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RESUMEN TESIS 

El presente trabajo de investigación evalúa el aprendizaje adaptativo de los agentes 

económicos como fuente de optimalidad y de persistencia de la bolivianización. Tal 

cuestionante es evaluada haciendo uso de datos mensuales del coeficiente de 

bolivianización para los periodos de 2006:1 al 2017:10.  

El entendimiento del nivel óptimo o adecuado de bolivianización y su grado de 

persistencia es de gran importancia para el manejo de una adecuada política 

monetaria y financiera. Es por ello que tanto investigadores y gobiernos, deben 

interesarse en el estudio de estas variables con el objetivo de sostener el nivel de 

desdolarización (países desdolarizados) o reducir la dolarización (países 

dolarizados) pues esto permitiría aumentar la credibilidad de la política monetaria - 

financiera de un país. Una inercia baja del coeficiente de desdolarización obliga a 

las autoridades a actuar anticipadamente para evitar efectos duraderos de los 

choques y tomar medidas que permitan reducirla. 

 

Adicionalmente, es importante reconocer la existencia de un debate entre autores 

acerca de cuál es la principal fuente de persistencia. Esta controversia se basa en 

la discusión que plantea que las expectativas del fenómeno dependen de su 

condición, la cual puede ser de dos tipos: con visión hacía el futuro (forward-looking) 

o visión hacía el pasado (backward-looking).  

Simultáneamente, numerosos estudios han manejado el supuesto de las 

expectativas racionales a la hora de evaluar la persistencia, mientras que otros se 

han desviado de esta perspectiva y han aplicado el aprendizaje adaptativo como 

fuente de persistencia 
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1. INTRODUCCIÓN  

El presente trabajo de investigación evalúa el aprendizaje adaptativo de los agentes 

económicos como fuente de optimalidad y de persistencia de la bolivianización. Tal 

cuestionante es evaluada haciendo uso de datos mensuales del coeficiente de 

bolivianización para los periodos de 2006:1 al 2017:10.  

El entendimiento del nivel óptimo o adecuado de bolivianización y su grado de 

persistencia es de gran importancia para el manejo de una adecuada política 

monetaria y financiera. Es por ello que tanto investigadores y gobiernos, deben 

interesarse en el estudio de estas variables con el objetivo de sostener el nivel de 

desdolarización (países desdolarizados) o reducir la dolarización (países 

dolarizados) pues esto permitiría aumentar la credibilidad de la política monetaria - 

financiera de un país. Una inercia baja del coeficiente de desdolarización obliga a 

las autoridades a actuar anticipadamente para evitar efectos duraderos de los 

choques y tomar medidas que permitan reducirla. 

 

Adicionalmente, es importante reconocer la existencia de un debate entre autores 

acerca de cuál es la principal fuente de persistencia. Esta controversia se basa en 

la discusión que plantea que las expectativas del fenómeno dependen de su 

condición, la cual puede ser de dos tipos: con visión hacía el futuro (forward-looking) 

o visión hacía el pasado (backward-looking).  

 

Simultáneamente, numerosos estudios han manejado el supuesto de las 

expectativas racionales a la hora de evaluar la persistencia, mientras que otros se 

han desviado de esta perspectiva y han aplicado el aprendizaje adaptativo como 

fuente de persistencia.1  

Dado lo anterior, el supuesto de expectativas racionales asume que los agentes 

privados y el banco central son expertos y sus expectativas coinciden con la 

predicción de la teoría, pues ellos hacen uso eficiente de la información y no 

                                                           
1 Ver Adam, 2005 ; Marcet y Sargent, 1989; Milani, 2005; Muto, 2010 
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cometen errores sistemáticos.2 Mientras tanto, el supuesto de aprendizaje 

adaptativo asume que estos agentes aprenden sobre el valor de los parámetros 

desconocidos de la economía, estimándolos econométricamente. Este es un 

aprendizaje adaptativo dado que los agentes ajustan sus reglas de pronósticos tan 

pronto aparece nueva información en el tiempo. 

 

Por consiguiente, la investigación propone la implementación del aprendizaje 

adaptativo como una fuente optimalidad y de persistencia de la desdolarización en 

Bolivia, esperando de esa manera que el estudio contribuya a la literatura que es 

muy reducida en nuestro país. 

 

Con el fin de cumplir los objetivos descritos previamente, se organiza VI capítulos 

distribuidos de la siguiente manera. El capítulo II, describe la metodología que lleva 

a cabo la investigación, el capítulo III contiene el marco conceptual, destacando las 

acepciones más importantes, el capítulo IV concierne al marco teórico, que ilustra 

el modelo teórico utilizado en el análisis, el capítulo V correspondiente al marco 

práctico, realizará la descripción de datos y los resultados encontrados. Finalmente, 

el capítulo VI presenta las conclusiones y recomendaciones de investigación. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Palabras clave: bolivianización, persistencia de la bolivianización, aprendizaje 

adaptativo, expectativas, ARIMA. Filtros. 

                                                           
2 Ver Evans y Honkapohja, 2001 
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2. MARCO METODOLOGICO  

2.1. IDENTIFICACIÓN DEL PROBLEMA 

El Estado a través del Banco Central de Bolivia presenta mucha atención al proceso 

de bolivianización que atraviesa nuestra economía, principalmente por las 

consideraciones positivas que esta trae consigo, desde gozar de una política 

monetaria más efectiva, hasta mantener un sistema financiero con menor riesgo de 

liquidez, que cualquier economía dolarizada presentaría. 

Es por ello que la preocupación de los realizadores de la política económica va en 

el sentido de buscar el nivel adecuado de bolivianización y así mismo determinar 

signos que nos permitan verificar si este proceso es persistente o no lo es, dado 

que las respuestas a esas cuestionantes se constituyen en consideraciones muy 

relevantes en la toma de decisiones. 

No existen trabajos que hayan sido publicados en relación a la presente 

investigación, o en todo caso el estado de arte es muy limitado, sin embargo existen 

enfoques microfundamentados que nos permiten dilucidar e indagar el problema.  

2.1.1.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

EL nivel adecuado u óptimo de bolivianización y su persistencia, es un problema 

que puede ser estudiado desde distintos enfoques y por consiguiente resuelto de 

distintas maneras. 

2.2. PREGUNTAS DE INVESTIGACIÓN 

¿Cuál es el nivel óptimo del coeficiente de bolivianización en Bolivia? 

¿Es persistente el proceso de bolivianización en Bolivia? 

2.3. HIPÓTESIS  

El nivel óptimo de bolivianización se encuentra explicado como un proceso 

autoregresivo integrado de orden infinito, como resultado de un modelo teórico y no 

meramente estadístico. Así mismo existe elevada persistencia siendo muy poco 

sensible a cambios de variables que puedan afectar al proceso o mantención del 

fenómeno, así mismo el grado de heterogeneidad muestra comportamientos 

estables y no explosivos ni erráticos. 
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2.4. IDENTIFICACIÓN DE VARIABLES 

2.4.1. VARIABLE DEPENDIENTE 

 Coeficiente de bolivianización 

2.4.2. VARIABLE INDEPENDIENTES 

 Coeficiente de bolivianización, en rezago 1 

 Coeficiente de bolivianización, en rezago 2 

2.5. OBJETIVOS 

2.5.1. Objetivo General 

Determinar el nivel óptimo o adecuado de bolivianización  y así mismo determinar 

el grado de persistencia de la misma,  para el periodo 2006 - Octubre 2017. 

2.5.2. Objetivos específicos 

 Modelar matemática y econométricamente el fenómeno de la bolivianización 

 Conocer el modelo estocástico autoregresivo que refleje la evolución de la 

bolivianización en Bolivia y determinar el grado de persisitencia de este 

proceso. 

 Sugerir a partir de los hallazgos explicaciones y recomendaciones de política 

económica que oriente a las autoridades de gobierno en la toma de 

decisiones. 

2.6. JUSTIFICACIÓN  

El presente trabajo surge a razón de ampliar el análisis económico en nuestro país 

en materia de desdolarización, toda vez que Bolivia ha sido uno de los países más 

exitosos en el proceso de desdolarización y como elemento útil para estudiosos de 

la economía y  actores quienes ejecutan la política económica especialmente la 

monetaria. 

Así mismo se constituye en un trabajo nuevo, que cuenta con un estado de arte muy 

reducido, convirtiéndose en un aporte que aborda cuantitativamente el tema, puesto 

que si bien el tema de la bolivianización ha sido ampliamente documentado, la 

evidencia empírica sobre su persistencia es poco conocida. 
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2.7. DELIMITACIÓN ESPACIAL Y TEMPORAL 

El trabajo se enmarcará en conocer el grado de persistencia que ha tenido el 

proceso de bolivianización en Bolivia para el periodo 2006 - Octubre 2017. El 

periodo en cuestión se justifica por que fue a partir de las nuevas políticas 

económicas desde 2006 que se revirtió el proceso de dolarización en el país mismo 

que continúa hasta nuestras fechas. 

