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RESUMEN

El documento consta de dos ejes centrales. EIl primero es de caracter metodoldgico; tomando en cuenta las
caracteristicas de la economia boliviana, se desarrolla la descomposicién de la inflacién por componentes
principales y se propone, implementa y valida econométricamente, una medida de inflacion subyacente. El
segundo, consiste en una aplicacién de la metodologia a la identificacién de caracteristicas estructurales de la
inflacion en Bolivia, incluyendo un analisis de precios en la coyuntura actual. Se obtiene una radiografia de
la inflacion durante el actual periodo de estabilidad en precios, consolidada en 1993 cuando la inflacion pasa
a ser de un solo digito; destacan los cambios en la estructura de la inflacion, con servicios basicos como el
componente mas inflacionario de la economia, por una parte, y el sistematico deterioro de precios relativos
de los productos agricolas no industriales, por otra. Esta radiografia incluye la caracterizacién de la relacién
de largo plazo entre inflacion general y subyacente como cointegradas, ademas de la relacion de corto plazo
expresada como estacionariedad de media cero de la altamente volatil inflacion no subyacente respecto a la
estable inflacién subyacente. La evidencia empirica puesta de manifiesto en este estudio, contribuye a
comprender mejor el origen de los conflictos sociales en los afios post-capitalizacién y los actuales
movimientos reivindicativos surgidos en el area rural principalmente.

Palabras Clave: Inflacién, inflacidn subyacente, componentes principales, términos de intercambio internos,
estacionariedad, cointegracion.

1. INTRODUCCION

Se dice que la inflacidon es “el mas cruel de los impuestos” porque afecta mas a los sectores con menores
ingresos. Esa es una faceta de la inflacion, otra de sus facetas refleja los efectos de la politica econémica y
shocks externos sobre diferentes sectores de la actividad econémica. EIl presente estudio contribuye a
identificar cuantitativamente, desde precios, la forma en que ello ocurre en el actual periodo de estabilidad en
precios.

Luego de la hiperinflacion de mediados de la década de los ochenta, vino un proceso de estabilizacion
macroecondmica que se consolidd cuando la inflacion se redujo a un digito el afio 1993. Entonces, la
preocupacion se concentrd en el crecimiento; no era suficiente la estabilidad, la hiperinflacion habia quedado
atras pero el bajo nivel de desarrollo, incluyendo pobreza, requeria acelerar el ritmo del crecimiento.

Se entendid que el crecimiento no se podia lograr sin inversion y, ante el insuficiente ahorro interno, el pais
emprendié el camino de la denominada Capitalizacion de las empresas publicas para atraer inversion
extranjera. La Capitalizacion tocé principalmente dos grandes sectores, Hidrocarburos y Servicios.

En los primeros afios, la inversion generd crecimiento, pero un crecimiento asimétrico concentrado en el
sector de Hidrocarburos, un sector intensivo en capital y no en empleo. El crecimiento generado en servicios
fue menor y concentrado inicialmente en telecomunicaciones, este crecimiento se desacelerd en pocos afios
al no estar acompafiado de crecimiento en los demas sectores de la actividad econémica.

Aunque insuficiente, el mayor crecimiento tuvo un impacto macroeconémico importante; sin embargo, no
todos percibian ese efecto positivo, se decia que “la macroeconomia andaba bien, pero la microeconomia
no”. La inversion y el crecimiento no llegaban a la pequefia y mediana empresa, al sector industrial, al sector
intensivo en empleo: La poblaciéon no percibia en sus ingresos los beneficios de la inversion; al mismo
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tiempo, sus gastos aumentaban debido a los significativos incrementos en precios de los servicios basicos.
En particular, este estudio cuantifica dichos incrementos de precios y contribuye a comprender la paradoja
del descontento social en un periodo con baja inflacion.

La lucha contra la pobreza es aln un tema pendiente en el pais. La pobreza se halla concentrada en el area
rural, donde el ochenta por ciento de la poblacion es pobre; los datos muestran que una de las actividades
econémicas mas importantes en términos de generacion de ingreso, la actividad agricola no industrial, crece
a tasas cercanas al crecimiento vegetativo de la poblacidn; sin embargo, enfrenta un deterioro sistematico de
sus términos de intercambio con los demas sectores, no ya externos, sino del resto de la economia interna,
como otro de los resultados del estudio lo demuestra.

Estas y otras facetas de la economia se ponen en evidencia a través de la radiografia de la inflacion que se
desarrolla en este trabajo. En realidad, este trabajo tiene dos temas centrales, uno metodoldgico y otro de
aplicaciéon. En el primero, se presenta una metodologia de analisis de la inflacion a través de su
descomposicién en grupos de productos afines en su formacion de precios. Como consecuencia directa, se
llega al concepto de Inflacion Subyacente como medida de la variacion de precios tendencial y de largo
plazo de la economia, libre de distorsiones coyunturales. En el segundo, se aplica dicha metodologia al caso
de la economia boliviana en los ultimos 15 afios, validandola previamente a través de técnicas
econométricas.

El estudio estd organizado de la siguiente manera. En la siguiente seccion, Seccion 2, se revisa la teoria
econdmica de la inflacion. En la Seccion 3, luego de mostrar con datos la insuficiencia para el analisis
econdémico de la inflacion general como un indicador agregado, se desarrolla la metodologia de
descomposicién de la inflacion en sus componentes principales; esta descomposicion posibilita la definicion
de inflacion subyacente siguiendo la linea de exclusion de productos, en este caso componentes; esta seccion
termina con una discusion metodoldgica sobre limitaciones de propuestas alternativas respecto a la inflacion
subyacente adoptada en el presente estudio.

La Seccion 4 es una aplicacion de la metodologia de descomposicion y el concepto de inflacion subyacente
al caso boliviano; tomando en cuenta las caracteristicas de la economia, se propone e implementa una
descomposicion del indicador agregado de nivel de precios, que se traduce en la descomposicion de la
inflacion por componentes principales; asimismo, se propone, implementa y valida técnicamente una medida
de la inflacion subyacente para la economia boliviana.. A partir de un indicador de términos de intercambio
interno, en la Seccion 5 se estudian las implicaciones, mas alla de solamente precios, de la evolucion de la
estructura de la inflacion en los Gltimos afios. La Seccién 6 se dedica al analisis, a través de la metodologia
desarrollada, de la inflacion en la actual coyuntura. En la Seccion 7 se presentan las conclusiones.

2. ECONOMIA DE LA INFLACION

La economia, como expresion de relaciones de produccion, generacién de ingreso, distribucion,
redistribucién, acumulacién de capital y su financiamiento, es un sistema complejo y dinamico. Por eso,
como disciplina social, recurre a teorias relativamente simples y necesariamente incompletas para explicar
los principales fendmenos econdmicos. Estas teorias frecuentemente estan influidas por el momento
histérico en que fueron concebidas.

Entre las principales teorias sobre la inflacion destacan la Monetarista, la Keynesiana y la Estructuralista, las
cuales a su vez tienen variantes que mantienen esencialmente el enfoque. De acuerdo al Enfoque Monetario
de la inflacién, el nivel de precios tiende a variar con la cantidad de dinero vy, si la cantidad de bienes y
servicios se mantiene constante, esta variacién puede ser directamente proporcional; este enfoque se basa en
la Teoria Cuantitativa del Dinero expresada formalmente en la famosa ecuacién de Irving Fisher:

M *V = P*T [2.1]
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donde M es la cantidad de dinero, V la velocidad de circulacion, P el nivel general de precios, T el
volumen de transacciones o la cantidad de bienes y servicios adquiridos por el dinero.

A partir de esta ecuacion, se sigue que para mantener el nivel de precios estable, la oferta de dinero debe
aumentar a una tasa coherente con la capacidad productiva real de la economia. Cuando no es asi, se genera
inflacion; una fuente frecuente de inflacion es el financiamiento del déficit fiscal por emision inorganica®.

En este contexto, frecuentemente se recurre al concepto de “inflacién sin inflacién”, combinando el
significado de inflacién en el sentido de excesiva expansion de la oferta monetaria con la de expansion
consistente con el crecimiento real de la economia. La inflacion sin inflacion proporciona condiciones
adecuadas para el crecimiento, al igual que méas agua sin riesgo de inundacién permite a las plantas crecer
mas de prisa. Sin embargo, mas alla de cierto punto, una politica monetaria mas expansiva no genera mas
crecimiento. Una vez se alcanza el punto de “inflacion sin inflacion” el ritmo de crecimiento depende de
otros factores. Los detractores de la Teoria Monetarista de la inflacion afirman que las variaciones en la
oferta de dinero son una respuesta y no la causa de las variaciones en el nivel de precios.

La ecuacién cuantitativa del dinero [2.1] ofrece el marco macro para la explicacion de la Teoria Clésica de
determinacién de precios. Esta teoria se basa en la distincion de la determinacion de precios relativos y el
nivel general de precios: los precios relativos son determinados por factores reales y el nivel de precios es
determinado por factores monetarios. Si se consideran N sectores en la economia, como los ocho
componentes que se definen méas adelante en la Seccién 4.1, existen N-1 precios relativos, tomando un
precio nominal como numerario; éstos se determinan en funcion de variables reales, como cambios en
demanda o estructura de costos en los diferentes sectores. Sin embargo, el nivel general de precios, promedio
ponderado de los precios nominales en cada sector o componente, se determina en funcion de la oferta y
demanda de dinero.

Por otra parte, de acuerdo al Enfoque Keynesiano, bajo el supuesto que la inestabilidad de la demanda
agregada es el origen de problemas de diferentes tipos y que la politica fiscal es el instrumento capaz de
resolverlos, la inflacién seria la consecuencia de un exceso de demanda. Bajo este enfoque, la oferta
monetaria debe ajustarse para posibilitar el nivel deseado de crecimiento econémico. El gasto publico y las
politicas impositivas pueden utilizarse para impedir tanto la inflacion como la deflacion, ajustando la oferta a
la demanda.

La Teoria Estructuralista fue desarrollada en los afios 50, en torno a la CEPAL, por economistas
latinoamericanos criticos a las recetas de politica contractiva del entonces recientemente creado Fondo
Monetario Internacional (FMI). De acuerdo a este enfoque, las explicaciones monetaristas de la inflacién
resultan insatisfactorias, principalmente en paises de renta per capita muy baja. Ademas, la inflacién no
estaria causada por un "exceso de crecimiento”, sino precisamente por su insuficiencia.

Se considera necesario hacer una distincion entre las presiones bésicas, desencadenantes del proceso
inflacionario, y los mecanismos de transmision. Las presiones bésicas surgen de “cuellos de botella”, o
estrangulamientos, en determinados sectores que repercuten sobre los demas.

Algunos sectores econdmicos enfrentan una demanda muy inelastica, el insuficiente grado de desarrollo y
tamafio reducido de la economia impiden que esa demanda sea satisfecha internamente, generandose una
fuerte dependencia del exterior. La subida de precios en los mercados internacionales, de los productos de
estos sectores, no conducen al aumento de la produccion interna o la disminucion de la demanda, sino que se
reflejan directamente en presiones inflacionarias. En el caso del sector agricola, un sector “cuello de botella”,
el problema no seria la falta de elasticidad de la demanda, sino la rigidez de la oferta, que se traduce en una
produccién muy inelastica respecto a precios.

! En el pasado, a mediados de los 80s, habiéndose agotado las posibilidades de endeudamiento y reduccién de reservas
internacionales, la cantidad de dinero se incrementé aceleradamente al atender el Banco Central de Bolivia (BCB) recurrentes
requerimientos fiscales de financiamiento. El resultado fue una inflacion galopante que desembocd en hiperinflacion.
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Los mecanismos de transmision son principalmente fiscales, monetarios y de reajuste de precios. Estos
mecanismos serian manifestaciones concretas de la pugna entre grupos, clases sociales y entre la ciudad y el
campo, por conseguir mayor participacion en la distribucion del ingreso, reflejo a su vez de la incapacidad de
adaptacion de la produccion interna a una demanda cuya intensidad y canalizaciéon no se ajustan a las
exigencias de crecimiento de la economia.

