (2931296 211 213 298|416 432 420 391|229 251 236
VARIACION DE EXISTENCIAS 232 |-196| 025 -098 156 -0.30|-3.74 -047 052 129216 105 0.21
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 086 | 1.23 (213 1.77 177 174|160 260 244 277|095 -0.33 -0.04
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 275] 388 |-159 -029 -055 112 | 7.87 442 252 0.78 |-6.94 -578 -494
Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y

SERVICIOS 433] 166|117 -058 125 141|336 451 326 3.04]-331 -531 -511
PIB A PRECIOS DE MERCADO 4421480252 336 4.03 456|655 673 6.85 615|211 321 324

1/ Correspondiente a la variacion trimestral acumulada, en la que la variacidn al trimestre IV es la variacion anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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A2. ELASTICIDADES PRECIO E INGRESO DE DEMANDA DE ALIMENTOS

Tabla A2.1 ELASTICIDADES PRECIO E INGRESO DE DEMANDA DE ALIMENTOS

PRECIOS ) Poco _ INGRESO
CANTIDADES Agricolas  Elaborados Elaborados Industriales
PRIMER QUINTIL
Agricolas -0.7453 -0.0957 -0.0445 -0.0195 0.9049
Poco Elaborados -0.1132 -0.8636 -0.0321 -0.1089 1.1178
Elaborados -0.0223 0.0392 -0.8470 -0.0251 0.8551
Industriales -0.0549 -0.1103 -0.0954 -0.8445 1.1050
SEGUNDO QUINTIL
Agricolas -0.8205 -0.0554 -0.0705 -0.0199 0.9663
Poco Elaborados -0.0687 -0.9421 -0.0685 -0.0940 1.1733
Elaborados -0.0345 0.0066 -0.8378 -0.0379 0.9036
Industriales -0.0049 -0.0425 -0.0460 -0.8153 0.9086
TERCER QUINTIL
Agricolas -0.8067 0.0102 -0.0307 0.0141 0.8131
Poco Elaborados -0.0651 -0.9810 -0.0750 -0.0813 1.2024
Elaborados -0.0334 0.0150 -0.8387 -0.0286 0.8857
Industriales -0.0186 -0.0608 -0.0658 -0.8393 0.9844
CUARTO QUINTIL
Agricolas -0.8399 0.0476 -0.0100 -0.0140 0.8163
Poco Elaborados -0.0497 -1.0327 -0.1179 -0.0364 1.2368
Elaborados -0.0150 -0.0147 -0.8037 -0.0346 0.8680
Industriales -0.0308 0.0426 -0.0690 -0.8600 0.9172
QUINTO QUINTIL
Agricolas -0.7927 0.0207 -0.0251 -0.0039 0.8009
Poco Elaborados -0.0584 -0.9832 -0.1321 -0.0254 1.1991
Elaborados -0.0269 -0.0436 -0.7807 -0.0227 0.8739
Industriales -0.0367 0.0198 -0.0758 -0.8993 0.9920

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla A3.1 PIB DE BOLIVIA EXPLICADO POR PIB DE BRASIL

Dependent Variable: LOG(PIBBOL)
Method: Least Squares

Sample: 1990 2008

Included observations: 19

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.456732 0.487578 -15.29342 0.0000
LOG(PIBBRA) 1.231672 0.036499 33.74543 0.0000
R-squared 0.985291  Mean dependent var 8.995694
Adjusted R-squared 0.984426  S.D. dependent var 0.196925

Tabla A3.2 PIB DE BOLIVIA

Dependent Variable: LOG(PIBBOL)
Method: Least Squares

Sample: 1990 2008

Included observations: 19

EXPLICADO POR PIB DE PERU

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.397346 0.287674 1.381236 0.1851
LOG(PIBPER) 0.791491 0.026474 29.89650 0.0000
R-squared 0.981335 Mean dependent var 8.995694
Adjusted R-squared 0.980237 S.D. dependent var 0.196925
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