2.8. METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 

La tesis adopta el método inductivo cuantitativo como aquel método científico que 

alcanza conclusiones generales partiendo de hipótesis o antecedentes en particular. 

En este sentido, se parte del estudio de la microfundamentación de la conducta de 

los agendes económicos para su posterior agregación que derive en conclusiones 

más generales. 

Adicionalmente este trabajo se apoya fuertemente en el manejo econométrico y el 

análisis de datos. 

Las variables y sus fuentes se describen con mucho detalle. Usamos fuentes de 

información oficial y de acceso libre al momento de realizar el presente trabajo. 

Las estimaciones del modelo se realizaron utilizando series de tiempo donde las 

variables y sus fuentes se describen con mucho detalle en el capítulo del Marco 

Práctico. Usamos fuentes de información oficial proveniente principalmente del 

Banco Central de Bolivia disponibles en su página Web. 

Las estimaciones se realizaron  Las estimaciones de los modelos por mínimos 

cuadrados ordinarios (MCO)) se la realizó en el paquete econométrico EViews 9. 
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3. MARCO CONCEPTUAL 

El trabajo encierra acepciones fundamentales que deben seguir una definición a lo 

largo de la investigación, esto con la finalidad de evitar confusión o doble 

interpretación, de esa manera se cuenta con los siguientes conceptos: 

3.1. BOLIVIANIZACION  

Según Rolando Gonzales Martínez, “la bolivianización puede definirse como el 

aumento del uso de moneda local como medio de pago, depósito de valor o unidad 

de cuenta”. 

3.2. BOLIVIANIZACIÓN FINANCIERA  

La bolivianización financiera se refiere al proceso en el cual los residentes 

nacionales usan la moneda doméstica principalmente para fines de depósito y 

crédito en el sistema financiero. 

 

La dolarización financiera se define como la sustitución de activos y pasivos 

financieros denominados en moneda local por activos y pasivos financieros 

denominados en moneda extranjera. 

En este documento se utilizará la noción de bolivianización financiera porque es la 

que mejor se adapta a los alcances de este trabajo. 

3.3. HETEROGENEIDAD  

La heterogeneidad denota la diferencia o desigualdad en alguna cualidad o 

característica que presentan los participantes del mercado, es de esa manera 

también se puede entender como las diferencias en la capacidad de las personas 

para realizar pronósticos. 

3.4. PERSISTENCIA  

La persistencia estadística, se relaciona con ciertas regularidades empíricas de la 

inflación, y ocurre cuando ésta permanece lejos de su media luego de una 

perturbación, mientras que la persistencia estructural contempla los factores 

económicos "estructurales" que producen la persistencia estadística. 
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La medición correcta de la persistencia estadística constituye un primer paso en la 

comprensión del fenómeno. Además, permite a las autoridades realizar pronósticos 

acertados sobre el comportamiento de sus variables futuras. Este concepto ha sido 

ampliamente explotado para medir la persistencia inflacionaria.  

3.4. PERSISTENCIA DE LA BOLIVIANIZACIÓN  

Duración o permanencia del fenómeno de bolivianización a lo largo tiempo. Hace 

referencia a la constancia o firmeza que puede tener este proceso medido a través 

del coeficiente de bolivianización, que puede también entenderse como  la 

propiedad de los datos para que estos sobrevivan de alguna manera en el tiempo. 

3.5. NIVEL ÓPTIMO  

Proceso obtenido a partir de la maximización de utilidad o minimización de costos 

por parte de  los agentes económicos en alguna decisión. 

Así por ejemplo, Ize y Levy-Yeyati (2003), proponen un indicador que llaman Cartera 

de Mínima Varianza (CMV) el cual mide la participación de los activos en moneda 

extranjera en una cartera que incluye activos tanto en moneda nacional como 

moneda extranjera y que reditúan intereses de tal forma que se minimice la varianza 

de la cartera. 

Señala además que la CMV minimiza la exposición de los deudores ante el riesgo 

de crédito pues reduce el descalce de sus hojas de balance, al mismo tiempo que 

limita la exposición directa de los acreedores al riesgo cambiario. 

Se debe aclarar que el presento documento no tiene como objetivo determinar un 

nivel óptimo de bolivianización consistente con los fundamentos macroeconómicos 

del país sino es más un enfoque microeconómico de cómo los agentes individuales 

alcanzan ese nivel. 

3.6. DEPÓSITOS 

Cuando hablamos de un depósito financiero, estamos hablando de un producto 

financiero en el que un cliente entrega a su entidad financiera una cantidad de 

dinero, con el fin de obtener un beneficio en el futuro (intereses que se pueden 

recibir de manera periódica o bien al final del periodo). Todas las condiciones 



10 
 

quedan recogidas en un contrato, en donde se establecen el tiempo y la rentabilidad, 

entre otros aspectos. 

3.7. ARIMA  

Es un modelo  que utiliza variaciones y regresiones de datos estadísticos con el fin 

de encontrar patrones para una predicción hacia el futuro. Se trata de un modelo 

dinámico de series temporales, es decir, las estimaciones futuras vienen explicadas 

por los datos del pasado y no por variables independientes. 
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4. MARCO TEÓRICO  

4.1. INTRODUCCIÓN  

Un hecho que muchos analistas dejaron de lado es la naturaleza misma de los 

participantes del mercado de depósitos, dado que son heterogéneos; pues van 

desde grandes a pequeñas empresas, a organizaciones sin fines de lucro e incluso 

a individuos (con distinto nivel de ingresos), con costos de participación casi nulos, 

es así que la heterogeneidad se traduce  en su capacidad para procesar información 

y para predecir rendimientos reales. En particular, se asume que los depositantes 

reciben información ruidosa y que la cantidad de ruido que reciben es idiosincrásica. 

Resulta que según tales supuestos, el coeficiente de bolivianización óptima de un 

individuo sigue un proceso AR(1), donde el grado de persistencia está asociado con 

la habilidad del depositante para extraer información. En particular, los coeficientes 

de dolarización individuales serán menos (más) persistentes y responderán más 

(menos) en impacto a cambios en las señales, cuando la habilidad del depositante 

para procesar información sea mayor (menor). Mediante la agregación de las 

dinámicas individuales de los depositantes, mostramos que la bolivianización 

financiera puede ser muy persistente cuando la heterogeneidad entre los 

depositantes es alta, aunque a nivel individual la persistencia sea moderada. Como 

señala Granger (1980), las diferencias en las dinámicas individuales conducen a 

una persistencia agregada.  

4.2. BOLIVIANIZACIÓN O DESDOLARIZACIÓN EN BOLIVIA 

El proceso de bolivianización fue lento y paulatino, es así que los depósitos en 

Moneda Nacional (MN) respecto a los depósitos totales cambiaron  de 19% en enero 

de 2006 a 85% en octubre de 2017. 

Este progreso se debió a una serie de medidas que se fueron implantando desde 

1994, en el que el BCB aplicó medidas para incentivar el uso de la MN, como ser: 

el encaje legal, posición de cambios, Operaciones de Mercado Abierto (OMA), 

introducción de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV) y diferencial cambiario. 

Continuando en 2005 se impulsó políticas de profundización: como la reorientación 

cambiaria (mini revaluaciones), la emisión de valores públicos en MN, la otorgación 
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de créditos al sistema financiero para inyectar a la economía recursos en Bolivianos, 

incremento de la oferta diaria de dólares en el Bolsín y otras previsiones en acuerdo 

con la ASFI así como la emisión de valores en MN (BCB, 2008).  

Asimismo, la autoridad fiscal mediante la prolongación del Impuesto a las 

Transacciones Financieras (ITF) vino a coadyuvar el proceso de bolivianización (Ver 

gráfico 1) 

Gráfico 1: COEFICIENTE DE BOLIVIANIZACIÓN EN DEPÓSITOS, 

2006 - Octubre 2017 

(En porcentaje) 

 

                    Fuente: Banco Central de Bolivia BCB. 

                  Elaboración: Propia. 

                  Nota: El coeficiente es resultado del cociente entre depósitos en MN respecto a depósitos Totales. 

 

4. 3. DESDOLARIZACIÓN FINANCIERA, DE LOS DEPÓSITOS A LA CARTERA 

La dolarización financiera debe ser explicada por dos operaciones que conforman 

la actividad de intermediación financiera, créditos y depósitos. 
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Sin embargo algo que destacar es que casi la cartera se encuentra totalmente 

bolivianizada, pasando de un 7 % en enero de 2006 a un 98 % en Octubre de 

2017(Ver gráfico 2). 

Gráfico 2: COEFICIENTE DE BOLIVIANIZACIÓN DE LA CARTERA, 

2006 - Octubre 2017 

(En porcentaje) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  Fuente: Banco Central de Bolivia BCB. 

                  Elaboración: Propia. 

                  Nota: El coeficiente es resultado del cociente entre depósitos en MN respecto a depósitos Totales. 

En Bolivia, como en muchos países,  la desdolarización en  depósitos lleva en última 

instancia a la desdolarización de créditos y de allí al sistema financiero, ese proceso 

también es verificable en  economías que se encuentran en procesos de 

dolarización y tal afirmación permite concentrarnos y analizar principalmente la 

bolivianización en depósitos. 