Por tanto, bajo el enfoque estructuralista, resulta natural pensar que para controlar la inflacion no hay que
distraerse con las ramas, como el excesivo incremento de la oferta monetaria, sino concentrarse en la raiz y
corregir los desequilibrios. Asi, la principal preocupacion se orienta a los desajustes y las tensiones
econdmicas y sociales que surgen con el desarrollo econdmico de los paises no industrializados, a la
inactividad o baja actividad econdmica, antes que a la inflacién misma.

Frecuentemente, suele relacionarse la inflacidn con otras variables macroecondmicas, aungue su validez
depende del pais y de la coyuntura, por lo que las siguientes relaciones que se mencionan son mas bien
generales.

Por ejemplo, existiria una relacion inversa entre inflacion y desempleo, a mayor inflacion menor desempleo.
Esta relacion es conocida, por su expresién grafica, como Curva de Phillips. Teniendo en cuenta que la tasa
natural de desempleo es aquella a la cual los determinantes de la inflacidén se encuentran en equilibrio, si la
tasa de desempleo es mayor que la natural, la inflacion se desaceleraria, si la tasa de desempleo es baja (tasa
de desempleo efectiva menor a la natural), se tendria un aceleramiento de la inflacion.

Al respecto, Edmund Phelps, Premio Nobel de Economia 2006 por sus aportes sobre la compresion de las
relaciones de corto y largo plazo en la economia que ayudaron en particular a entender las causas de los altos
precios y del desempleo, sugiere que la tasa de desempleo de largo plazo no se ve afectada por la inflacion,
sino que sélo es determinada por el funcionamiento del mercado laboral. De acuerdo a la academia que
otorga el premio, “el trabajo de Phelps ha alterado fundamentalmente nuestra opiniéon sobre como opera la
macroeconomia”. Se dice que “sus teorias ayudaron a los bancos centrales a cambiar su foco hacia el uso de
las expectativas de inflacion a la hora de fijar la politica monetaria en vez de concentrarse en la oferta de
dinero y en la demanda’?.

La relacién con el crecimiento tampoco es concluyente, el crecimiento generalmente genera inflacion via
demanda. En el otro sentido, Robert Barro [2], destacado profesor de Harvard, con datos para el periodo
1960-1990 de mas de 100 paises, ricos y pobres, mostr6 que cuando sube la inflacion se reduce el
crecimiento econdmico; pero s6lo levemente, entre un 0,02 y un 0,03 por ciento por cada diez puntos
porcentuales de incremento en la inflacion.

La inflacion también se relaciona con productividad, a mayor productividad menor inflacién y viceversa.
Incrementos significativos de productividad reducen costos de produccion y, por tanto, los precios en los
productos de los sectores que experimentan esta dindmica.

Finalmente, las expectativas de los agentes econémicos también influyen en el comportamiento de los
precios; esto, junto al reconocimiento de que la inflacién es un fenémeno complejo, dindmico y que responde
a varios factores interdependientes, ha llevado a Blachard y Enri [3] a afirmar que ".. no existe en la
actualidad una teoria completa y bien formada sobre la formacion de los precios. Esto se debe en parte a que
las decisiones sobre la fijacion de precios no dependen exclusivamente de variables verificables con la
observacion, sino también de la conducta de los individuos y de las expectativas o conjeturas que cada uno
de éstos se haga sobre los demas. Describir sistematicamente el proceso de fijacion de precios, cuando la
formacion de expectativas tiene inconsistencias que también varian con la inflacion, es una tarea reflexiva
dificultosa".

2 “Nobel de Economia a estadounidense por teoria de inflacién”. Simon Jhonson. Octubre 9 de 2006,
http://www.terra.com/noticias/articulo/html/act612895.htm.
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3. ENFOQUE METODOLOGICO

AUn cuando la inflacién actualmente no es un problema en si misma, en los Gltimos afios puede estar dando
sefiales valiosas sobre el desempefio de la economia y también sobre sus posibles implicaciones sociales. El
enfoque que se propone en el presente estudio puede ser Gtil en la identificacidn de dichas sefiales, tendiendo
un puente entre la teoria y la practica, generando nuevas posibilidades para posteriores estudios basados en
evidencia empirica.

Encontrar evidencia empirica para una teoria econémica no es una tarea sencilla en general, y tampoco en el
tema particular de la inflacion. Por ejemplo, frecuentemente la variable Inflacion no muestra correlacion con
la depreciacidn. Un ejemplo se tiene cuando se realiza una regresion econométrica simple de la depreciacion
del tipo de cambio nominal sobre inflacion. El reporte de la regresion se encuentra en el Anexo Al.

De acuerdo a los resultados de esta sencilla regresién®, no se observa ninguna correlacion entre las dos

variables ( R®=0.005). Claramente, algo est4 mal. ;Cémo se debe interpretar este resultado? En este estudio,
se interpreta como una sefial de la necesidad de considerar en el analisis no solamente el nivel agregado sino
la estructura de la inflacion.

3.1 ANALISIS POR DESCOMPOSICION

Por construccion, el indice de Precios al Consumidor (IPC) tiene origen microecondmico; se elabora sobre
una canasta que incluye bienes y servicios de mayor participacion en el gasto de las familias.

La desagregacidn oficial del IPC sigue la misma linea, en Bolivia el IPC se desagrega en Capitulos, que a su
vez se desagregan en Grupos y éstos en Subgrupos. Algunos de los nueve Capitulos en los que se desagrega
el IPC de Bolivia son: Alimentos y Bebidas, Vestidos y Calzados, Vivienda, Equipamiento y
Funcionamiento del Hogar, etc. Esta desagregacidon, sin embargo, resulta insuficiente para el analisis macro
de la evolucion de precios; casi siempre el capitulo Alimentos y Bebidas resulta explicando la evolucion de
la inflacion.

Tradicionalmente, el indicador macroeconomico de la inflacion es el Deflactor Implicito del PIB (DIP).
Existen algunas diferencias entre el DIP y el IPC; mientras que el DIP es un indice tipo Paasche y cubre toda
la produccién nacional, el IPC es un indice tipo Laspeyres con cobertura de la oferta nacional e importada
con mayor participacion en el gasto familiar de consumo y, en general, limitada geograficamente.

En el caso de Bolivia, las variaciones de precios medidas tanto por el IPC como por el DIP siguen la misma
tendencia en el largo plazo, aunque con diferencias significativas en el corto plazo, Cuadro 1. En la préctica,
la inflacién medida a través del DIP es poco utilizada para el analisis y no definitivamente no es utilizada
para el monitoreo; ello se debe a que es obtenido indirectamente, su frecuencia generalmente no es mensual
y su disponibilidad se da con bastante rezago. ElI DIP es utilizado frecuentemente en la programacion
financiera.

Ante las restricciones operativas del DIP, por una parte, y la frecuencia y oportunidad con que se dispone el
IPC, por otra, surge la necesidad de incorporar criterios macroeconémicos en la desagregacion del IPC. Una
forma de hacerlo es a través de la descomposicion de este indicador en grupos de articulos afines en su
formacion de precios; esta descomposicion depende de las caracteristicas de cada economia v,
eventualmente, puede ser desagregada aiin mas en funcion de los objetivos de un analisis en particular.

Los grupos en base a los cuales se desagrega el indicador del nivel de precios se denominan Componentes
Principales. Esta denominacién se debe a que, con el mismo espiritu del método estadistico de similar
nombre en el analisis multivariado, permite descomponer la variacion porcentual del nivel general de precios
e identificar los principales componentes en la explicacion de la inflacion.

% Mas alla de detalles técnicos econométricos. Si se afiaden rezagos la situacién no cambia.

UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO 6: 5 — 40 (2006) 9



CUPE

CUADRO 1 - INFLACION POR DEFLACTOR IMPLICITO Y POR IPC

20 -
18 -
16 -
o
) 14 -
S 12 -
g 10 -
a 8-
c -
5 6
4 -
2 -
- N ™ < o (o] N~ [oe] (@] o - N (2] < o
[2] [} (o] (2] [} ()] [*)] [} [} o o o o o o
[} [} (o] (o] [} (o] (o] [} [} o o o o o o
— — — — — — — — — N N N N N N
—8— Inflacién IPC —O0— Inflacién DIP

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Formalmente, la manera en que el IPC y la inflacion se descomponen por componentes principales es la
siguiente. El IPC del periodo t, IPC;, se expresa como una combinacion lineal de los componentes
principales,

IPC, =) IPC”*w] [3.1]
P
donde IPC/ es el IPC del componente p correspondiente al perfodo t, w/ es la ponderacién fija del
componente principal p.

A su vez, la inflacion general del periodo t, INF;, también se expresa como una combinacion lineal de la
inflacion por componentes principales,

INF, = > INF *wp [3.2]
p
con
p
tp — Wop * IPCt—l [3.3]
IPC, ,

donde INR" es la inflacion del componente p en el periodo t; w” su ponderacion, que se expresa en
términos de su ponderacion fija w_, ajustada por el ratio entre su IPC y el IPC general en el periodo anterior,

IPC”, e IPC,, respectivamente. Siguiendo la metodologia tradicional, se obtienen las respectivas

incidencias de cada componente principal en la inflacién general; es decir, la participacion de cada
componente en la explicacion de la inflacion general; la suma de incidencias por componente es igual a la
inflacion general.

3.2 INFLACION SUBYACENTE

La idea detras del concepto de Inflacion Subyacente se basa en la distincion entre inflacion generalizada y
sostenida e inflacion coyuntural debida a incrementos aislados de precios en algunos productos®.

* En Misas et al. [15] se tiene una presentacion cronoldgica del concepto de inflacion subyacente, desde la “inflacién continua” de M.
Friedman (1963), la de Eckstein (1981) como “el incremento en la tendencia de los factores de produccion originadas en cambios
de las expectativas de largo plazo de la inflacion”, hasta la de Quah y Vahey (1995) como “el componente de la inflaciéon que no
tiene efectos de mediano y largo plazo sobre el producto real”.
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Variaciones en precios, que obedecen a circunstancias especificas de cada bien o servicio y no responden a
movimientos generalizados y sostenidos, generalmente incorporan alta volatilidad de corto plazo en la
inflacion.

La volatilidad de corto plazo dificulta la percepcién del comportamiento general y sostenido de los precios.
Desde una perspectiva macro, la tradicional forma de medir la inflacién es una aproximacion de la variacion
de precios sostenida y no una medicion precisa en ese sentido, ya que no se puede distinguir si la variacion
de un producto o grupo de productos es consecuencia de presiones inflacionarias persistentes o es solamente
producto de circunstancias coyunturales de su mercado.

Surge de manera natural, entonces, la necesidad de contar con un indicador de la inflacién generalizada y
sostenida que refleje la evolucion de precios tendencial de mediano y largo plazo, separada de aquellos
componentes volatiles que principalmente responden a factores coyunturales o no directamente econémicos;
la variacién porcentual de dicho indicador se denomina Inflacion Subyacente y es aplicada para el monitoreo
de la inflacion, analisis de coyuntura y evaluacién de politica econdmica.

En varias economias, la elaboracion del indicador de inflacion subyacente sigue la metodologia de exclusion
de productos considerados altamente sensibles a factores coyunturales.

En Estados Unidos se elaboran dos indicadores de este tipo, en el primero se excluyen Alimentos y Energia®,
en el segundo, menos popular que el primero, se excluye solamente Energia. En Espafa, la inflacion
subyacente no incluye Alimentos No Elaborados y Productos Energéticos. Entre economias mas préximas se
puede citar el caso de Chile, donde la inflacidn subyacente excluye Combustibles, Frutas y Verduras Frescas.
En México, el Banco de México calcula la inflacion subyacente eliminando del IPC los precios de Productos
Agropecuarios, Educacién, ademas de precios administrados y concertados por el gobierno.

Se espera que en el largo plazo, la inflacion general e inflacién subyacente sigan la misma tendencia (idea
gue se expresa con el término subyacente); sin embargo, en el corto plazo pueden surgir diferencias
transitorias que alejen a la inflacion general de la inflacion subyacente.