4.4. DETERMINANTES DE LA BOLIVIANIZACIÓN  

Entre los determinantes del proceso de bolivianización, se tiene: 
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 Impuesto a las Transacciones Financieras 

En un contexto de crisis fiscal, en abril de 2004 se creó el Impuesto a las 

Transacciones Financieras. El propósito de su creación fue generar ingresos al 

Estado que atravesaba una situación de penuria fiscal. Por ello se preveía una 

vigencia temporal de dos años. Durante el primer año tendría una alícuota de 0,3% 

sobre el monto de la transacción financiera ya se trate de operaciones de crédito o 

débito a cuentas corrientes, cajas de ahorro y otras, así como la compra de cheques 

de viajero, cheques de gerencia, remesas de dinero y participaciones en fondos de 

inversión. Afectaba tanto a cuentas en bolivianos como en dólares. Para el segundo 

año se reducía la alícuota a 0,2%. Posteriormente, se modificó el carácter temporal 

de este impuesto y se decidió hacerlo permanente con una alícuota del 0,15%, 

vigente a la fecha. Además, actualmente sólo grava a cuentas en moneda 

extranjera. 

Aunque este impuesto no tenía como objetivo, en sus orígenes, incentivar la 

bolivianización de los depósitos, cabe pensar que ha tenido tal efecto, por cuanto 

ha encarecido el costo de las transacciones financieras como una suerte de 

“Impuesto Tobin”, y en los últimos años, ha “penalizado” exclusivamente a las 

operaciones de cuentas bancarias en moneda extranjera. En el análisis 

econométrico del siguiente capítulo, el ITF se ha incorporado según los valores que 

ha tomado la alícuota del impuesto, vale decir 0,3; 0,2 y 0,15. 

 La ampliación del spread cambiario 

En febrero de 1989 se introdujo una diferencia cambiaria entre las cotizaciones de 

compra y venta oficiales del BCB de un centavo de boliviano por dólar. Este 

diferencial fue aumentado a dos centavos en enero de 1999. En julio de 2005 el 

spread oficial aumenta, a cuatro centavos de boliviano por dólar; para fines del 

mismo mes de julio el spread oficial pasa a ser de seis centavos y el proceso culmina 

en abril del 2006 cuando el BCB lo fija en diez centavos, magnitud en la que ha 

quedado hasta la fecha. En el siguiente capítulo el diferencial cambiario se ha 

manejado tomando el valor del spread oficial. 
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 Tipo de Cambio 

Desde 1985 y durante la década del 90, el tipo de cambio experimentó una 

tendencia al alza. Esto evidentemente fortalecía, en los agentes económicos, la idea 

de que el dólar era un bien cuyo valor siempre aumentaba. Tal coyuntura empezó 

a modificarse a partir del año 2004 cuando el país empezó a mostrar saldos 

positivos en su comercio exterior. A partir de ese momento, se invierte la situación 

en el mercado de divisas, y se generan presiones a la baja en el tipo de cambio. En 

este contexto, a mediados del año 2005 se inició un proceso de apreciación del 

boliviano: el tipo de cambio a la venta bajó de 8,10 a 8,09 Bs. mientras que el tipo 

de cambio a la compra disminuyó de 8,08 a 8,05 (al mismo tiempo que se amplía el 

spread cambiario). Seis años después el tipo de cambio se ubica en los 6,90 Bs. 

(ver Gráfico 3). Ahora bien aunque creemos que existen variables fundamentales al 

explicar la variación del tipo de cambio como ser la mejora en los términos de 

intercambio, no se debe descartar la existencia de un valor de equilibrio de largo 

plazo como sugieren Medina y Noriega (2003) para el caso de México. 

 El costo de uso de la moneda extranjera 

El tipo de cambio y el diferencial cambiario son dos variables distintas. Sin embargo 

se pueden fusionar en una sola medida que en este trabajo se denomina “costo de 

uso de la moneda extranjera” pero que más adelante será abreviado como CUME. 

En este caso su fórmula es: 

Costo de Uso = Spread Cambiario / Tipo de Cambio 

No es otra cosa que una medida relativa del spread que se puede calcular tanto 

para las cotizaciones oficiales como para la cotización paralela.  

Diferencial de tasas de interés pasivas en MN y ME 

La evolución de las tasas pasivas de interés en términos nominales, tanto para los 

depósitos en cajas de ahorro como para los DPF, para todo el período de análisis 

fue adversa a la dolarización de la economía. Sistemáticamente las tasas en MN 

fueron superiores a las tasas en ME; incluso descontando la tasa de depreciación 
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del tipo de cambio, las tasas de interés en moneda nacional fueron superiores a las 

tasas de interés en moneda extranjera (Gráfico 5) En este trabajo usamos la 

diferencia del promedio de tasas de interés pasivas nominales en MN y ME ajustada 

a la tasa de depreciación, como una aproximación al costo de oportunidad de 

mantener depósitos en moneda nacional en lugar de mantenerlos en moneda 

extranjera.  

Gráfico 3: PAÍSES SELECCIONADOS: DOLARIZACIÓN DE CRÉDITOS DEL 
SISTEMA FINANCIERO 1998 – 2016 

(En porcentaje) 

  

                     Fuente: Banco Central de Bolivia BCB. 

                     Elaboración: Propia. 

Bolivia ha sido el país más exitoso en el proceso de desdolarización de su 

economía, partiendo de niveles inclusive mayores a otras economías regionales 

logró alcanzar niveles considerablemente más bajos. 

4.5. HETEROGENEIDAD DE LA BOLIVIANIZACIÓN EN BOLIVIA 

La bolivianización debe ser entendida como un proceso dinámico que resulta de la 

implantación oportuna de una serie de políticas, tal comportamiento  encierra una 

característica fundamental, la heterogeneidad, debido a la naturaleza de los agentes 

(depositantes). El nivel o grado de heterogeneidad de los individuos afecta al 
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coeficiente de desdolarización financiera, generando múltiples comportamientos de 

desdolarización.  

Por lo tanto el proceso de bolivianización es un proceso dinámico fundamentalmente 

heterogéneo y no uniforme u homogéneo, premisa fundamental para la 

investigación. 

Una manera aproximada de visualizar la heterogeneidad de los agentes es 

considerar  el ratio de desdolarización por tipo de depósito: vista, ahorro, plazo, 

títulos y obligaciones (Gráfico 3).  

Grafico 4: BOLIVIANIZACIÓN, POR TIPO DE DEPÓSITOS 

(En porcentaje) 
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                  Fuente: Banco Central de Bolivia BCB. 

                  Elaboración: Propia. 

Así se destaca la respuesta asimétrica de cada uno de los depositantes en moneda 

nacional. Los depósitos a la vista y ahorro por su grado de liquidez tuvieron casi 

similar comportamiento. Los depósitos a plazo incrementaron lentamente; las otras 

obligaciones fueron incrementando con mayor intensidad que el resto, aunque con 

menor variabilidad. 
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Un análisis aún más interesante podría darse sabiendo quiénes son los titulares que 

están detrás de cada uno de los depósitos. Los depósitos vista, ahorro y plazo 

corresponden al público, y en función al grado de liquidez los dos primeros 

corresponderían a familias de ingreso medio mayoritariamente; en cambio, el último 

a familias de ingreso alto. Los títulos por su parte pertenecen a las entidades 

financieras. Finalmente, el titular de las obligaciones corresponde a la autoridad 

monetaria. 

Es de esa manera se puede deducir un cambio estructural en la composición de 

depósitos en moneda nacional y extranjera tanto en las familias, Entidades 

Financieras y el Banco Central, que internalizaron las políticas pro bolivianización. 

Las diferencias entre la forma como los individuos deciden acerca de la composición 

de sus carteras son obvias. Usualmente las familias que tienen ingresos medios o 

bajos basan sus decisiones en su experiencia, la de sus vecinos y el acceso limitado 

a la información, contrariamente a las familias de ingresos altos que cuentan con 

asistencias mejores al manejo de sus fondos, más aun con las Entidades 

Financieras y el Banco Central. 

 

4.6. UN MODELO DE OPTIMIZACIÓN Y DE PERSISTENCIA 

Siguiendo el trabajo desarrollado por Paul Castillo y Diego Winkelried (2009),  

usamos un modelo que nos permite explicar el nivel óptimo de la bolivianización y  

la persistencia de la misma a través de la heterogeneidad de los agentes 

depositantes. 

El modelo, supone una economía conformada por individuos casi idénticos, que por 

simplificación se asume que todos tienen la misma dotación (que se normaliza a 1) 

y  por tanto con las mismas preferencias, con la principal diferencia en la  habilidad 

para procesar información, generando de esta manera expectativas distintas sobre 

los resultados futuros.3 

                                                           
3 Nuestros análisis se mantiene aún para agentes con dotaciones heterogéneas, es decir, la desigualdad 

riqueza/ingreso dado– que están correlacionadas con la capacidad para procesar información. 
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En cada periodo los agentes conforman la composición de su cartera entre dos 

activos, la moneda nacional y extranjera cada uno con sus respectivos rendimientos 

(𝑅𝑀𝑁 , 𝑅𝑀𝐸), obteniendo la siguiente ecuación de exceso de rendimiento real entre 

activos. 

 

(1)      𝑅𝑡 = 𝑅𝑡
𝑀𝑁−𝑅𝑡

𝑀𝐸 

4.6.1. Decisión sobre activos en depósitos 

En conjunto todos los depositantes son adversos al riesgo. Aunque el individuo 𝑖  

destina una cantidad 𝑥𝑖𝑡 de sus ahorros a adquirir bolivianos y el restante (1-𝑥𝑖𝑡)  

para adquirir dólares. La función de utilidad sigue el enfoque promedio-varianza 

simple. 

Puesto que la decisión de cartera es ex ante y está basada en información 

imperfecta sobre rendimientos reales, la utilidad para el individuo 𝑖 está definida en 

términos de expectativa condicional para el periodo 𝑡 + 1 con información hasta el 

periodo 𝑡. 

𝑈𝑖𝑡 = 𝐸[𝑥𝑖𝑡𝑅𝑀𝑁 + (1 − 𝑥𝑖𝑡)𝑅𝑀𝐸] − (
1

2
) 𝑣𝑎𝑟𝑡[𝑥𝑖𝑡𝑅𝑀𝑁

𝑡+1 + (1 − 𝑥𝑖𝑡)𝑅𝑀𝐸] 

𝑈𝑖𝑡 = 𝐸[𝑥𝑖𝑡𝑅𝑡+1 + 𝑅𝑀𝐸] − (
1

2
) 𝑣𝑎𝑟𝑡[𝑥𝑖𝑡𝑅𝑡+1] = 𝑥𝑖𝑡𝑟̂𝑖𝑡+1 + 𝑅 − (

1

2
)(𝑥𝑖𝑡)2𝑉𝑖𝑡+1 

 

Donde  y  son el promedio y la varianza del exceso de rendimiento que el individuo 

i espera para el periodo t+1, condicional a la información hasta el periodo t. 

El 𝑥𝑖𝑡  que maximiza (2) es: 

 

De esa manera, los agentes aumentan sus depósitos en bolivianos cuando esperan 

un rendimiento real más alto sobre este activo para la misma varianza esperada o 

cuando esperan una varianza menor dado un nivel de exceso de rendimiento. 
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4.6.2. Pronósticos de los agentes 

En el periodo t, el exceso de rendimiento de la moneda nacional no es observable 

de manera perfecta. Lo que se conoce públicamente es una versión de señal 

ruidosa de 𝑅𝑡 , 𝑆𝑡 = 𝑅𝑡 +∈𝑡 donde ∈𝑡∼ 𝑖𝑖𝑑(𝑜, 𝜎2). 

 

Considerando el principio de simplicidad del modelo, asumimos que los agentes se 

interesan por pronosticar 𝑅𝑡 y no sus componentes (𝑅𝑡
𝑀𝑁 , 𝑅𝑡

𝑀𝐸). 

Es de esa manera cada individuo presenta la siguiente ecuación de pronóstico: 

(4)   𝑟𝑖𝑡+1 = µ(1 − 𝑎𝑖) + 𝑎𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝜔𝑖𝑡+1                   𝜔𝑖𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2) 

𝑆𝑡 = 𝑟𝑖𝑡 +∈𝑖𝑡+1                                              ∈𝑖𝑡∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2) 

 

Dado que 𝑆𝑡 es un indicador ruidoso, el individuo 𝑖 tiene que extraer primero la señal 

𝑟𝑖𝑡 (pronóstico de muy corto plazo) y luego predecir su promedio y varianza para 

implementar (3). 

Como se puede observar en (4), cada individuo recibe un valor de 𝑎𝑡 ≤ 1 obtenido 

de una distribución 𝑓(𝑎), para realizar sus predicciones, y este único valor determina 

el modelo de predicción completo. Esta es la fuente de heterogeneidad en el 

modelo. El parámetro μ es común para todos los individuos (mismo pronóstico de 

largo plazo). También se asume que las varianzas de las perturbaciones, 𝜎2
∈ y, 𝜎2

𝜔 

es común para todos los individuos. 

Se entiende a esta heterogeneidad como las diferencias en la capacidad de las 

personas para realizar pronósticos4, que se traducen de manera directa en 

diferentes composiciones de sus depósitos de los individuos. 

Prosiguiendo definimos 𝑣𝑖𝑡 = 𝐸[(𝑟𝑖𝑡 − 𝑟̂𝑖𝑡)2] como el error cuadrático medio (ECM) 

de la variable predictiva 𝑟̂𝑖𝑡. Los resultados estándar de la literatura de extracción de 

señales nos conducen a la siguiente regla óptima de predicción.18 

 

                                                           
4 Es decir, si el verdadero proceso generador de datos de  𝑅𝑡 es una caminata aleatoria, entonces las 

predicciones de los agentes con 𝑎𝑡 ≈ 1  superará a las predicciones de otros individuos (el verdadero proceso 

generador de datos de 𝑅𝑡, es irrelevante para la derivación de nuestros principales resultados). 
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Donde el valor pronosticado de it r para el siguiente periodo es la proyección del 

valor pronosticado de hoy más una corrección, una actualización de 

que es proporcional al último error de predicción incurrido.  

Dónde:  

(6)      𝑘𝑖𝑡 = 𝑎𝑖(
𝑣𝑖𝑡

𝑣𝑖𝑡+𝜎2
∈
) 

 

El ECM de   evoluciona según la siguiente recurrencia: 

 

De la ecuación (7) es claro que 𝑣𝑖𝑡+1 = 𝑓(𝑣𝑖𝑡). Existe un punto fijo tal que 𝑣𝑖 = 𝑓(𝑣𝑖) 

Y además, dado que 𝑓′(𝑣𝑖𝑡) < 1, independiente de la condición inicial 𝑣𝑖𝑡 →  𝑣𝑖 y en 

consecuencia 𝑘𝑖𝑡 →  𝑘𝑖 = 𝑎𝑖𝑣𝑖(𝑣𝑖 + 𝜎2
∈)−1como 𝑡 → ∞. 

Esto significa que a medida que 𝑡 es más grande, es decir, a medida que cada 

individuo ha realizado el ejercicio de extracción de señales varias veces, el proceso 

de actualización definido en las expresiones (5) y (7) converge a una regla de 

equilibrio.5 

Si asumimos que este proceso de aprendizaje comenzó mucho tiempo antes de un 

periodo t, entonces con seguridad 𝑣𝑖𝑡 y 𝑘𝑖𝑡 pueden considerarse como constantes. 

Este hecho simplifica los cálculos de manera considerable sin comprometer 

nuestras conclusiones. 

Para comprender mejor como la heterogeneidad entre agentes afecta sus 

pronósticos (y por tanto sus depósitos), se asume por un momento que μ = 0 y se 

resuelve (5) de forma recursiva para obtener. 

 

                                                           
5 La convergencia cumple el axioma de la monotonicidad 𝑉𝑖𝑡 ≥  𝑉𝑖𝑡+1  ≥ 𝑉𝑖 porque 𝑉𝑖𝑡+1 se basa en más 

información 𝑉𝑖𝑡. Este esquema de actualización es E – estable, en el sentido de Evans y Honkapohja (2001) en 

el aprendizaje adaptativo. 
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Está claro de la anterior expresión, que diferentes realizaciones de a están asociados con 

formas distintas de ponderar la información disponible (los indicadores ruidosos hasta un 

periodo t) para producir un pronóstico.6 

4.6.3. DINAMICAS INDIVIDUALES 

Utilizamos el hecho de que 𝑣𝑖𝑡 →  𝑣𝑖, 𝑘𝑖𝑡 →  𝑘𝑖 y la regla de actualización o pronóstico 

óptima (5) de tal forma que el coeficiente de bolivianización óptima (3) se reduce a: 

 

Después de reemplazar (6) en (8), obtenemos: 

 

El coeficiente de bolivianización del individuo sigue un proceso AR(1) simple. En sí 

mismo, este exhibe algún grado de persistencia el cual depende del valor de 𝑎𝑖 . 

Observe que un shock en ξ𝑖𝑡una actualización de alguna información o noticias – 

modifica  xit en impacto, en tanto esto cambia los pronósticos individuales i de Rt y 

en consecuencia, hace que los individuos revisen sus depósitos.  