La consideracion conjunta de inflacion general e inflacion subyacente amplia las posibilidades de
identificacion de factores coyunturales y de largo plazo que explican la evolucion de precios, estas
posibilidades se extienden aln mas si ademas se incorpora la descomposicion de la inflacién por
componentes principales.

Finalmente, algunas consideraciones respecto a propuestas alternativas de inflacion subyacente. Estas se
pueden clasificar basicamente en dos grupos; por una parte, estan las propuestas que usan directamente el
IPC general junto a otros indicadores de la economia para, a través de sofisticadas técnicas (econométricas
generalmente), estimar la inflacién subyacente®. Por otra parte, estan las propuestas puramente estadisticas,
orientadas a lograr un indicador mas estable a través de la exclusion, para cada periodo de célculo, de los
productos con mayor volatilidad, positiva y negativa. En la linea estadistica, dos reglas populares de
exclusién son las de excluir un determinado nimero o porcentaje de productos mas y menos volatiles
(Trimmed Mean Core Inflation) y la de excluir los mas volatiles con mayor ponderacion conjunta y menor a
50% (Median Core Inflation).

Las propuestas del primer grupo son conceptualmente mas completas, pero poco practicas; resultan
altamente sensibles al rango muestral y a la especificacién de los modelos, lo que limita sus posibilidades de
aplicacién continua y sistematica, particularmente en el monitoreo de la inflacion en el corto plazo. Aln para
estudios de mediano y largo plazo, la incorporacion de nuevos datos implica actualizar la estimacién

5 En la literatura sobre el tema, frecuentemente se usa el término Core CPI para referirse a este indicador.

® Por ejemplo, en Misas et al. [15] se estima la Inflacién Subyacente para la economia colombiana a través de un Modelo Vectorial
de Correccion de Error con Restricciones Estructurales (SVEC) que relaciona la inflacion con el crecimiento de un agregado
monetario, el nivel del producto, los términos de intercambio y el crecimiento de los salarios nominales.
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(eventualmente, también la especificacion del modelo) y, en cada actualizacion, los resultados para periodos
pasados también se “actualizan” y cambian (!).

Las propuestas del segundo grupo dependen de dos decisiones relativamente arbitrarias y no susceptibles de
ser validadas: La regla de exclusion y el periodo de referencia para el calculo de la inflacién. Esta Gltima
refleja una inconsistencia metodoldgica de la técnica; por tratarse de un serio problema, debe ser explicada
con més detalle.

Debido a que los productos a excluir dependen del periodo de calculo de la variacion, para calcular la
inflacion en un mismo punto del tiempo, para dos diferentes periodos se excluyen también dos diferentes
grupos de productos; esto hace que ambas inflaciones no necesariamente sean consistentes. Asi, por ejemplo,
las inflaciones subyacentes mensuales no necesariamente reproducen la inflacion subyacente anual calculada
directamente (!).

Una forma practica de salvar esta dificultad es definir la inflacion subyacente anual como la que se obtiene a
partir de las inflaciones subyacentes mensuales, como en Clark [15]; sin embargo, se debe notar que
entonces el valor de la inflacion subyacente anual depende de esta decisidn subjetiva. Méas aln, si se decide
calcular directamente la inflacion subyacente anual, no se dispondra de inflaciones subyacentes de menor
frecuencia, mensuales por ejemplo.

En los dltimos afios, el Banco Central de Bolivia (BCB) obtiene una medida de inflacion subyacente’ como
“la variacion del IPC que excluye los cinco productos mas inflacionarios y los cinco mas deflacionarios,
ademas de los productos estacionales que ingresan o salen de la canasta”, [16]. Es decir, la inflacion
subyacente calculada por el BCB corresponde basicamente al segundo grupo de propuestas alternativas.

4. APLICACION AL CASO BOLIVIANO

Luego del proceso de estabilizacion, que siguié a la hiperinflacion de mediados de los 80, la inflacion en
Bolivia estd bajo control. Durante el afio 2005, en un ordenamiento de menor a mayor, la inflacién en
Bolivia fue la quinta entre diez paises de la regién, y la cuarta el 2006 a agosto, Cuadro 2.

CUADRO 2 - INFLACION EN LA REGION (En porcentaje)

Pais 2006 1/ 2005
Peru 1.3 15
Ecuador 1.8 4.4
Brasil 1.9 1.2
Bolivia 2.8 4.9
Chile 2.9 3.7
Paraguay 3.7 9.9
Colombia 3.9 6.5
Uruguay 5.6 4.9
Argentina 6.1 12.3
Venezuela 10.4 14.4

1/ Inflacion acumulada a agosto
Fuente: Servicio de Indicadores Econémicos IPS.
Por otra parte, si bien la evolucion de la variable dinero es relativamente sensible a la definicion de dinero

gue se adopte, en la linea de la Teoria Monetarista expresada por la ecuacién [2.1], con la definicién de
dinero M1 se obtiene una relativamente alta correlacion positiva de largo plazo entre crecimiento de M1 e

7 Asimismo, en sus informes el BCB presenta la trayectoria de un “indicador alternativo de tendencia de la inflacion”, que “excluye
los bienes perecederos, combustibles y servicios de transporte pablico”. Lamentablemente, a diferencia de la inflacion subyacente
del BCB, en la documentacion consultada no se encontro la serie de valores de dicho indicador. Ver BCB [4].

® Tomando el nivel medio anual de M1 a partir de una serie mensual.

12 UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO 6: 5 — 40 (2006)



INFLACION SUBYACENTE Y ANALISIS POR DESCOMPOSICION ...

inflacion, Cuadro 3. Para el periodo 1991-2005, el coeficiente de correlacion es igual a 0.71% con M1 prima,
la correlacion sube a 0.82.

En el corto plazo, la correlacion entre dinero e inflacion no se percibe facilmente o desaparece, Cuadro 4.
Por ejemplo, con datos mensuales del periodo 2000-2005 se obtiene una baja correlacion de 0.06".

CUADRO 3 - INFLACION Y TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE M1 (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de BCB e INE.

CUADRO 4 - INFLACION Y TASA DE CRECIMIENTO MENSUAL DE M1 (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de BCB e INE.

4.1 DESCOMPOSICION POR COMPONENTES PRINCIPALES

La evolucidn de precios al interior de la canasta basica es heterogénea; sin embargo, es relativamente
homogénea al interior de grupos afines en su formacion de precios, grupos a los que se denomina
Componentes Principales. En el caso de Bolivia, una descomposicion que resulta satisfactoria considera los
siguientes ocho componentes principales: Productos Agricolas, Alimentos Elaborados, Productos

° En Avyala [2], para los paises de Comunidad Andina de Naciones (CAN) en el periodo 1970-1999, el autor encuentra coeficientes
de correlacion, entre inflacion y M1, préximos a 0.9.
10| a situacién no cambia si se consideran rezagos de M1 o tasas de variacién a doce meses.

UPB - INVESTIGACION & DESARROLLO 6: 5 — 40 (2006) 13



CUPE

Industriales No Transables, Productos Industriales Transables, Servicios No Basicos, Servicios Basicos,
Transporte, y Derivados de Hidrocarburos.

Reflejando el patrdn de consumo de la mayor parte de la poblacion, el componente de Productos Industriales
No Transables tiene la mayor ponderacion, seguida por Productos Industriales Transables; juntos llegan al
52% de ponderacién. Por otro lado, dos componentes socialmente estratégicos, como Productos Agricolas y
Servicios Basicos, figuran entre los componentes con menor ponderacién, Cuadro 5.

Por construccion, los ponderadores reflejan la estructura del afio base y se espera que no difieran
considerablemente en la estructura actual; sin embargo, el caso de Servicios Basicos podria ser un caso
extremo. Considerando que el afio base del actual IPC es 1991 y que en los Ultimos afios los precios de
Servicios Basicos se han incrementado considerablemente mas que el resto de componentes, como se
muestra méas adelante, su ponderacién en la canasta basica estaria subestimada actualmente.

CUADRO 5 - COMPONENTES PRINCIPALES Y SUS PONDERACIONES

Componente Principal Porlgr?r;)(;lon
Productos Agricolas 8.13
Alimentos Elaborados 10.07
Productos Industriales No Transables 27.65
Productos Industriales Transables 24.22
Servicios No Bésicos 14.77
Servicios Basicos 3.82
Transporte 7.79
Derivados de Hidrocarburos 3.55

Total 100

Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE.

A partir de informacion primaria se han elaborado ocho IPCs, uno para cada componente principal, los
cuales reproducen el IPC general oficial de acuerdo con la relacion [3.1]. Con el fin de verificar graficamente
la evolucién diferenciada en precios por componente y para facilitar la lectura de la inflacion anual, se re-
escalaron los diversos IPCs tomando como base comin el mes de diciembre de 1992 las respectivas
evoluciones en precios por componente, incluyendo la del nivel general de precios en cada caso, se reportan
en el Cuadro 6.

La evolucion anual de los IPCs por componente principal es notoriamente heterogénea, reflejando
diferencias en los factores que las originan. Destacan claramente tres grupos; por una parte, la trayectoria de
los precios de Productos Agricolas, Industriales no Transables e Industriales Transables estan por debajo del
nivel general de precios y, por otra, los niveles de precios de los servicios, Servicios no Basicos, Servicios
Basicos y Transporte, estdn por encima del nivel general; a partir de 1999, sin embargo, la inflacion en
Servicios no Basicos es similar a la inflacion general. Los componentes Alimentos Elaborados y Derivados
de Hidrocarburos tienen un comportamiento mas particular; en el primer caso, el IPC del componente sigue
la tendencia del nivel general y, en el segundo, de un menor nivel de precios respecto al general pasa a un
nivel superior, debido principalmente a significativos incrementos en precios de carburantes en los afios
1999 y 2000.

En una primera evaluacion, el comportamiento diferenciado del nivel de precios por componente pone de
manifiesto una importante caracteristica de la inflacion en Bolivia: Servicios Basicos es el componente mas
inflacionario de la economia boliviana en los ultimos 15 afios.

1 por el cambio de afio base, s6lo existe informacion desagregada a partir de abril de 1992.
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CUADRO 6 - IPC GENERAL Y POR COMPONENTE PRINCIPAL

(Periodo 1992 — 2006)

(a) IPC Productos Agricolas

(b) IPC Alimentos Elaborados
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(9) IPC Transporte (h) IPC Derivados de Hidrocarburos
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Nota: Los IPCs de 1992 a 2005 corresponden a diciembre, los IPCs del afio 2006 son de septiembre.
Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE.

En funcién de la importancia en los costos de produccion, el efecto inflacionario indirecto en el resto de la
economia de la subida en precios de los Servicios Basicos, podria ser considerable, particularmente, para el
sector industrial. Sin embargo, la evolucidn de precios en el contexto internacional tendria también un efecto
importante, a través de la politica cambiaria (atenuada en los Ultimos afios) e inflacion importada; el mayor
nivel relativo de precios de los Industriales Transables respecto a Industriales No Transables, seria un reflejo
de ello.

En teoria, que los precios en el sector industrial de los no transables se incrementen a un menor ritmo que los
transables, es una sefial de depreciacion del Tipo de Cambio Real Interno, sin embargo, sin cambios en
productividad y mas alla de tratarse de un indicador bastante macro, podria ser también sefial de insuficiente
crecimiento de la demanda que en particular enfrenta el sector industrial no transable.

No deja de llamar la atencion el comportamiento practicamente lineal, a partir del afio 2001, del IPC de
Servicios No Bésicos, en contraste con el comportamiento menos regular del nivel general de precios; la tasa
de crecimiento anual media es proxima a 2.5%. Considerando que estos servicios actualizan sus precios
generalmente por costos, la tasa constante a la que crecen los precios en este componente podria ser un
indicador proxy de inflacion inercial™.