La dinámica de las decisiones de bolivianización individuales refleja que con 

información ruidosa sobre rendimientos, los individuos tienen que confiar en 

información pasada para pronosticarlos en forma óptima y por tanto debe reaccionar 

con precaución ante las noticias. En la medida que sus decisiones de depósitos 

pasadas contienen información histórica sobre los rendimientos, para los individuos 

resulta óptimo hacer que sus coeficientes de dolarización dependan de los 

coeficientes de dolarización históricos.7 

4.6.4. DINAMICA AGREGADA 

La agregación también aumenta la persistencia. Para ver porque ocurre esto, 

considere un grupo de individuos que mantienen una pequeña cantidad de activos 

                                                           
6 El esquema explicado aquí es óptimo en el sentido que minimiza el EMC, un período hacia adelante, mientras 
que el ES es básicamente ad hoc. Este tema se discute con más detalle más adelante. 
7 Un resultado casi similar pero en un modelo diferente se encuentra en Aoki (2003). En este documento, el 

banco central fija tasas de interés en un entorno de información ruidosa sobre la producción e inflación. 
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en bolivianos y enfrentan un choque agregado que los hace más atractivos (es decir, 

una fuerte depreciación real). Según (9), estos individuos aumentarán su tenencia 

de dólares inmediatamente. 

Pero después, este grupo tendrá que revisar sus expectativas sobre rendimientos 

futuros a favor del activo denominado en dólares; por ese motivo, se perpetúa el 

efecto del choque en la dolarización agregada. Así, debido a la falta de información 

perfecta, resumida en la ecuación (9), la persistencia moderada en la formación de 

la cartera individual se exacerba debido a la agregación. 

Se muestra que la agregación8 (9) a través de la distribución de a se convierte en el 

proceso siguiente. 

 

Donde los  𝐴𝑟 = (1,2,3, … ) son coeficientes, 𝑀̃ es una perturbación agregada y 𝑈̃𝑡es 

el componente aleatorio agregado serialmente no correlacionada. 

Como se sugirió antes, un resultado notable es que siendo la dolarización a nivel 

individual un proceso AR(1), ésta se vuelva un proceso AR(∞) luego de la 

agregación –proceso usualmente conocido como de memoria larga. 

 

Como Lewbel (1994) enfatiza, los coeficientes en (10) están estrechamente 

relacionados con la forma de F(a).  

 

Donde 𝑚𝑠 es el ese-ésimo momento de la distribución de a, 𝑚𝑠 = ∫ 𝑎𝑠𝑑𝑓(𝑎). 

Por lo que resulta fácil verificar que: 

  

 

                                                           
8 Ver suposiciones de la agregación en el apéndice A. 
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Estas relaciones nos permiten determinar como la distribución de las capacidades 

de predicción afectan la persistencia a nivel agregado. Cuanto mayor es 𝐴1 , mayor 

es el promedio, lo que implica que el individuo promedio tiene un comportamiento 

más persistente, esto se refleja en un 𝑋𝑡 más persistente. 
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5. MARCO PRÁCTICO 

5.1. ANALISIS DE DATOS 

Como se mencionó anteriormente, la presente investigación calcula el nivel óptimo 

de bolivianización y evalúa su persistencia considerando al aprendizaje adaptativo 

de los agentes económicos, es por ello que la variable explicada es el coeficiente 

de bolivianización en depósitos y el resto de variables serán sus rezagos y medias 

móviles. 

El periodo de estudio comprende entre 2006 a octubre de 2017, es de esa manera 

que los datos abarcan el rango mencionado con frecuencia mensual, cuya 

procedencia corresponde a estadísticas del Banco Central de Bolivia. 

5.2. ANALISIS DE CAUSALIDAD DE LOS DEPOSITOS A LOS CREDITOS  

La simultánea evolución de la dolarización de depósitos y créditos, se debe 

principalmente a dos razones: por un lado, ambos ratios, dolarización de depósitos 

y créditos, están relacionados a largo plazo (cointegran dichas series), por otra 

parte, la causalidad (precedencia) en sentido de Granger, va de la dolarización de 

depósitos hacia los créditos tanto en el sistema financiero, bancario y no bancario 

(Cuadro 1). La implicancia de esta regularidad empírica en términos de política se 

traduce en que la persistencia que presente la bolivianización de depósitos se 

tornará a su vez en la desdolarización de cartera por el nexo existente. 
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Cuadro 1: TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER, 

DOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS Y CARTERA 

 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 11/22/17   Time: 11:56

Sample: 2006M01 2017M10

Included observations: 139

Dependent variable: DLBOL_DEP

Excluded Chi-sq df Prob.

DLBOL_CAR  0.609764 2  0.7372

All  0.609764 2  0.7372

Dependent variable: DLBOL_CAR

Excluded Chi-sq df Prob.

DLBOL_DEP  9.969079 2  0.0068

All  9.969079 2  0.0068

 

                  Fuente: Datos obtenidos del Banco Central de Bolivia BCB. 

                  Elaboración: Propia. 

 

5.3. EL MODELO ECONOMETRICO Y ALGUNAS CONSIDERACIONES 

En primer lugar cada coeficiente de bolivianización 𝑋𝑡 incorporado en el modelo 

debe presentar raíz unitaria, en segundo lugar, debido a las limitaciones de los datos 

no es posible estimar la ecuación (12) tal como está especificada. El tamaño de 

muestra es finito, por lo tanto resulta inevitable tener que truncar los rezagos del 

proceso AR (∞).  
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Es de esa manera que resulta conveniente por tanto considerar dinámicas aún más 

ricas que las sugeridas por nuestros muy estilizados modelos teóricos, 

introduciendo componentes MA (n)  en (12). En la práctica, este hecho no tiene otra 

implicación para nuestro análisis que permitir mejores estimaciones de 𝐴𝑟.9 

5.4. RESULTADOS 

Cuadro 2: MODELOS ARIMA DEL COEFICIENTE DE BOLIVIANIZACIÓN 

 

NOTAS: Estimaciones por Mínimos Cuadrados Ordinarios. Las cifras entre paréntesis son errores estándar 
robustos (consistentes). En anexos se tiene mayor detalle de la regresión donde denotan un nivel de 
significancia de 5%(10%). R2 es el R2 ajustado. Las regresiones incluyen una constante, en caso de ser 
necesario. En todas las ecuaciones mostradas, las pruebas Breusch–Godfrey y Jarque- Bera indicaron que los 
residuos son no correlacionados y están normalmente distribuidos. Las especificaciones preferidas están 
marcadas con a *. 
 
 

Primero se estima un modelo ARIMA (2,1,1), tal cual establece el modelo teórico, 

luego, realizamos una prueba de autocorrelación en los residuos e incluimos 

rezagos adicionales hasta que los residuos fuesen no correlacionados serialmente. 

En este caso no se necesitaron más de dos rezagos. Con la finalidad de garantizar 

robustez, incluimos además un componente MA (12)  en la mejor especificación 

autoregresiva.  

La columna etiquetada como β contiene el coeficiente MA estimado. Marcamos con 

una la mejor especificación, es decir, el modelo más parsimonioso que describe 

suficientemente bien a los datos. 

Un resultado robusto es que los coeficientes  A1 y  A2 son significativamente 

positivos. Se debe recordar que  A1 es el promedio que en particular  resultó ser 

cercano a 1, equivalente a 0,56, y que A2 es su varianza, equivalente a 0,13. 

A partir de los resultados se tiene que: 

 

𝐴1 ± 2√𝐴2 ≈ [−0.16; 1.28 ] 

                                                           
9 Según Lewbel (1994), cuando está presente un componente MA sólo un número finito de momentos de F(a) 

puede ser recuperado debido a que el componente autoregresivo. 

Modelo ARIMA A1 A2 β 𝑅^2 ACI

0,68 0,08 -0,35 0,27 1,9

0,27 0,16 0,27

0,56 0,13 -0,29 0,45 1,67

0,1 0,09 0,08

(2,1,1)

Modelo Ajustado (2,1,1)* y otros componentes MA
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A partir de los intervalos antes descritos se puede observar que la mayor cantidad 

de depositantes tiene un comportamiento estacionario A1<1. Un resultado más 

controversial es que algunos individuos parecen tener dinámicas explosivas, A1>1, 

Sin embargo, esto no significa necesariamente que los mismos individuos 

mantienen A1 >1 en todos los periodos, sino que en cada período de tiempo una 

cantidad de individuos muestra este tipo de comportamiento. 

5.5. NIVEL ÓPTIMO  

Según el modelo postulado anteriormente, el proceso agregado de bolivianización 

óptima de los agentes económicos sigue un proceso ARIMA, con una desviación 

estándar equivalente a 0,42. 

De tal manera que en el mes de octubre de 2017 el coeficiente se encuentra  en un 

intervalo de 84 Y 86, donde el nivel observado  se encuentra entre las bandas. 

Gráfico 5: COEFICIENTE DE BOLIVIANIZACIÓN ÓPTIMA, 

2006-Octubre 2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 

             Elaboración: Propia. 
Nota: Para este ejercicio se consideró el proceso Autoregresivo  ARIMA(2,1,12) , incluida la desviación 
estándar que ofrece el modelo estimado.  
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CAPITULO 6 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



32 
 

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Concluido el trabajo de investigación, se arriba a las siguientes conclusiones: 

 La bolivianización en  depósitos lleva en última instancia a la desdolarización 

de créditos y de allí al sistema financiero, tal afirmación permite 

concentrarnos y analizar principalmente la bolivianización en depósitos. 

 El proceso de bolivianización debe ser entendida como un proceso dinámico 

que resulta de la implantación oportuna de una serie de políticas, tal 

comportamiento encierra una característica fundamental, la 

heterogeneidad, debido a la naturaleza de los agentes (depositantes). 

 Bajo el modelo teórico presentado se asume que los depositantes reciben 

información ruidosa, resulta que según tales supuestos, el coeficiente de 

bolivianización óptima de un individuo sigue un proceso AR(1), 

 Un resultado notable del modelo es que siendo la bolivianización a nivel 

individual un proceso AR (1), en el proceso de agregación ésta se vuelva un 

proceso AR (∞) proceso conocido como de memoria larga. 

 La persistencia de la bolivianización se encuentra relacionada con la 

heterogeneidad de los participantes en el mercado de depósitos en 

bolivianos, quienes poseen capacidades diferentes para procesar 

información. 

 Los coeficientes de bolivianización individual serán menos (más) persistentes 

y responderán más (menos) en impacto a cambios en las señales, cuando la 

habilidad del depositante para procesar información sea mayor (menor). 

En cuanto a los resultados hallados en la investigación mediante el enfoque Arima, 

se tiene lo siguiente: 

 El nivel óptimo de bolivianización teóricamente se encuentra explicado como 

un proceso autoregresivo integrado de orden infinito, empiricamente se tiene 

un modelo ARIMA (2,1,1), que cumple con los supuestos requeridos. 

Así mismo los resultados estimados muestran baja persistencia dado que los 

coeficientes A1 = 0,36 y A2 = 0,22 son menores a 1, sin embargo el 
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intervalo 𝐴1 ± 2√𝐴2 ≈ [−0.60; 1.32 ]  muestra que en algunos casos adoptan 

comportamientos explosivos. 

 Los resultados tienen implicación de política más aun para economías en 

desarrollo como el caso nuestro y para los que están encaminando procesos 

de desdolarización, primero debido a que al definir un grado óptimo entonces 

la política monetaria y financiera debe aproximarse a ella, así mismo el 

hacedor de la política económica debe tener como referencia el grado de 

persistencia como respuesta a los shocks que pueden presentarse.  

 Los resultados también se apoyan fuertemente en estrategias de 

transparencia y comunicación, dado que una baja persistencia implica 

elevada habilidad del depositante para procesar información. 
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8. APENDICE  
Como se mencionó en el trabajo se estimaron dos modelos, uno que solo toma en cuenta 

el modelo teórico ARIMA (2,1,0) y otro que resulta de una estimación mejor que cumpla los 

supuestos requeridos ARIMA (2,1,12) para ello se consideró la serie del coeficiente de 

bolivianización desestacionalizada que cumpla la condición de ser estacionaria. 

Se tiene de esa manera de esa manera la prueba de raíz unitara, donde se rechaza la 

hipótesis nula por tanto la serie es estacionaria en primera diferencia. 

Cuadro 3: PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA 

Null Hypothesis: D(BOL__DEP_D11) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.021531  0.0003 

Test critical values: 1% level  -4.025426  

 5% level  -3.442474  

 10% level  -3.145882  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOL__DEP_D11,2)  

Method: Least Squares   

Date: 12/06/17   Time: 10:37   

Sample (adjusted): 2006M04 2017M10  

Included observations: 139 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOL__DEP_D11(-1)) -0.450683 0.089750 -5.021531 0.0000 

D(BOL__DEP_D11(-1),2) -0.211339 0.083425 -2.533283 0.0124 

C 0.374609 0.130370 2.873433 0.0047 

@TREND("2006M01") -0.002288 0.001373 -1.666137 0.0980 
     
     R-squared 0.318264     Mean dependent var -0.005440 

Adjusted R-squared 0.303114     S.D. dependent var 0.738839 

S.E. of regression 0.616781     Akaike info criterion 1.899748 

Sum squared resid 51.35649     Schwarz criterion 1.984194 

Log likelihood -128.0325     Hannan-Quinn criter. 1.934065 

F-statistic 21.00797     Durbin-Watson stat 2.042611 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

                      Elaboración: Propia. 

 

Como se puede apreciar el valor probabilidad es menor al 5%, 10% del nivel de 

significancia por tanto se rechaza la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria, de 

esa manera se concluye que la serie es estacionaria en primera diferencia. 
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Cuadro 4: ESTIMACIÓN MODELO ARIMA (2,1,1) 

 

Dependent Variable: D(BOL__DEP_D11)  

Method: ARMA Conditional Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt 

        steps)    

Date: 12/12/17   Time: 12:21   

Sample (adjusted): 2006M04 2017M10  

Included observations: 139 after adjustments  

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 15 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 2006M03   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.103282 0.072984 1.415134 0.1593 

D(BOL__DEP_D11(-1)) 0.689465 0.275283 2.504564 0.0135 

D(BOL__DEP_D11(-2)) 0.081094 0.164071 0.494262 0.6219 

MA(1) -0.351203 0.271966 -1.291348 0.1988 
     
     R-squared 0.274376     Mean dependent var 0.472061 

Adjusted R-squared 0.258251     S.D. dependent var 0.719025 

S.E. of regression 0.619259     Akaike info criterion 1.907770 

Sum squared resid 51.77011     Schwarz criterion 1.992215 

Log likelihood -128.5900     Hannan-Quinn criter. 1.942086 

F-statistic 17.01557     Durbin-Watson stat 2.010398 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Inverted MA Roots       .35   
     
     

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



37 
 

 

Cuadro 5: CORRELOGRAMA MODELO ARIMA (2,1,1) 

 

 
 

             Elaboración: Propia. 
 
 
 
 

 
 

 
 

Date: 12/12/17   Time: 12:22

Sample: 2006M01 2017M10

Included observations: 139

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term and 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob...

1 -0.00... -0.00... 0.0039

2 -0.00... -0.00... 0.0088 0.925

3 0.086 0.086 1.0830 0.582

4 -0.00... -0.00... 1.0943 0.778

5 -0.08... -0.08... 2.2327 0.693

6 0.047 0.039 2.5611 0.767

7 0.022 0.024 2.6330 0.853

8 -0.01... 0.000 2.6663 0.914

9 0.008 -0.00... 2.6766 0.953

1... -0.04... -0.06... 3.0358 0.963

1... -0.05... -0.04... 3.4594 0.968

1... -0.19... -0.19... 9.3267 0.592

1... 0.025 0.030 9.4275 0.666

1... -0.06... -0.05... 10.046 0.690

1... 0.083 0.113 11.147 0.674

1... -0.13... -0.15... 13.852 0.537

1... 0.009 -0.00... 13.866 0.609

1... 0.095 0.102 15.330 0.572

1... -0.07... -0.06... 16.303 0.571

2... 0.046 0.071 16.645 0.614

2... 0.030 -0.02... 16.798 0.666

2... 0.034 0.046 16.991 0.712

2... 0.057 0.054 17.540 0.733

2... -0.22... -0.33... 26.011 0.300

2... -0.10... -0.06... 27.832 0.267

2... 0.057 0.012 28.388 0.290

2... 0.041 0.152 28.686 0.326

2... 0.063 0.029 29.379 0.343

2... 0.063 0.011 30.095 0.359

3... -0.05... -0.05... 30.707 0.379

3... 0.036 0.058 30.941 0.418

3... 0.056 0.107 31.518 0.440

3... -0.02... -0.04... 31.627 0.485

3... -0.07... -0.04... 32.610 0.486

3... -0.02... -0.13... 32.763 0.528

3... 0.051 -0.06... 33.266 0.552

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Cuadro 6: ESTIMACIÓN MODELO ARIMA, (AJUSTADO) 

 

Dependent Variable: D(BOL__DEP_D11)  

Method: ARMA Conditional Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt 

        steps)    

Date: 12/12/17   Time: 11:49   

Sample (adjusted): 2006M04 2017M10  

Included observations: 139 after adjustments  

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 35 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 2004M04 2006M03   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.129804 0.038990 3.329197 0.0011 

D(BOL__DEP_D11(-1)) 0.561252 0.108891 5.154271 0.0000 

D(BOL__DEP_D11(-2)) 0.134264 0.096469 1.391778 0.0463 

MA(1) -0.293350 0.085207 -3.442786 0.0008 

MA(3) 0.150009 0.060762 2.468780 0.0148 

MA(12) -0.331799 0.073171 -4.534552 0.0000 

MA(24) -0.358460 0.073856 -4.853519 0.0000 
     
     R-squared 0.450628     Mean dependent var 0.472061 

Adjusted R-squared 0.425657     S.D. dependent var 0.719025 

S.E. of regression 0.544916     Akaike info criterion 1.672679 

Sum squared resid 39.19527     Schwarz criterion 1.820458 

Log likelihood -109.2512     Hannan-Quinn criter. 1.732732 

F-statistic 18.04575     Durbin-Watson stat 2.012647 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Inverted MA Roots       .99      .91+.25i    .91-.25i  .86+.50i 

  .86-.50i      .67+.67i    .67-.67i  .51+.85i 

  .51-.85i      .26-.90i    .26+.90i  .02+.98i 

  .02-.98i     -.23-.90i   -.23+.90i -.47-.84i 

 -.47+.84i     -.65-.66i   -.65+.66i -.84-.48i 

 -.84+.48i     -.90-.24i   -.90+.24i      -.97 
     
     

 

                      Elaboración: Propia. 
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Cuadro 7: CORRELOGRAMA DEL MODELO ARIMA, (AJUSTADO) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Date: 12/12/17   Time: 12:05

Sample: 2006M01 2017M10

Included observations: 139

Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA terms and 2 dynamic

        regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob...