Dada la alta volatilidad en precios de algunos componentes, se han elaborado indices similares a los
reportados en el Cuadro 6, considerando esta vez los niveles de precios medios anuales; a partir de ellos, se
han obtenido precios relativos por afio y por componente, tomando el IPC general como numerario en cada
caso™. En el Cuadro 7 se reportan los resultados para algunos afios. Se confirma la tendencia a la baja de los
precios relativos de los productos agricolas e industriales no transables, y el considerable incremento del
precio relativo de servicios basicos.

En este punto, es conveniente recordar que, segun la teoria clasica de determinacion de precios, la evolucién
heterogénea en precios por componente responde a variables reales de la economia antes que a factores
monetarios.

12 Este resultado es consistente con otros, como el citado por la Fundacién Milenio, y observaciones propias, en su
Informe de Milenio sobre la Economia en el Primer Semestre de 2006. P4g. 80. Septiembre 2006. La Paz.
3 Debido a que el afio base del IPC es 1991, todos los precios relativos son 100 en ese afio.
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CUADRO 7 - PRECIOS RELATIVOS POR COMPONENTE PRINCIPAL
(Numerario: IPC General)
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Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE

4.2 INFLACION POR COMPONENTES PRINCIPALES

En el Cuadro 8 se presenta la inflacion anual general y también por componente. Destaca la alta volatilidad
de la inflacion en el componente Productos Agricolas, aun en afios con inflacion general relativamente baja
como el afio 2003; dicha volatilidad esta asociada a la alta sensibilidad de este sector frente a condiciones
climatoldgicas o desastres naturales y conflictos sociales. También es notoria la alta irregularidad de los
precios en Derivados de Hidrocarburos, reflejo de similar comportamiento de los precios internacionales del
petréleo y la politica de precios administrados que rige en este sector’®. Se evidencia la esperada alta
correlacién entre variaciones de precios en este sector y las de Transporte.

Desde 1996, excepto en 2004, la inflacién en el componente Productos Industriales Transables es superior a
la registrada en Productos Industriales No Transables. Este comportamiento estaria reflejando un leve
incremento de la competitividad del pais; sin embargo, dado el desempefio de la economia interna en
términos de crecimiento, ello no se estaria traduciendo en mayor actividad econdémica en el sector.

A pesar de su alta ponderacion, 52%, a partir de 1996 y hasta el afio 2001, periodo post-capitalizacion, la
inflacion en el sector industrial fue sistematicamente menor que la inflacion general, sefialando la presencia
de algun otro componente relativamente mas inflacionario que afecta al nivel general. La descomposicion de
la inflacion por componentes principales permite identificar que dicho componente es Servicios Basicos.

El afio de la capitalizacion del sector, 1995, los precios de Servicios Basicos se incrementaron en 23% y se
constituyeron en el componente con mayor inflacion hasta el afio 2002, afio que coincidiria con los plazos de
inversion y compromiso monopdlico estipulados en los contratos de capitalizacion relativos al sector,
Requena [11]. El significativo y sostenido incremento de tarifas en este sector, acompafiando al crecimiento
real sectorial, generd alta resistencia social, expresada en abril de 2000 en la denominada “Guerra del Agua”
en la ciudad de Cochabamba y en enero de 2005 en la ciudad de El Alto.

Debido al cambio de afio base del IPC en 1991, no se dispone de informacion comparable sobre el
comportamiento inflacionario de Servicios Béasicos para afios anteriores; sin embargo, es importante notar
gue la inflacion en este componente ya era superior a la inflacion general en los dos afios previos al proceso
de capitalizacion de este sector, aungue en ese periodo los requerimientos fiscales también influian.

4 Excepto un corto periodo previo a julio del afio 2000, cuando los precios se fijaron en referencia directa a precios del petréleo en el
mercado internacional.
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CUADRO 8 - INFLACION ANUAL GENERAL Y POR COMPONENTES PRINCIPALES
(En porcentaje)

Afio General Ag Ae InT IT SnB SB Tr DH
1993 9.31 9.21 7.92 8.57 853 11.26 15.29 10.74 6.88
1994 8.52 12.88 7.87 10.24 8.27 8.88 12.93 0.32 0.00
1995 12.55 20.60 13.47 14.55 11.34 10.92 23.18 0.10 0.00
1996 7.95 -0.31 13.70 443 7.88 10.27 11.57 16.46 12.54
1997 6.73 1.22 7.82 3.32 456 8.91 8.75 2197 18.88
1998 439 8.49 5.62 1.03 3.84 9.25 7.70 4.10 -6.34
1999 3.13 -11.33 2.33 1.07 1.53 7.78 7.21 10.39 2831
2000 3.41 2.10 2.80 1.42 2.72 3.77 6.36 6.13 14.49
2001 0.92 -0.24 0.53 0.36 0.62 2.64 456 0.40 -1.54
2002 2.45 -2.35 1.08 3.05 3.42 2.88 6.59 0.76 1.46
2003 3.94 18.12 1.66 2.81 347 2.30 3.39 5.36 -0.11
2004 4.62 217 5.56 6.48 3.94 2.24 2.78 7.52 6.30
2005 491 0.11 5.35 5.65 6.64 2.25 2.39 8.63 483
2006 1/ 2.90 10.28 2.90 1.76 3.22 2.90 0.02 2.23 0.00

Ag: Productos Agricolas SnB: Servicios No Béasicos

Ae: Alimentos Elaborados SB: Sevicios Basicos

InT: Industriales No Transables Tr: Transporte

IT: Industriales Transables DH: Derivados de Hidrocarburos

1/ Inflacion acumulada a septiembre.
Fuente: Elaboracién propia, en base a informacion primaria del INE.

En términos de inflacion, el afio 1995 es particularmente especial debido a que luego del periodo
hiperinflacionario de mediados de los ochenta, la economia habia logrado una etapa de estabilizacion con
inflacion de un solo digito; sin embargo, este afio la variacion del nivel de precios fue nuevamente de dos
digitos, 12.5%. La descomposicién de la inflacién por componentes principales, Cuadro 8, permite explicar
el comportamiento en precios de este afio; la aceleracion de la inflacion se debi6 al significativo incremento
en tarifas de Servicios Basicos, 23%, (efecto de la capitalizacidn del sector), condiciones climatoldgicas
desfavorables que elevaron los precios de los productos agricolas en mas del 20%, e, informacion
complementaria, la crisis bancaria generada por el cierre de algunos bancos privados que derivé en
expansion de la oferta monetaria.

Finalmente, la descomposicién por componentes principales proporciona una radiografia de la inflacién que,
en particular, permite observar mejor la relacion de la inflacion con otras variables. Por ejemplo, después del
shock inicial de la capitalizacion de las empresas publicas de servicios basicos sobre precios, en el periodo
1998-2005 la correlacion entre depreciacion del tipo de cambio nominal e inflacion en el componente
Servicios Basicos es 0.71; mientras que, en el mismo periodo, la correlacién estadistica con la inflacion
general es negativa e igual a -0.73 (1).

4.3 IPC E INFLACION SUBYACENTE

Para definir el IPC Subyacente de la economia boliviana, es preciso notar previamente que los precios de
Productos Agricolas son altamente voléatiles y sensibles a factores no directamente econémicos. Segundo, los
precios de Derivados de Hidrocarburos son precios administrados e influidos por el comportamiento de los
precios internacionales del petréleo, presiones fiscales y, dada la alta sensibilidad social al respecto,
oportunidad politica. Tercero, a la correlacién que tienen los precios de Transporte respecto a los de
Derivados de Hidrocarburos, se afiade un significativo componente estacional presente en este servicio.
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Con estas consideraciones, resulta natural definir el IPC Subyacente como el indice de precios que resulta de
excluir de la canasta basica los componentes Productos Agricolas, Transporte y Derivados de Hidrocarburos.

Los resultados obtenidos en el calculo del IPC subyacente, luego de un detallado manejo de bases primarias
de datos, confirman las consideraciones tedricas respecto al comportamiento “subyacente” del nivel de
precios: En niveles, los IPCs general y subyacente siguen la misma tendencia de largo plazo.

Técnicamente, de acuerdo al Test de Cointegracién de Johansen, Anexo Estadistico A2 y A3, esta relacion
entre los dos indicadores significa que: En el largo plazo, el IPC general y el IPC subyacente son variables
cointegradas™.

Una primera implicacion de este importante resultado es que, esta vez en términos de variaciones, las
diferencias entre la inflacion general y subyacente seran tanto menores cuanto mayor sea el periodo de
variaciéon. En particular, en términos generales, las diferencias entre las inflaciones anuales general y
subyacente seran menores que las diferencias entre las inflaciones mensuales.

CUADRO 9 - INFLACION ANUAL: GENERAL Y SUBYACENTE
(Perfodo 1993 — 2006)
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1/ Inflacién acumulada a septiembre.
Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE

En el Cuadro 9, se hace evidente el co-movimiento de la inflacion subyacente y la inflacion general anuales
en el periodo de estabilidad en precios 1993-2006. Por otra parte, las diferencias entre las inflaciones general
y subyacente se hacen notorias en el corto plazo. Por ejemplo, el afio 1993, la inflacién anual general y
subyacente fueron practicamente iguales, 9.31% y 9.28% respectivamente. Sin embargo, las evoluciones de
las inflaciones mensuales fueron considerablemente diferentes, Cuadro 10. En marzo, por ejemplo, la
inflacion general registra una leve deflacion y es notoriamente inferior a la inflacion subyacente; a agosto, la
situacion se revierte, la inflacion general llega a ser el doble de la inflacion subyacente.

A fin de caracterizar la diferencia entre ambas inflaciones, se ha elaborado un indice de precios de los
componentes excluidos de la inflacion subyacente. En el Cuadro 11, se muestra que las variaciones
porcentuales de este indice, denominado IPC no Subyacente, capturan la volatilidad de corto plazo del nivel
de precios de la economia. El rango de variacion de la inflacion no subyacente mensual es significativamente
mayor que el rango similar de al inflacién subyacente.

1% Un conjunto de series de tiempo no estacionarias y cuyas primeras diferencias si lo son, son cointegradas si una combinacién
lineal de ellas es estacionaria. Una serie de tiempo es estacionaria si su media, varianza y autocovarianzas no dependen del
tiempo.
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CUADRO 10 - INFLACION MENSUAL: GENERAL Y SUBYACENTE (Afio 1993)
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Fuente: Elaboracién propia, en base a informacion primaria del INE

Otra implicacion importante de la relacion de cointegracion entre los IPCs general y subyacente es que la
inflacion no subyacente mensual es estacionaria, como se verifica a través de un Test de Raiz Unitaria ADF,
Anexo Estadistico A4. Sin embargo, dicha estacionariedad tiene una caracteristica particular en el caso de la
economia boliviana, como se muestra a continuacion.

Teniendo en cuenta que, a pesar de la presencia de eventuales rigideces en precios, el efecto de la evolucion
de precios de un componente se transmite a toda la economia y la tendencia de largo plazo de la inflacién
subyacente respecto a la inflacion general, surge de manera natural el siguiente resultado: En la economia
boliviana, en el corto plazo la inflacion no subyacente es estacionaria de media cero en torno a la inflacion
subyacente.

Este importante resultado se valida técnicamente a través de un Test de Raiz Unitaria, Anexo Estadistico
Aba, aplicado a la variable diferencia de la inflacion mensual no subyacente respecto a la subyacente
mensual. Esta variable, denominada Inflacién no Subyacente Centrada y simbolizada por nSbyCent en el
reporte del test, es estacionaria segun el Test de Raiz Unitaria sin intercepto (ni tendencia); en Anexo
Estadistico A5b, se muestra que la incorporacién de intercepto en el test no es pertinente debido a la no
significancia de esta variable en la regresion respectiva.

La implicacion préactica de este resultado es que la altamente volatil inflacion no subyacente tiene un
componente permanente y un componente transitorio. EI primero afecta a la inflacién subyacente y se
generaria en subida de precios de derivados de hidrocarburos, incrementos no coyunturales en precios de
transporte (no estacionalidad) y productos agricolas no industriales (no estacionalidad ni burbujas
inflacionarias por conflictos sociales), en ese orden; el segundo reflejaria factores estacionales (transporte),
shocks de oferta y burbujas inflacionarias debido a conflictos sociales (productos agricolas no industriales).