1 -0.01... -0.01... 0.0263

2 -0.02... -0.02... 0.1130

3 0.040 0.039 0.3433

4 -0.03... -0.03... 0.4886

5 -0.11... -0.11... 2.3289 0.127

6 0.092 0.087 3.5713 0.168

7 0.026 0.026 3.6725 0.299

8 -0.00... 0.005 3.6789 0.451

9 0.067 0.056 4.3524 0.500

1... -0.10... -0.11... 6.0914 0.413

1... -0.08... -0.06... 7.2718 0.401

1... -0.06... -0.08... 7.9682 0.437

1... 0.023 0.026 8.0510 0.529

1... -0.10... -0.09... 9.7796 0.460

1... 0.109 0.079 11.668 0.389

1... -0.10... -0.12... 13.515 0.333

1... 0.005 0.022 13.518 0.409

1... 0.116 0.125 15.710 0.331

1... -0.10... -0.10... 17.413 0.295

2... 0.023 0.066 17.504 0.354

2... 0.070 0.011 18.311 0.369

2... 0.006 0.011 18.318 0.435

2... 0.030 0.068 18.473 0.491

2... 0.042 -0.04... 18.770 0.537

2... -0.05... -0.01... 19.292 0.566

2... -0.00... -0.03... 19.304 0.627

2... 0.077 0.074 20.340 0.621

2... 0.051 0.063 20.791 0.651

2... 0.026 0.049 20.912 0.697

3... -0.01... -0.06... 20.963 0.744

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Cuadro 8: PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD, MODELO (AJUSTADO) 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.934216     Prob. F(2,136) 0.3954 

Obs*R-squared 1.883768     Prob. Chi-Square(2) 0.3899 

Scaled explained SS 3.829064     Prob. Chi-Square(2) 0.1474 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 12/12/17   Time: 12:02   

Sample: 2006M04 2017M10   

Included observations: 139   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.229036 0.064587 3.546183 0.0005 

D(BOL__DEP_D11(-1)) 0.075673 0.080417 0.941011 0.3484 

D(BOL__DEP_D11(-2)) 0.035250 0.080365 0.438631 0.6616 
     
     R-squared 0.013552     Mean dependent var 0.281980 

Adjusted R-squared -0.000954     S.D. dependent var 0.600863 

S.E. of regression 0.601149     Akaike info criterion 1.841400 

Sum squared resid 49.14774     Schwarz criterion 1.904734 

Log likelihood -124.9773     Hannan-Quinn criter. 1.867137 

F-statistic 0.934216     Durbin-Watson stat 1.727445 

Prob(F-statistic) 0.395400    
     
     

 

 

Cuadro 9: PRUEBA DE NORMALIDAD, MODELO (AJUSTADO) 

 

Elaboración: Propia. 
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8.1.  METODOLOGÍA 2 – APLICACIÓN DE FILTRO HP 

Otra forma de estimar el nivel óptimo de la bolivianización, con las limitaciones en 

cuanto el sustento teórico es el filtro Holdrick-Prescott, método que considera el 

comportamiento tendencial de cualquier serie de tiempo. 

La utilización de este filtro para extraer la tendencia de una serie se constituye en 

una metodología común, sobre todo desde la revolución de los modelos de ciclos 

económicos reales (RBC por sus siglas en inglés. Formalmente, el filtro minimiza la 

sumatoria de los desvíos al cuadrado de la variable de escala 𝑦𝑡 , respecto de sus 

valores de tendencia 𝑦𝑡
𝑇 sujeto a una penalidad que restringe la segunda diferencia 

de 𝑦𝑡
𝑇 (la curvatura de la serie en cada punto). Entonces, los valores de la tendencia 

son aquellos que minimizan la siguiente expresión: 

 

Donde el parámetro de suavización de la tendencia es lambda (λ). Valores elevados 

de este número implican series más suavizadas. Para la economía boliviana, 

Rodriguez (2007) calibró el parámetro en un valor de 7185.  
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Gráfico 6: NIVEL ÓPTIMO POR FILTRO HP 
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Elaboración: Propia. 

Nota: Para este ejercicio se consideraron los valores tendenciales (utilizando HP). 

 

8.2. MODELOS ARIMA 

En 1970, Box y Jenkins desarrollaron un cuerpo metodológico destinado a identificar, 

estimar y diagnosticar modelos dinámicos de series temporales en los que la variable 

tiempo juega un papel fundamental, los modelos ARIMA. La metodología ARIMA es 

sólo una pequeña parte de los que se conoce normalmente como “Econometría de 

Series Temporales” pero, sin duda alguna, una de las más utilizadas y germen de 

otros muchos desarrollos posteriores. 

Como se verá a lo largo del curso, esta metodología libera al investigador económetra 

de la tarea de especificación de los modelos (revisión de marco teórico, identificación 

de variables relevantes, especificación de forma funcional,……) dejando que los 

propios datos temporales de la variable a estudiar nos indiquen las características de 

la estructura probabilística subyacente y nos ayuden a pronosticar el futuro.  
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En ocasiones, los procedimientos que vamos a analizar se han contrapuesto a la 

llamada “econometría estructural”, es decir, a la especificación de modelos 

econométricos apoyada en las teorías subyacentes; sin embargo, hoy en día los 

conceptos y procedimientos que examinaremos constituyen más una herramienta 

para apoyar y complementar los conocimientos econométricos tradicionales que un 

modo alternativo de “hacer econometría”.  Por otro lado, la utilización de modelos 

ARIMA se restringe a series largas y de “alta frecuencia” (meses, semanas, días,….) 

y su utilidad finalista los hace útiles para el pronóstico a corto plazo pero no para la 

comprensión estructural del fenómeno o la simulación de escenarios.  

 Proceso estocástico 

Un proceso estocástico es una sucesión de variables aleatorias Yt ordenadas, 

pudiendo tomar t cualquier valor entre - y . Por ejemplo, la siguiente sucesión de 

variables aleatorias puede ser considerada como proceso estocástico: 

El subíndice t no tiene, en principio, ninguna interpretación a priori, aunque si 

hablamos de proceso estocástico en el contexto del análisis de series temporales 

este subíndice representará el paso del tiempo.  

 Serie temporal y proceso estocástico 

Una vez introducido el concepto genérico de proceso estocástico puede decirse que 

una serie temporal cualquiera es, en realidad, una muestra, una realización concreta 

con unos valores concretos de un proceso estocástico teórico, real. El análisis de 

series temporales tratará, a partir de los datos de una serie temporal, inferir las 

características de la estructura probabilística subyacente, del verdadero proceso 

estocástico. Si logramos entender qué características tiene este proceso (cuál es la 

esperanza de sus variables, su varianza y las relaciones entre variables separadas 

en el tiempo) y observamos además que estas características se mantienen en el 

tiempo, podremos utilizar la metodología ARIMA para proyectar su valor en el futuro 

inmediato. 

 y,y,........y,y,y,Y 432-3-4-5-  
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 Estacionariedad de un proceso: 

La utilización de modelos ARIMA como estrategia de predicción de series temporales 

sólo tiene sentido si las características observadas en la serie (o más correctamente, 

en el proceso estocástico subyacente) permanecen en el tiempo. 

 Proceso estocástico estacionario en sentido fuerte. 

Cada una de las variables Yt que configuran un proceso estocástico tendrán su propia 

función de distribución con sus correspondientes momentos. Así mismo, cada 

conjunto de variables tendrán su correspondiente función de distribución conjunta y 

sus funciones de distribución marginales. Habitualmente, conocer esas funciones de 

distribución resulta complejo de forma que, para caracterizar un proceso estocástico, 

basta con especificar la media y la varianza para cada yt y la covarianza para variables 

referidas a distintos valores de t: 

)]-y)(-yE[(=)Y,YCov(=

 

]-yE[=)yVar(=

 

=]YE[

ssttstst
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Decimos que un proceso estocástico es estacionario en sentido estricto o fuerte si las 

funciones de distribución conjuntas (no sólo la esperanza, las varianzas o las 

covarianzas, sino las funciones de distribución “completas”) son constantes, o dicho 

con más propiedad, son “invariantes con respecto a un desplazamiento en el tiempo” 

(variación de t). Es decir, considerando que t, t+1, t+2, ...., t+k reflejan períodos 

sucesivos: 

para cualquier t, k y m; por ejemplo: 

 Proceso estocástico estacionario en sentido débil 

 )Y,.....,Y,YF(=)Y,.....Y,YF( m+k+tm+1+tm+tk+t1+tt  



45 
 

La definición de estacionariedad en sentido estricto puede relajarse sustancialmente 

utilizando la denominada estacionariedad en sentido amplio o débil. Decimos que 

un proceso estocástico es débilmente estacionario si: 

- Las esperanzas matemáticas de las variables aleatorias no dependen del 

tiempo, son constantes: 

 - Las varianzas tampoco dependen del tiempo (y son finitas): 

 - Las covarianzas entre dos variables aleatorias del proceso correspondientes 

a períodos distintos de tiempo (distintos valores de t) sólo dependen del lapso 

de tiempo transcurrido entre ellas: 

De esta última condición se desprende que, si un fenómeno es estacionario, 

sus variables pueden estar relacionadas linealmente entre si, pero de forma 

que la relación entre dos variables sólo depende de la distancia temporal k 

transcurrida entre ellas.  

 Definición informal de un proceso estacionario 

De una manera informal, diremos que un proceso es estacionario cuando se 

encuentra en equilibrio estadístico, en el sentido de que sus propiedades (su  media, 

su varianza, las covarianzas entre distintas variables del proceso) no varían a lo largo 

del tiempo 

 Proceso estocástico “ruido – blanco” 

 En este contexto, un ruido blanco es una sucesión de variables aleatorias (proceso 

estocástico) con esperanza nula, varianza constante, y covarianzas nulas para 

distintos valores de t. Este tipo de proceso, que sólo presenta varianza, que no 

 m     ]YE[=]YE[ m+tt   

 m     ]YVar[=]YVar[ m+tt   

 m     )Y,YCov(=)Y,YCov( m+sm+tst   



46 
 

presenta relación entre variables de distintos períodos, no podrá ser reproducido con 

un modelo ARIMA, es un proceso “vacío” de información de carácter autoproyectivo.  

 Modelos autorregresivos AR(p) 

Los modelos ARIMA tratarán de expresar la evolución de una variable Yt de un 

proceso estocástico en función del pasado de esa variable o de impactos aleatorios 

que esa variable sufrió en el pasado. Para ello, se utilizarán dos tipos de formas 

funcionales lineales sencillas: los modelos AR (Modelos Autorregresivos), y los 

modelos MA (de Medias Móviles).  

Definimos un modelo AR (autorregresivo) como aquel en el que la variable 

endógena de un período t es explicada por las observaciones de ella misma 

correspondientes a períodos anteriores (parte sistemática) más un término de error 

ruido blanco (innovación).  

Los modelos autorregresivos se abrevian con la palabra AR tras la que se indica el 

orden del modelo: AR(1), AR(2),....etc. El orden del modelo expresa el número de 

observaciones retasadas de la series temporal analizada que intervienen en la 

ecuación. Así, por ejemplo, un modelo AR(1) tendría la siguiente expresión: 

La expresión genérica de un modelo autorregresivo, no ya de un AR(1) sino de un 

AR(p) sería la siguiente: 

Esta forma funcional se acompaña de una serie de restricciones conectadas con 

importantes hipótesis analíticas: 

- El proceso no debe ser anticipante (hipótesis de recursividad temporal); lo 

que quiere decir que los valores de una variable en un momento t no 

dependerán de los que esta misma tome en t+j. 

- La correlación entre una variable y su pasado va reduciéndose a medida 

 a+Y+=Y t1-t10t   

 a+Y+......+Y+Y+=Y tp-tp2-t21-t10t   
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que nos alejamos más en el tiempo (proceso ergódico)  

- La magnitud de los coeficientes está limitada en valor absoluto: así, por 

ejemplo, en el caso de un AR(1), el coeficiente autorregresivo de un 

proceso estocástico estacionario ha de ser inferior a 1 en valor absoluto; 

en el caso de un Ar(2), es la suma de los dos coeficientes la que no puede 

exceder la unidad. Estas restricciones expresadas en los coeficientes 

conectan con las propiedades de estacionariedad del proceso analizado o, 

dicho de otro modo: sólo los modelos cuyos coeficientes respetan una serie 

de condiciones (que dependen del orden “p” del modelo) representan 

procesos estocásticos estacionarios y, por tanto, tienen utilidad analítica.  

 Operador y polinomio de retardos 

 El operador retardo  Lp aplicado al valor Yt de una determinada serie devuelve 

el valor de esa serie retardado “p” observaciones, es decir:  

LpYt=Yt-p 

 Un polinomio de retardos de orden “p” p(L) se compone de una sucesión de 

“p” operadores de retardos con sus respectivos coeficientes:  

El polinomio de retardos permite abreviar la expresión de u modelo AR(p) 

escribiéndose: 

La utilidad del polinomio de retardos no es, sin embargo, permitir una notación 

abreviada: las características del polinomio de retardos o, más concretamente, el 

valor de sus raíces (las soluciones del polinomio) permiten analizar la estacionariedad 

del proceso estocástico que subyace al modelo ARIMA. Es decir, los analistas pueden 

evaluar características relevantes del proceso estocástico que se está modelizando 

estudiando las propiedades matemáticas del  polinomio de retardos, de ahí su 

utilidad.  

 L-......-L-L-1=(L) p

p

2

21p   

 a+=Y(L) t0tp   



48 
 

 Modelo de medias móviles MA(q) 

 Un modelo de los denominados de medias móviles es aquel que explica el 

valor de una determinada variable en un período t en función de un término 

independiente y una sucesión de términos de error, de innovaciones 

correspondientes a períodos precedentes, convenientemente ponderados. Estos 

modelos se denotan normalmente con las siglas MA, seguidos, como en el caso de 

los modelos autorregresivos, del orden entre paréntesis. Así, un modelo con q 

términos de error MA(q) respondería a la siguiente expresión: 

que de nuevo puede abreviarse utilizando el polinomio de retardos (como en el caso 

de los modelos AR): 

Así como un modelo autorregresivo es intuitivamente sencillo de comprender, la 

formulación de un modelo de medias móviles resulta sorprendente para el no iniciado. 

¿Qué significa que una variable aleatoria se explique en función de los errores 

cometidos en períodos precedentes?, ¿De dónde proceden esos errores?, ¿Cuál es 

la justificación de un modelo de este tipo?. En realidad, un modelo de medias móviles 

puede obtenerse a partir de un modelo autorregresivo sin más que realizar sucesivas 

sustituciones: 

 

 a+....+a+a+a+=Y q-tq2-t21-t1tt   

  +a(L)=Y tqt  

 

+a+....+a+a+a+a=Y

Y+a+a=Y

a+Y=Ya+Y=Y

j-t

j

3-t

3

2-t

2

1-ttt

2-t

2

1-ttt

1-t2-t1-tt1-tt
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



...........
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
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 COMPOSICIÓN DE PATRONES SISTEMÁTICOS Y ERRÁTICOS  

El enfoque de análisis temporal de una serie descansa siempre, en mayor o menor 

medida, en la idea genérica de que una serie temporal de datos puede 

descomponerse siempre en una serie de componentes parciales que, agregados 

conforme a un esquema sumativo o multiplicativo, configuran el aspecto global de la 

serie observada. Suele así afirmarse que cualquier serie de datos temporales viene 

a ser la agregación de cuatro patrones de evolución de sus datos: tendencia, ciclo, 

estacionalidad y componente errático o no sistemático. 

Ejemplo de serie compuesta por tendencia, estacionalidad y componente 

aleatoria 

 

 Ciclo: Patrón de evolución que revela cierta propensión de la serie a repetir a 

muy largo plazo una misma secuencia de comportamientos tendenciales. 

 Componente tendencial: Generalmente asociado con el cambio en la media 

a lo largo del tiempo, se identifica la tendencia con el patrón de evolución 

sostenido a medio o largo plazo por encima de la existencia de movimientos 

rápidos a corto plazo 

 Estacionalidad: Patrón de evolución de la serie que se repite de forma más o 

menos invariable en momentos similares de espacio temporal mayor, 

generalmente un año.  
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 Innovación, residuo o componente errática: Porción no sistemática del 

comportamiento temporal de una serie, o al menos movimiento que no puede 

catalogarse como estacional, tendencial y/o cíclico. 

La idea básica del análisis de series consiste en que cada uno de estos 

componentes de las series puede ser analizado de forma separada para 

posteriormente, agregar los análisis parciales en un resultado conjunto.  

En ocasiones, el análisis prioriza, se centra sólo en alguno de los componentes 

sistemáticos por separado (la tendencia, la estacionalidad, el ciclo), en otras 

ocasiones, como es el caso de la modelización ARIMA, lo que interesa es ir más allá 

de las componente cíclicas, tendenciales y estacionales, analizando la componente 

no sistemática, de carácter aparentemente aleatorio, para tratar de identificar algún 

patrón de interés en su evolución que ayude a entender la progresión de la serie 

completa.  

Así pues, la aplicación de modelos ARIMA suele realizarse por descomposición, 

analizando en primer lugar la tendencia de la serie, pasando después a observar la 

estacionalidad y concentrándose después en la identificación del componente filtrado 

de tendencia y estacionalidad.  