La frecuencia de las oscilaciones de la inflacién no subyacente en torno a la subyacente se determina en
funcién tanto de la dindmica de ajuste del nivel general de precios, por efecto indirecto, como del
comportamiento coyuntural de la inflacién no subyacente. Un ejemplo actual de este comportamiento se
tiene en la evolucion de precios en el presente afio 2006. Mas adelante, Cuadro 25a, se muestra que la
inflacion no subyacente en el presente afio pasa de ser considerablemente menor a la subyacente durante el
primer cuatrimestre a ser considerablemente mayor durante el segundo, llegando a practicamente igualarse
en el noveno mes. En la Seccidn 4.4 se tiene mayor evidencia empirica respecto a este comportamiento.

Estos resultados, la cointegracion entre los IPCs general y subyacente, y la estacionariedad con media cero
de la inflacion no subyacente en torno a la subyacente, validan técnicamente la pertinencia de la definicion
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propuesta del presente estudio para Inflacién Subyacente en la economia boliviana y, a su vez, caracterizan a
la inflacion no subyacente.

CUADRO 11 - INFLACION MENSUAL: SUBYACENTE Y NO SUBYACENTE (Periodo 1992.05 — 2006.09)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE

Al terminar esta seccidn, dos comentarios. En un reciente estudio, Cupé et al.[8] encuentran que los efectos
inflacionarios de los bloqueos se traducen en burbujas inflacionarias de efecto transitorio. Este resultado es
consistente con la caracterizacion anterior de la inflacion no subyacente; las burbujas inflacionarias
generadas por los bloqueos serian parte del componente transitorio.

Por otra parte, respecto a experiencias con definiciones alternativas de inflacion subyacente para la economia
boliviana, en el Cuadro 12 se presentan los IPCs e inflaciones general y subyacentes, tanto el propuesto en
este estudio como uno adoptado por el BCB* siguiendo el enfoque estadistico mencionado en la Sec. 3.2.

CUADRO 12 - INFLACION SUBYACENTE POR EXCLUSION Y ESTADISTICA

IPC GENERAL Y SUBYACENTE INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
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Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion de BCB e informacion primaria de INE.

'8 |a inflacién subyacente BCB fue tomado de BCBI[4], el correspondiente IPC subyacente se obtuvo tomando como base el afio
1996; para facilitar la lectura, el IPC general y subyacente definido en este estudio fue re-escalado a dicha base.
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A diferencia del IPC subyacente definido en el presente estudio, el IPC subyacente con enfoque estadistico
sigue una trayectoria divergente respecto al IPC general; en términos de variaciones anuales, la diferencia
entre la inflacion general y la inflacion subyacente con enfoque estadistico tiende a aumentar.

4.4 RE-VISION DE LA INFLACION EN PERIODO DE ESTABILIDAD

A fin de ilustrar brevemente la aplicacién de la metodologia propuesta en este estudio, a continuacion se
aplica la metodologia propuesta a la obtencién de una radiografia de la inflacion en algunos afios del periodo
de estabilidad consolidado a partir de 1993. No se considera la relacion con otras variables
macroeconomicas.

El afio 1997, la inflacion general tuvo un comportamiento altamente volatil durante el dGltimo trimestre,
Cuadro 13. A septiembre, la inflacién acumulada de este afio alcanzaba a 3.1%; sin embargo, a diciembre
termind en 6.7%. En sélo tres meses el nivel de precios se incrementd en 3.6 puntos porcentuales, mas que
en los nueve meses anteriores juntos. Sin embargo, el comportamiento de la inflacién subyacente fue mucho
mas estable; la acumulada a septiembre alcanzaba a 3.7%, superior a la inflacion general, y a diciembre
termind en 5.6%, inferior a la inflacion general.

Con informacién adicional proporcionada por la descomposicion de la inflaciobn por componentes
principales, dicho comportamiento altamente volatil se puede explicar como el resultado de una fuerte caida
de precios de Productos Agricolas en septiembre, luego de cuatro meses de subida continua debido a factores
climatolégicos que restringieron la oferta de estos productos, seguido de un incremento considerable de
precios de Derivados de Hidrocarburos de casi el 20% a fin de afio.

En el estudio mencionado de Cupé et al. [8], se establece el caracter volatil y transitorio de los efectos
inflacionarios de conflictos sociales, blogueos en particular, que afectan principalmente a los productos
agricolas y alimentos elaborados. Dichos efectos, que en el corto plazo pueden ser significativos en la
inflacion general, no llegarian a afectar significativamente a la inflacion subyacente. El afio 2000 es un caso
particularmente ilustrativo en ese sentido, Cuadro 14.

CUADRO 13 - INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y NO SUBYACENTE (Afio 1997)
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Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE.

Mientras la evolucion mensual de la inflacion subyacente es relativamente estable durante ese afio, la
inflacion general presenta “picos” en los meses de mayo, septiembre-octubre y noviembre. Estos puntos
atipicos se explican por el comportamiento volatil en precios de los Productos Agricolas generado en
conflictos sociales.
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CUADRO 14 - INFLACION MENSUAL GENERAL Y SUBYACENTE (Afio 2000)
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Fuente: Elaboracién propia, en base a informacion primaria del INE.

La descomposicién de la inflacion por componentes principales muestra que, luego del incremento en
precios como consecuencia del shock sobre oferta que significé la denominada “Guerra del Agua” de abril,
en mayo los precios de los productos agricolas cayeron en 17.5%; a su vez, los conflictos sociales con paros
y blogueos iniciados el 12 de septiembre y que concluyeron el 7 de octubre, se reflejaron en un alza de
precios de Productos Agricolas de 18.2% en septiembre y 12.4% en octubre. En noviembre, restituido el
clima calma social, los precios de estos productos cayeron en 21.1%.

En casos extremos y duraderos de conflictos sociales, ain la inflacion subyacente puede reflejar efectos
transitorios, como en junio y julio del afio 2005, Cuadro 15. Los conflictos sociales iniciados en mayo y que
continuaron hasta terminar con cambio de gobierno en junio, Rodriguez por Mesa, se tradujeron en inflacion
general mensual en junio de 1.5 puntos porcentuales y 0.9 de inflacion subyacente; aln en este caso, sin
embargo, la inflacion subyacente es notoriamente més estable que la inflacion general. Restablecida la calma
social, el mes de julio registrd inflacion general y subyacente negativas estabilizandose ambas a partir de
octubre.

CUADRO 15 - INFLACION MENSUAL GENERAL Y SUBYACENTE (Afio 2005)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE.
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5. SENALES MAS ALLA DE PRECIOS

La evolucién de precios relativos reflejan el comportamiento del sector real de la economia; a su vez, tiene
efectos sobre el sector productivo y la economia de los hogares. La descomposicion de la inflacion por
componentes principales contribuye a identificar sefiales, desde precios, de esta interdependencia.

A partir del IPC anual promedio por componente®’, se elaboré un indice de Términos de Intercambio Interno
(TIN) para cada componente respecto a los demés. El TlI, o precio relativo, del componente i respecto al
componente | esta definido como:

IPC,
Mo =i,
]

donde IPC; e IPC; son los IPCs de los componentes i y j, respectivamente. Tll; j mide el poder adquisitivo de
una canasta del componente i en términos de la canasta del componente j. Un deterioro o disminucion de
TIl;; refleja una pérdida de poder adquisitivo del sector i respecto al sector j.

5.1 SERVICIOS BASICOS

El afio de la capitalizacion de los servicios basicos, 1995, la inflacion en este sector alcanz6 a 23.2%; en los
afios posteriores, hasta el afio 2002, los precios continuaron incrementdndose aunque a un ritmo
desacelerado. En los Gltimos afios, esta situacion ha cambiado en los ultimos afios; en particular, durante el
presente afo la inflacion en servicios basicos es practicamente nula.

El incremento en precios de estos servicios acompafio a inversiones en el sector, principalmente
telecomunicaciones y energia eléctrica, las cuales se reflejaron en mayor crecimiento sectorial, Cuadro 16.
En particular, el afio 1997 el sector Servicios Bésicos crecid en 16.2%. Sin embargo, las tasas de
crecimiento e inflacion a partir de 1999 son menores a las registradas en los dos afios anteriores a la
capitalizacion del sector.

Hasta el afio 2002, la inflacion anual en servicios basicos fue sisteméaticamente superior a la inflacién
subyacente e inflacion general. El afio 2003 se produce un punto de inflexién, que se da en un contexto
econdmico de bajas tasas de crecimiento real del sector, desacelerado ritmo de depreciacion, Cuadro 17, y
coincide con un contexto social y politico convulsionado que termina en octubre con cambio del gobierno de
Sanchez de Lozada por el de Carlos Mesa'®,

En el periodo 2004-2005, la inflacidn en servicios basicos pasa a ser menor que la inflacion general, llegando
a practicamente la mitad. El punto de inflexion en precios no es acompafiado con un cambio en crecimiento;
en 2004 el crecimiento real del sector se mantiene por debajo del 3%, como en los dos afios anteriores; en
2005 se registra una leve recuperacién debido a mayor crecimiento en Comunicaciones®. En parte, este
comportamiento se explica por politicas tarifarias de recuperacion de inversion e indexacion de los precios
de estos servicios al tipo de cambio nominal y a la UFV en periodos recientes.

El significativo y constante incremento en precios de servicios basicos, hasta el afio 2003, cambio la
estructura de precios relativos de la economia. Mientras el nivel general de precios se duplicé en el periodo
1993-2005, los precios de estos servicios practicamente se triplicaron en el mismo periodo.

17 A fin de facilitar la lectura, se ha cambiado la escala de los IPCs promedio tomando como base el afio 1993, primer afio completo

para el que se dispone de la informacion primaria necesaria para la descomposicion por componentes principales.

18 Después de graves conflictos sociales registrados en enero de ese afio, en particular en mayo, se produce una rebaja de tarifas en
cada nodo de generacion de energia eléctrica, que se refleja en el registro de inflacion mensual mas baja del afio en servicios
basicos.

1% En 2005, en términos de la desagregacién sectorial en la Cuentas Nacionales utilizada por el INE, el crecimiento del sector
Electricidad, Gas y Agua fue de 2.6% y del sector Comunicaciones 4.1%.
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CUADRO 16 - SERVICIOS BASICOS: INFLACION Y CRECIMIENTO
(Periodo 1993-2005)
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Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE y BCB.

En el periodo de capitalizacion y post-capitalizacion, 1995 a 2002, el cambio en precios relativos aprecio
mas rapidamente a los servicios basicos respecto al resto de productos (denominada Inf. Resto, en el Cuadro
18). La inflacion acumulada de estos servicios alcanz6 a 105% frente a 48% del resto de la canasta bésica.
En ese mismo periodo, la depreciacion del tipo de cambio nominal fue de 59%; es decir, el incremento en
precios de servicios basicos durante los siete afios posteriores a la capitalizacion fue considerablemente
superior a la depreciacion del tipo de cambio nominal.

A nivel mas desagregado, en el periodo 1993-2003 los precios de servicios basicos se incrementaron en mas
del 60% respecto a Productos Agricolas y Productos Industriales No Transables, y en méas de 35% respecto a
Transporte y Derivados de Hidrocarburos, Cuadro 19.

CUADRO 17 - SERVICIOS BASICOS Y VARIABLES RELACIONADAS: VARIACIONES ANUALES
(En porcentaje)

., Depreciacion ~ Crecimiento
., ., Inflacion .

~ Inflacién Inflacion .. Tipo de Real

Afo Servicios . L.
General Subyacente - Cambio Servicios
Basicos . .
Nominal Basicos

1993 9.3 9.3 15.3 9.3 145
1994 8.5 9.2 12.9 4.9 10.7
1995 12.6 13.3 23.2 5.1 7.5
1996 8.0 8.1 11.6 5.1 6.8
1997 6.7 5.6 8.7 35 16.2
1998 4.4 4.4 1.7 5.2 10.4
1999 3.1 3.1 7.2 6.2 6.1
2000 3.4 2.8 6.4 6.7 3.1
2001 0.9 1.2 4.6 6.7 43
2002 2.4 3.1 6.6 9.8 2.3
2003 3.9 2.8 3.4 45 2.8
2004 4.6 45 2.8 2.8 2.8
2005 4.9 5.0 2.4 0.2 3.5

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE y BCB.
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La relativamente baja inflacion en servicios basicos durante los Gltimos afios no significa que los efectos del
periodo de alta inflacién sectorial hayan terminado con dicho periodo. Los niveles de participacién que estos
servicios habrian alcanzado en la estructura de gastos de las familias, ha continuado generando protestas
sociales como la de enero de 2005 en la ciudad de El Alto. Por otro lado, ha motivado la implementacién de
politica social atenuante como la Tarifa Social en el servicio de Agua, iniciada en el gobierno de Mesa y
ampliada por Rodriguez Veltzé y Morales; la politica de Tarifa Social podria extenderse a la telefonia de

CUPE

CUADRO 18 - SERVICIOS BASICOS Y VARIABLES RELACIONADAS

(Variacion acumulada en el periodo 1993-2005)

En porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia, en base a informacién primaria del INE y BCB.

acuerdo a declaraciones oficiales.

En parte, la importancia de esta problematica se ha reflejado en la creacion del Ministerio del Agua en la
estructura del Poder Ejecutivo del actual gobierno, designando como Ministro al principal dirigente social de
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CUADRO 19- SERVICIOS BASICOS Y TERMINOS DE INTERCAMBIO

Tl sBjpc Tl sB,Ag TIIsB,Ae TIISB,InT  TIIsBIT Tl SB,SnB

Tl sB,Tr Tl SB,DH

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

100
106
110
118
122
123
128
132
137
143
145
143
140

100
105
109
112
116
114
136
147
148
173
167
148
152

100
108
109
114
116
114
120
125
130
136
141
141
137

100
105
107
117
124
131
139
146
154
159
162
161
155

100
106
108
120
123
128
133
139
145
151
153
152
147

100
106
108
118
118
116
115
117
120
123
126
127
128

100 100
114 115
129 130
136 141
142 149
124 146
128 139
124 120
127 122
134 129
136 135
134 134
123 128

Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE.
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A fin de contextualizar, es conveniente recordar que el mayor ritmo inflacionario en servicios basicos
acompafia generalmente a un mayor ritmo de inversion en el sector. Juan Cariaga, economista boliviano, en
un contexto que incluye al sector de hidrocarburos, sefiala la necesidad de inversion extranjera para este
propésito en paises pobres como el nuestro, imposibilitados de financiar la inversion necesaria sélo con “...1a
ayuda de la pequefia banca privada boliviana, la banca internacional, a la cual Bolivia no tiene acceso, o la
asistencia de los organismos financieros internacionales, que ya no otorgan recursos para este proposito” 2.

Cariaga sostiene que “... durante los afios de 1990, el Gobierno de Bolivia se embarco en el proceso de
capitalizacion, pues YPFB requeria de méas de tres mil millones de dolares para descubrir y desarrollar los
tan mentados 53 tpc de reservas gas; ENDE necesitaba de otros cientos de millones de d6lares para adquirir
plantas termoeléctricas de ultima generacidn destinadas a evitar cortes de energia en los préximos 20 afios y
ENTEL requeria de una cifra similar tanto para desarrollar la red de fibra dptica, como para abaratar las
llamadas de larga distancia nacional e internacional y hacer posible la expansién de la telefonia celular en
todo el pais”?.

Respecto al agua potable, segtn el Viceministerio de Servicios Basicos?, de 1992 a la fecha la cobertura de
agua potable en el area rural se incrementd de 24% a 51.4% y en el &rea urbana se mantendria en 84.5%; la
mayor parte de las inversiones en el sector rural se habria llevado a cabo principalmente con financiamiento
de la cooperacion internacional.

Debido a su presencia en la estructura de costos de la actividad econémica en general, incrementos en
precios de servicios basicos no solamente generan inflacién directamente, sino también indirectamente en los
demaés sectores, en particular el sector productivo empresarial, a través de presiones via costos. Ademas, un
comparativamente mayor ritmo inflacionario de servicios basicos, podria reflejarse negativamente sobre el
ingreso real de los consumidores y pérdida de competitividad de los productores, si el crecimiento sectorial
en cobertura y calidad no se traduce en mayor crecimiento e ingreso en los demas sectores econémicos, con
la consiguiente mejora en términos de empleo e ingreso.

Al margen de sobreprecios y fallas en el sistema de regulacion, en términos generales y sin juicios de valor
sobre el proceso de capitalizacion en particular, ésta podria ser una leccion para los procesos de inyeccion de
inversion privada extranjera en el sector de servicios basicos. La inversion en este sector tiene un alto costo
que se traduce inmediatamente en incrementos tarifarios significativos de amplio efecto social. El riesgo en
la factibilidad social de dicha inversién es alto en la medida que las nuevas condiciones favorables en
servicios basicos no son parte de un nuevo contexto econémico de mayor actividad econémica en los
sectores intensivos en empleo, capaz de generar ingresos a la poblacion que le permitan enfrentar los
mayores costos de estos servicios.

5.2 SECTOR AGRICOLA NO INDUSTRIAL

En el periodo 1993-2005, el sector agricola no industrial registré un crecimiento real medio anual de 2.8%.
En este periodo, los términos de intercambio en los mercados urbanos de Productos Agricolas se han
deteriorado con respecto a los demas componentes, exceptuando el componente de Productos Industriales No
Transables, con el que practicamente se ha mantenido constante, Cuadro 20. El mayor deterioro se ha
producido con Servicios Basicos, con una reduccion de 44 puntos porcentuales, seguido de Transporte con
19 puntos porcentuales.

Debido a que los precios de los productos agricolas estan valorados en los mercados urbanos, el significativo
encarecimiento del transporte en términos relativos al sector agricola no industrial, muestra que el efecto

20 <[ odiada capitalizacion”, J. Cariaga. La Razon, agosto 20 de 2006.
21 A
Ibid.
22 Citado en “El acceso al agua, un factor a no descuidar” de la pagina editorial de La Razén, octubre 5 de 2006.
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negativo sobre el ingreso real de los productores agricolas rurales podria ser mayor aun que el reflejado por
el deterioro de sus términos de intercambio internos.

CUADRO 20 - PRODUCTOS AGRICOLAS Y TERMINOS DE INTERCAMBIO

TI Ag,IPC TIl Ag,Ae TII Ag,InT TII Ag,IT TIl Ag,SnB TIl Ag,SB TII Ag,Tr TIl Ag,DH
1993 100 100 100 100 100 100 100 100
1994 101 103 100 101 100 95 109 109
1995 101 100 99 99 99 92 119 120
1996 106 102 105 107 106 89 121 126
1997 105 100 106 106 101 86 122 128
1998 108 100 115 112 102 87 108 127
1999 94 88 102 98 84 73 94 102
2000 90 85 99 95 79 68 84 81
2001 92 88 104 98 81 68 86 83
2002 83 79 92 87 71 58 77 75
2003 87 84 97 92 75 60 81 81
2004 97 95 109 103 86 68 90 91
2005 92 90 102 96 84 66 81 84

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE.

Los términos de intercambio internos del sector agricola no industrial muestran un cambio tendencial de
recuperacion a partir del afio 2003; sin embargo, este hecho se debe méas al menor ritmo inflacionario de los
demas componentes, que a una dindmica generada en el propio sector; el caso mas notorio ocurre con
Servicios Bésicos.

El 67% de la poblacion boliviana es pobre, pero la pobreza es mayor en el area rural donde 8 de diez son
pobres, [13]. Una de las actividades econémicas mas importantes en el area rural es la produccién agricola
no industrial, pero hasta ahora esta importante actividad no parece ser el camino para salir de la pobreza, su
crecimiento es insuficiente y sus términos de intercambio interno siguen una sostenida tendencia al deterioro,
Ilevando a pensar nuevamente en una brecha estructural campo-ciudad.

5.3 SECTOR INDUSTRIAL NO TRANSABLE

Los comportamientos extremos siempre exigen una explicacion. En el caso de la inflacién, el componente
Productos Industriales No Transables marca un extremo en el periodo 1993-2005; la inflacién acumulada en
cada uno de los deméas componentes es mayor que en este componente. Este hecho se traduce en un deterioro
generalizado de sus términos de intercambio internos, Cuadro 21.

CUADRO 21 - PRODUCTOS INDUSTRIALES NO TRANSABLES Y TERMINOS DE INTERCAMBIO

THInT,IPC Tl InT,Ag TIl InT,Ae TH InT,IT TI InT,SnB TIl InT,SB TIl InT,Tr TII InT,DH
1993 100 100 100 100 100 100 100 100
1994 101 100 102 100 100 95 108 109
1995 102 101 102 100 101 93 120 121
1996 101 95 97 102 101 85 116 121
1997 99 94 94 100 95 81 115 121
1998 94 87 87 98 89 76 95 111
1999 93 98 87 96 83 72 92 100
2000 91 101 86 96 80 69 85 82
2001 89 96 84 94 78 65 83 79
2002 90 109 85 95 78 63 84 81
2003 90 103 87 95 78 62 84 83
2004 89 92 88 94 79 62 83 83
2005 90 98 88 95 82 65 80 83
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Fuente: Elaboracién propia, en base a informacion primaria del INE

El mayor deterioro de los TII se registro respecto a Servicios Bésicos y alcanzd a 35 puntos porcentuales,
Cuadro 22. Es decir, en términos de Servicios Basicos, el poder adquisitivo de una canasta de Productos
Internacionales No Transables se redujo al 65% entre 1993 y 2005. El deterioro se da a sisteméaticamente
hasta el afio 2003, afio en que dicha tendencia empieza a revertirse.

CUADRO 22 - TERMINOS DE INTERCAMBIO TII InT, SB
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Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE

Por otra parte, un menor deterioro de los TII de los industriales no transables se da respecto a Productos
Agricolas, Cuadro 23; sin embargo, en este caso no se observa una tendencia sistematica en el indicador:
deterioro en el periodo 1995-1998, recuperacion en 1999-2003 y tendencia a estabilizarse en 2004-2005 en
niveles similares del periodo pre-capitalizacion.

El deterioro generalizado de los TIl de los Productos Industriales no Transables significa que éstos se han
abaratado respecto a los demas productos. En la medida que este comportamiento sea el resultado de
incrementos en la productividad del sector, dicho abaratamiento relativo resulta positivo para la economia en
general y para el sector en particular; sin embargo, en este caso, dicho comportamiento se explicaria por la
concentracién de la fuente de presién inflacionaria en factores externos (inflacién importada, depreciacion
del tipo de cambio), acompariada a su vez por baja presion inflacionaria via demanda en el mercado interno,
reflejo de insuficiente crecimiento de la actividad econdmica intensiva en empleo.

CUADRO 23 - TERMINOS DE INTERCAMBIO DE INDUSTRIALES NO TRANSABLES RESPECTO A
PRODUCTOS AGRICOLAS
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i Fuente: Elaboracién propia, en ba§e a informacion primaria del INE.
6. ANALISIS DE COYUNTURA: INFLACION A OCTUBRE DE 2006

El acontecimiento politico de la asuncion de Evo Morales a la Presidencia, el 22 de enero, tuvo un efecto
inmediato y transitorio sobre inflacion. Para observar dicho impacto es conveniente considerar la evolucion
de precios desde el inicio del gobierno de Rodriguez Veltzé, que inicia un periodo de tranquilidad social
después de los conflictos sociales producidos en el gobierno de Mesa y que concluyeron con su salida. En los
primeros meses del gobierno de Morales, la estrecha relacién entre inflacion general y subyacente, que se
mantenia desde agosto de 2005, cambid.

A enero de 2006, la inflacion general acumulada desde agosto de 2005 era inferior a la subyacente en medio
punto porcentual, 2.3% y 2.8% respectivamente, Cuadro 24. Producto del clima de tranquilidad social
durante los primeros tres meses del nuevo gobierno, la inflacion general se desacelerd en dicho periodo,
llegando a estar un punto porcentual por debajo de la subyacente en el acumulado a marzo. Pasado el efecto
coyuntural de cambio de gobierno, reflejada en inflacién no subyacente negativa, en mayo la diferencia entre
la inflacién general y subyacente acumuladas retorna al nivel de enero; a partir de este mes, coincidiendo con
el rebrote de los conflictos sociales, la inflacion no subyacente se acelera traduciéndose en una inflacion
general mayor a la subyacente en casi medio punto porcentual en el acumulado a octubre de 2006.

Como consecuencia del rebrote de los conflictos sociales a partir de mayo, la inflacion no subyacente se
aceleré significativamente. En principio debido a la interrupcién del servicio de transporte
interdepartamental iniciado el 2 de mayo, en rechazo a medidas tributarias que afectaban al sector;
posteriormente se desencadenarian conflictos sociales en otros sectores por diversas causas. La inflacion
mensual no subyacente en solo el mes de mayo fue de 2.8%. La inflacion en productos agricolas, que entre
enero y abril alcanzaba a —0.3%, entre mayo y septiembre registré un acumulado de 10.6%. Los precios en
derivados de hidrocarburos se mantuvieron constantes.

Confirmando la propiedad transitoria, respecto a la inflacién subyacente, de las burbujas inflacionarias
generadas por los conflictos sociales, la inflacién no subyacente se desaceleré en agosto, llegando a ser
negativa en septiembre, -0.03%, para acelerarse en octubre debido a restricciones en la oferta de productos
agricolas debido a condiciones climatolégicas, Cuadro 25a.

Por otra parte, la inflacion subyacente acumulada a septiembre, no sélo durante el presente afio sino desde
agosto 2005, se mantuvo estable (con leve tendencia a la desaceleracion en los dos Ultimos meses); de hecho,
la inflacidn subyacente mensual mas baja entre agosto 2005 y septiembre 2006 se registré en agosto de 2006,
0.09%.

CUADRO 24 - INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y NO SUBYACENTE ACUMULADA
(Periodo 2005.08 — 2006.10)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE.

En el presente afio, externamente con un contexto favorable e internamente caracterizado por mayor
estabilidad social en el pais en los primeros meses y rebrote de los conflictos sociales en los siguientes, la
inflacion general acumulada a octubre alcanza a 3.4% y es menor a la registrada en similar periodo el afio
anterior, 3.9%. A octubre de 2006, la inflacion a doce meses es 4.4%, frente a 5,1% de 2005.

La inflacién general presenta alta volatilidad, reflejo de similar comportamiento de la inflacion no
subyacente, Cuadro 25. La inflacién general acumulada pasa de 0.6% a abril, a 3.4% a octubre; a su vez, la
inflacion no subyacente acumulada pasa de ser negativa e igual a -1.7% a abril a 6.2% a octubre. Por el
contrario, la inflacion subyacente se muestra estable en lo que va del afio, con extraordinaria regularidad pasa
de 1.1% a abril a 2.7% a octubre.

El mes de octubre registrd una relativamente considerable variacion en precios, 0.47% de inflacion general;
sin embargo, la inflacion subyacente este mes se mantuvo proxima a la media mensual del afio alcanzando a
0.24%. Este comportamiento se explica principalmente por una combinacion de factores relacionados con
estacionalidad y efectos climatoldgicos adversos reflejados en subida de precios de los productos agricolas,
4.78%, que a pesar de la leve disminucion de precios en transporte? elevaron la inflacion no subyacente
mensual a 1.35%, aspecto que se reflejo en la inflacion general de este mes que duplico a la subyacente.

Debido a que el inicio del aceleramiento de la inflacién general coincide con el mes del Decreto de
Nacionalizacion de los Hidrocarburos, se podria pensar en una asociacion causa-efecto. Sin embargo, la
descomposicién de la inflacién por componentes principales muestra que antes que causalidad es casualidad:
el blogueo de la comunicacion interdepartamental via terrestre realizado por los transportistas a principios de
mes, que se reflejo principalmente en productos agricolas y alimentos elaborados, fue la principal causa,
Cuadro 26.

A octubre, los componentes mas inflacionarios son Productos Agricolas, 15.6% de inflacion acumulada,
seguida de Alimentos Elaborados, 3.8%, y Productos Industriales Transables, 3.2%. En términos de
incidencia, Cuadro 27, la inflacién en Productos Agricolas e Industriales Transables explican méas de la
mitad de la inflacion general en este periodo; sin embargo, sélo el segundo componente es parte de la
inflacion subyacente. Debido a la caracteristica que posee la inflacién no subyacente de media cero en torno
a la inflacion subyacente, la relacion entre inflacion y conflictos sociales, y los primeros efectos del
fenomeno climatologico “El Nifio”, el comportamiento inflacionario en productos agricolas podria
acentuarse hasta fin de afio®*.

Con tipo de cambio nominal practicamente constante, la inflacién en el otro componente de incidencia mas
alta, Productos Industriales Transables, responde a incrementos en precios en los mercados internacionales.
El afio anterior, 2005, la variacion del nivel de precios estuvo determinada principalmente por inflacion
importada (ademas de la inercial) y, de acuerdo a la inflacion registrada por componentes, en la coyuntura
actual también.

El comportamiento inflacionario de Alimentos Elaborados y Servicios No Basicos sigue la tendencia de la
inflacion general, y estaria reflejando inflacion inercial. Entre ambos componentes explican poco méas de la
cuarta parte de la inflacion general.

2% La variacion de precios en Transporte en el mes de septiembre fue negativa e igual a -0.11%.
24 \Jer Cupé et al. [8] respecto a la relacion entre volatilidad en precios de productos agricolas y conflictos sociales que
derivan en bloqueos.
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Los componentes menos inflacionarios son Derivados de Hidrocarburos y Servicios Basicos, el primero con
cero de variacion en precios y el segundo practicamente también con cero de inflacion acumulada a octubre.

CUADRO 25 - INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y NO SUBYACENTE

(A octubre de 2006)
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Fuente: Elaboracidn propia, en base a informacion primaria del INE

CUADRO 26 - INFLACION SUBYACENTE Y POR COMPONENTES PRINCIPALES
(En porcentaje)

Mes General Ag Ae InT IT SnB SB Tr DH Subyacente
06.01 0.40 -0.34 0.21 0.15 1.27 0.40 0.06 0.11 0.00 0.52
06.02 0.31 1.52 -0.01 0.40 0.81 0.42 0.10 -1.74 0.00 0.45
06.03 -0.28 -2.79 0.23 0.04 -0.04 0.34 0.07 -1.79 0.00 0.10
06.04 0.14 1.35 0.27 -0.43 0.43 0.14 0.05 -0.04 0.00 0.06
06.05 0.84 5.78 0.49 0.32 0.48 0.32 0.14 1.36 0.00 0.38
06.06 0.62 1.25 0.40 0.75 0.25 0.55 -0.63 2.18 0.00 0.42
06.07 0.56 1.64 0.77 0.25 0.06 0.39 0.07 2.40 0.00 0.28
06.08 0.19 1.34 0.37 0.05 -0.03 0.18 0.05 0.12 0.00 0.09
06.09 0.08 0.29 0.13 0.24 -0.04 0.12 0.11 -0.31 0.00 0.11
06.10 0.47 4,78 0.90 0.44 -0.01  -0.04 0.03 -1.11 0.00 0.24

Ag: Productos Agricolas SnB: Servicios No Bésicos

Ae: Alimentos Elaborados SB: Sevicios Basicos

InT: Industriales No Transables Tr: Transporte

IT: Industriales Transables DH: Derivados de Hidrocarburos

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE

En resumen, la descomposicion de la inflacidn por componentes principales muestra que la variacion de
precios a octubre de 2006 se explica principalmente por inflacion importada e inflacion inercial, ademas de
factores coyunturales que afectan al sector agricola. Mientras una alta volatilidad originada principalmente
en conflictos sociales caracteriza a la inflacidn general, la inflacion subyacente se mantiene estable.
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De mantenerse el ritmo inflacionario actual, la inflacién subyacente anual llegaria a alrededor de 3.3%,
inferior a la registrada en los dos afios anteriores. La inflacion general anual también seria menor a la
registrada en los dos ultimos afios y terminaria levemente superior a 4%, dependiendo principalmente del
comportamiento en precios de los productos agricolas y del clima social.
CUADRO 27 - INFLACION E INCIDENCIA POR COMPONENTES PRINCIPALES
(Periodo enero — octubre)

Afo General Ag Ae InT IT SnB SB Tr DH Subyacente
2006
Acumulada 3.38 1556  3.82 2.20 321 2.86 0.05 1.10 0.00 2.69
Incidencia 1.13 0.41 0.55 0.74 0.46 0.00 0.10 0.00 2.15
2005
Acumulada 3.87 4.12 4.44 3.89 5.40 1.89 2.01 3.55 4.83 3.84
Incidencia 0.31 0.47 0.96 1.22 0.31 0.12 0.31 0.17 3.08
Ag: Productos Agricolas SnB: Servicios No Basicos
Ae: Alimentos Elaborados SB: Sevicios Basicos
InT: Industriales No Transables Tr: Transporte
IT: Industriales Transables DH: Derivados de Hidrocarburos

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion primaria del INE

7. CONCLUSIONES

Se tienen dos tipos de conclusiones, las metodoldgicas y las relativas al comportamiento de la inflacion e
implicaciones en la economia.

e Conclusiones metodol6gicas

La inflacion no solo refleja la evolucion del nivel general de precios, sino también la del sector real de la
economia. El nivel general de precios, a nivel agregado, se determina en funcion de la oferta y demanda de
dinero; sin embargo, los precios relativos se determinan en funcion de variables reales.

El monitoreo de la economia se dificulta por la falta de informacion oportuna del sector real. La informacion
sobre precios practicamente no tiene rezago y contiene informacion sobre el comportamiento del sector real,
aunque “distorsionada” por efectos que responden a factores coyunturales como shocks sobre oferta,
conflictos sociales o estacionalidad. Este estudio muestra que la informacion sobre precios, una vez
“filtrada” adecuadamente, puede contribuir no solamente al monitoreo de la inflacion, sino también de la
politica econémica. En particular, el presente estudio propone un método de filtrado que, de acuerdo a
validacion empirica, muestra ser adecuado para la economia boliviana.

Conceptualmente, el nivel de precios es una variable macro; sin embargo, por razones operativas de corto
plazo, se mide a través del IPC, que es un indicador elaborado bajo criterios microeconémicos; en la préctica
esta aparente inconsistencia tiene dos implicaciones practicas. Por una parte, en teoria, este indicador seria
suficiente para la definicion de la politica monetaria de corto plazo relativa a precios; sin embargo, las
caracteristicas de la economia boliviana (altamente vulnerable a shocks externos, con un sector agricola de
baja tecnologia altamente sensible a factores climatol6gicos y clima recurrente de conflictos sociales), hacen
gue sea necesario incorporar al andlisis un indicador de precios libre, en lo posible, de distorsiones
coyunturales gue siga la evolucion de precios subyacente a la economia. Por otra parte, la desagregacion
tradicional del IPC sigue la linea microeconémica, por lo que para fines de politica econdmica es necesaria
una desagregacion alternativa desde una perspectiva macro.
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La descomposicion de la inflacién por componentes principales, propuesta e implementada en el presente
estudio, contribuye a la identificacion de las causas de la inflacion, proporcionando sefiales sobre el
comportamiento del sector real.

El nivel general de precios en Bolivia esta significativamente afectado por alta volatilidad que responde a
factores coyunturales, como shocks de oferta, conflictos sociales y shocks externos. Esta alta volatilidad de
corto plazo limita las posibilidades de monitoreo de la inflacion desde la politica monetaria, incorpora
innecesariamente incertidumbre en las expectativas de los agentes econémicos, afecta la credibilidad en
mecanismos de indexacién basados en el IPC (ya sea directa o indirectamente a través de la UFV). El IPC
subyacente y la correspondiente inflacion subyacente, reflejan la evolucion de precios tendencial de la
economia, libre de volatilidad coyuntural.

Existen varias propuestas metodoldgicas para la definicién de inflacién subyacente: Las que siempre
excluyen a productos ya identificados como sistematicamente volatiles en precios, las que excluyen en cada
periodo a los productos mas volatiles en dicho periodo, y las que determinan la inflacién subyacente en
funcion de su relacion con otras variables economicas. Las primeras siguen la linea del analisis por
descomposicidn, las segundas se basan en criterios puramente estadisticos y las Ultimas en técnicas
economeétricas.

La inflacion subyacente basada en criterios puramente estadisticos, que se aplican en cada periodo, presenta
inconsistencias metodoldgicas: inflaciones correspondientes a periodos de diferente amplitud no son
necesariamente consistentes. La inflacion subyacente obtenida econométricamente a partir de un conjunto de
variables, entre ellas la inflacion general, es poco (til para el monitoreo de la inflacién en el corto plazo,
tanto la especificacion del modelo econométrico como los valores ya determinados para periodos pasados
pueden cambiar. La inflacion subyacente en linea con el analisis por descomposicion presenta la mejor
opcién; esta metodologia ha sido adoptada por organismos oficiales en varios paises y es la adoptada en este
estudio.

La inflacidn subyacente de la economia boliviana, propuesta en este estudio, excluye los productos de los
componentes Productos Agricolas, Transporte y Derivados de Hidrocarburos. La inflacion no subyacente,
correspondiente a los productos excluidos, se constituye en una variable reveladora de la presencia de
volatilidad coyuntural en la inflacion general.

La evidencia empirica, obtenida a través de técnicas econométricas, valida la pertinencia del concepto de
inflacion subyacente implementada en el presente estudio.

Existen relaciones que caracterizan la relacién entre inflacion general, subyacente y no subyacente en el
actual periodo de estabilidad en precios de la economia boliviana: a) En el largo plazo, la inflacion
subyacente y la inflacién general son variables cointegradas, b) en el corto plazo, la inflacién no subyacente
es estacionaria de media cero en torno a la inflacion subyacente, c) las oscilaciones de la inflacién no
subyacente en torno a la subyacente son altamente irregulares, d) la inflacion no subyacente consta de un
componente permanente y otro transitorio, €) el componente permanente sigue la tendencia de la inflacion
subyacente, f) las burbujas inflacionarias generadas por los conflictos sociales, y canalizadas a través de
productos agricolas principalmente, serian parte del componente transitorio.

e Conclusiones econémicas

El componente mas inflacionario de la economia en los Gltimos afios es Servicios Basicos (agua, energia
eléctrica y telefonia). Mientras el nivel general de precios se duplicé en el periodo 1993-2005, los precios de
estos servicios practicamente se triplicaron en el mismo periodo. De 1993 a la fecha, el precio relativo de
servicios basicos se ha incrementado en mas de 50% respecto a los productos agricolas e industriales no
transables.
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A nivel mas agregado, reflejando el manejo de la politica cambiaria de una economia abierta, con inflacién
bajo control y en un contexto internacional globalizado, la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal
en el periodo 1993-2005 es igual a la inflacion registrada en similar periodo en la canasta que excluye
servicios basicos.

El ritmo inflacionario en servicios basicos no es el mismo en el periodo estudiado. En los afios previos al
proceso de Capitalizacion y bajo administracion estatal, 1993 y 1994, estos servicios ya eran los mas
inflacionarios. La Capitalizacion del sector en 1995 se reflej6 en mayor cobertura y crecimiento
principalmente en energia eléctrica y telefonia, pero también en significativos incrementos en precios,
superior al 23% en 1995; el ritmo inflacionario en servicios basicos se fue desacelerando paulatinamente. A
partir de 1993, la subida de precios de estos servicios es inferior a la inflacion general. En el presente afio, la
inflacion en el sector es practicamente cero, pero ya se percibe la necesidad de nuevas inversiones,
particularmente en el sector de energia eléctrica, para atender la creciente demanda.

La actual ponderacion de servicios basicos en la canasta basica estaria subestimada. La actual ponderacion
de estos servicios en el IPC es inferior a 4% y corresponde a una estructura de precios de 1991. Como
producto del notoriamente mayor ritmo de crecimiento en precios de estos servicios, dicha ponderacion se
habria incrementado significativamente.

Mas alla de juicios de valor sobre los beneficios macroeconémicos del proceso de capitalizacion de empresas
publicas, el contexto de crecimiento asimétrico, concentrado en un sector intensivo en capital como
Hidrocarburos, contribuy6 a que los incrementos en precios de los servicios basicos se reflejen
regresivamente en la estructura de gasto de las familias, generando descontento social.

La gravedad de las implicaciones sociales del comportamiento alcista en precios de estos servicios,
cuantificado en este estudio, se manifestd en las calles, llegando a expresiones extremas como en la “Guerra
del Agua” de abril de 2000 en la ciudad de Cochabamba y enero de 2005 en la ciudad de El Alto.

La inyeccion de inversion privada extranjera en el sector de servicios basicos, a través de procesos como el
de la Capitalizacion, sugiere una leccion. La inversion en este sector tiene un alto costo, que se traduce en
generalmente inmediatos incrementos tarifarios significativos de amplio efecto social; costo que se agrava
sin un efectivo sistema de regulacion. El riesgo en la factibilidad social de dicha inversién se incrementa en
la medida que las nuevas condiciones favorables para el crecimiento que genera no son parte de un nuevo
contexto econémico de mayor actividad en los sectores intensivos en empleo, capaz de generar ingresos a la
poblacion y le permitan enfrentar los incrementos tarifarios.

En los dltimos quince afios, el mayor ritmo inflacionario relativo en los servicios basicos deterioré el ingreso
real de la mayor parte de la poblacion, en particular del sector de ingresos fijos.

La estructura de la inflacion y el desempefio en términos de crecimiento del sector agricola, muestran que la
brecha campo-ciudad fue afectada negativamente por el deterioro sistematico de los términos de intercambio
internos. Sin embargo, ello se deberia mas a factores estructurales de la economia que no logra incorporar en
la dindmica del desarrollo al sector agricola, principalmente el no industrial.

En lo coyuntural, a septiembre de 2006, la inflacidn general presenta alta volatilidad: la inflacion acumulada
pasa de 0.58% a abril, a 2.90% a septiembre.

Debido a que el aceleramiento de la inflacion general en mayo coincide con el mes del Decreto de
Nacionalizacion de los Hidrocarburos, podria pensarse en una asociacion causa-efecto. Sin embargo, la
extraordinaria regularidad de la inflacion subyacente, incluyendo el mes de mayo y cuya acumulada pasa de
1.14% en abril a 2.44% en septiembre, muestra que antes que causalidad es casualidad.

El analisis por descomposicién muestra que la volatilidad de la inflacién general, durante el presente afio, se
debe a factores coyunturales relacionados principalmente con los conflictos sociales. Por otro lado, la
inflacion subyacente evoluciona de manera estable en lo que va del afio.
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De mantenerse el ritmo inflacionario actual, la inflacion subyacente anual del presente afio terminaria
proxima a 3.3% y la inflacion anual levemente superior a 4%; en ambos casos, la inflacion serd menor a las
registradas en los dos afios anteriores.

Para terminar, un comentario general. Frecuentemente se asocia la inflacion exclusivamente con politica
monetaria en el objetivo de mantener la inflacién bajo control. Sin embargo, desde una perspectiva mas
general, esta vision de la inflacion es incompleta, porque solo considera la evolucion del nivel agregado de
precios y no la de su estructura. Los resultados de este estudio sugieren que el monitoreo de la politica
monetaria debe concentrarse en la evolucion del nivel agregado de precios medida a través de la inflacidn
subyacente, y que la politica econdmica deberian considerar la evolucion de la estructura de la inflacion.
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ANEXO ESTADISTICO

Al - REGRESION DE DEVALUACION SOBRE INFLACION GE
Dependent Variable: D(LOG(IPC))
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M02 2005M12
Included observations: 131 after adjustments

ation for the Euro Area,

NERAL

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004697 0.001037 4.530072 0.0000
D(LOG(TC)) -0.170478 0.209297 -0.814525 0.4168
R-squared 0.005117 Mean dependent var 0.004003
Adjusted R-squared -0.002596  S.D. dependent var 0.006752
S.E. of regression 0.006761  Akaike info criterion -7.140171
Sum squared resid 0.005897  Schwarz criterion -7.096275
Log likelihood 469.6812  F-statistic 0.663451
Durbin-Watson stat 1.615540  Prob(F-statistic) 0.416845
A2 - TEST DE RAIZ UNITARIA
IPC GENERAL
Null Hypothesis: IPCGRL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.364402 0.5987
Test critical values: 1% level -3.468749
5% level -2.878311
10% level -2.575791
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(IPCGRL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.55526 0.0000
Test critical values: 1% level -3.468980
5% level -2.878413
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10% level -2.575844

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

IPC SUBYACENTE
Null Hypothesis: IPCSBY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.369333 0.1520
Test critical values: 1% level -3.468980
5% level -2.878413
10% level -2.575844

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(IPCSBY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.809813 0.0000
Test critical values: 1% level -3.468980
5% level -2.878413
10% level -2.575844

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

A3 - IPC GENERAL Y SUBYACENTE: TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Sample (adjusted): 1992M10 2006 MO07

Included observations: 166 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: IPCGRL IPCSBY

Lags interval (in first differences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.095444 24.90661 20.26184 0.0106
At most 1 0.048513 8.255057 9.164546 0.0742

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

A4 - INFLACION NO SUBYACENTE: TEST DE RAIZ UNITARIA
Null Hypothesis: NSBY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.38677 0.0000
Test critical values: 1% level -3.468521
5% level -2.878212
10% level -2.575737
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NSBY)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992M06 2006 M09
Included observations: 172 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NSBY(-1) -0.864748 0.075943 -11.38677 0.0000
C 0.418186 0.189959 2.201450 0.0291
R-squared 0.432688 Mean dependent var -0.010297
Adjusted R-squared 0.429351  S.D. dependent var 3.232565
S.E. of regression 2441923  Akaike info criterion 4.635009
Sum squared resid 1013.708  Schwarz criterion 4.671607
Log likelihood -396.6107  F-statistic 129.6586
Durbin-Watson stat 1.965820  Prob(F-statistic) 0.000000

Ab5a - INFLACION NO SUBYACENTE CENTRADA TEST DE RAIZ UNITARIA SIN INTERCEPTO
Null Hypothesis: NSBYCENT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.21201 0.0000
Test critical values: 1% level -2.578476
5% level -1.942688
10% level -1.615474

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INSBYCENT)
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Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992M06 2006 M09
Included observations: 172 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NSBYCENT(-1) -0.846508 0.075500 -11.21201 0.0000
R-squared 0.423674 Mean dependent var -0.008308
Adjusted R-squared 0.423674  S.D. dependent var 3.100087
S.E. of regresion 2.353466  Akaike info criterion 4.555452
Sum squared resid 947.1352  Schwarz criterion 4573752
Log likelihood -390.7689  Durbin-Watson stat 1.959965

INFLACION NO SUBYACENTE CENTRADA TEST DE RAIZ UNITARIA CON INTERCEPTO

Null Hypothesis: NSBYCENT has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.18137 0.0000
Test critical values: 1% level -3.468521
5% level -2.878212
10% level -2.575737
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INSBYCENT)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992M06 200609
Included observations: 172 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NSBYCENT(-1) -0.846761 0.075730 -11.18137 0.0000
C 0.030909 0.179996 0.171719 0.8639
R-squared 0.423774  Mean dependent var -0.008308
Adjusted R-squared 0.420384  S.D. dependent var 3.100087
S.E. of regresion 2.360173  Akaike info criterion 4.566907
Sum squared resid 946.9710  Schwarz criterion 4.603506
Log likelihood -390.7540  F-statistic 125.0231
Durbin-Watson stat 1.959859  Prob(F-statistic) 0.000000
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