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Introducción 

 

En la literatura económica se identifica al crecimiento económico y a la estabilidad de 

precios como parte de los  objetivos de política económica, razón por la cual la relación 

entre inflación y crecimiento  haya cobrado interés por parte de los gobiernos, hacedores 

de política y académicos. 

La ausencia de un consenso por parte de la teoría económica  acerca del tipo de relación 

que existe entre  dichas  variables cobra relevancia debido a que se han desarrollado 

diferentes enfoques. Así como también  existe  bastante evidencia empírica caracterizada 

por diferentes, contextos, periodos de estudio y metodologías empleadas que van  desde  

las más sencillas hasta las más sofisticadas  para países desarrollados y en desarrollo.  

Los resultados obtenidos hasta ahora sugieren  una relación  entre la inflación y el 

crecimiento, debido a que esta relación entre ambas variables es observada a corto plazo 

ya que a mediano plazo retornan a su nivel natural, tal cual establece la teoría 

económica. 

En el caso de Bolivia, el crecimiento económico es un hecho indiscutible  durante los 

últimos años debido a las cifras registradas, las cuales se constituyeron históricas en la 

historia económica y relevante en el contexto regional.  Por otro lado con relación a  la 

inflación tenemos a  la estabilidad  de  precios, la cual   deja de ser una meta para 

convertirse en un medio con la finalidad de contribuir al desarrollo económico y social 

del país.  A pesar de la gran cantidad de estudios tanto para los países desarrollados 

como para países en desarrollo, la evidencia empírica individual sobre la relación entre 

la inflación y el crecimiento económico para Bolivia no es abundante
1
. Debido a esto, 

conocer con mayor precisión la relación  de la inflación sobre el crecimiento económico  

cobra relevancia. 

                                                             
1
 Véase a Cerezo  (2015) y  Zubieta  (2013).   
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El propósito del presente estudio de investigación es analizar la relación entre inflación y 

crecimiento económico durante el periodo de 1990-2017. Para ello, se propone la  

estimación  un modelo econométrico de Vectores Autoregresivos (VAR) entre la 

inflación y el crecimiento económico debido a que nos posibilitará analizar los efectos 

de determinados shocks en dicha relación, además de identificar el tipo de causalidad  

entre ambas  variables. 

El presente estudio está estructurado en cinco  capítulos. El primer capítulo está 

dedicado a la metodología de la investigación, el segundo capítulo, es el marco teórico, 

donde se plantean las principales teorías relacionadas con la investigación, el tercer  

capítulo hace referencia a los hechos estilizados tanto de la inflación como el 

crecimiento económico, el cuarto capítulo se denomina marco practico, en el cual se 

lleva a cabo la estimación de un modelo econométrico de ambas variables. En el último 

capítulo se presentan las principales conclusiones y recomendaciones del presente 

documento. 
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CAPÍTULO  1 

 

MARCO METODOLÓGICO 
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Capítulo I      Marco Metodológico 

 

1.1 Planteamiento  del Problema 

1.1.1 Identificación del problema 

Según la literatura económica, uno de los principales objetivos de una economía es 

alcanzar una situación en la que todos los agentes económicos mejoren su calidad de 

vida, situación que puede alcanzarse si se mantiene un crecimiento sostenido. 

Adicionalmente otro indicador importante de la estabilidad de una economía es la 

estabilidad de precios, o equivalentemente, la presencia de bajas tasas de inflación. Altas 

tasas de inflación  generan  inestabilidad debido a que el poder adquisitivo de los agentes 

económicos empieza a decaer. 

Alcanzar el crecimiento sostenido en concordancia con niveles bajos de inflación  es uno 

de los objetivos centrales de los hacedores de política macroeconómica alrededor del 

mundo. No es sorprendente que por esta razón la relación entre inflación y crecimiento 

haya cobrado mucho interés por parte de la comunidad académica y generado numeroso  

debates desde hace varios años. Sin embargo, la literatura económica adolece de la falta 

de una evaluación rigurosa y concluyente acerca de los mecanismos de transmisión de la 

inflación sobre  el crecimiento económico. 

La literatura sobre la relación entre el crecimiento y la inflación es extensa, a lo largo de 

los años surgieron diferentes  enfoques de los cuales no existe un consenso. Entre estas 

se encuentran: i) Relación positiva entre inflación y crecimiento, ii) Relación negativa 

entre inflación y crecimiento económico y iii) Relación no lineal entre inflación y 

crecimiento económico, la cual está asociada a la identificación de un umbral. Con 

relación a la evidencia empírica  está caracterizada por diferentes, contextos, periodos de 

estudio y metodologías empleadas que van  desde  las más sencillas hasta las más 

sofisticadas  para países desarrollados y en desarrollo.  Los resultados obtenidos hasta 



 

2 
 

ahora sugieren  una relación  entre la inflación y el crecimiento económico, en algunos 

casos negativas, otra positiva y la presencia de un umbral en otras. 

Bolivia en los últimos años presenta tasas relativamente altas de crecimiento económico, 

incluso en contextos negativos. En el contexto nacional el resultado del crecimiento 

económico se torna muy importante ya que se implementaron diversos aspectos 

institucionales en función de la tasa a la cual crezca la economía, adicionalmente el rol 

que asumen y desempeñan  las instituciones encargadas de la conducción de la política 

económica del país  también cobra relevancia. 

Por lo tanto es importante analizar  la relación entre inflación y crecimiento económico 

durante los últimos años debido a que se presentan cifras positivas y sostenidas de 

crecimiento económico. Por otro lado se observa que   las tasas  de inflación presentan 

un comportamiento relativamente estable con relación a periodos anteriores.  

1.1.2 Formulación del Problema 

Con base a la exposición efectuada sobre las relaciones entre inflación y crecimiento 

económico, se plantea la siguiente interrogante: 

¿Existe una relación  entre la  inflación y el crecimiento económico en la economía 

boliviana  en el periodo 1990 – 2017? 

Si la respuesta anterior es afirmativa,  ¿qué tipo de relación existe entre el crecimiento 

económico e inflación? 

1.2 Planteamiento de Hipótesis 

1.2.1. Formulación de Hipótesis 

La hipótesis de investigación es la siguiente: 

En Bolivia en el periodo 1990-2017 existe una relación positiva  entre inflación y 

crecimiento económico tal cual establece  la teoría económica. 
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1.3 Planteamiento de Objetivos 

1.3.1   Objetivo General 

 Analizar la relación  entre la inflación y  el crecimiento económico en Bolivia  

durante el periodo 1990-2017. 

 

1.3.2 Objetivos Específicos 

 Revisar los aportes teóricos que describen la relación entre  inflación y 

crecimiento económico. 

 

 Revisar los aportes empíricos más importantes que se han realizado durante los 

últimos años. 

 

 Analizar  el comportamiento de  la  inflación  durante el periodo de estudio. 

 

 Analizar el comportamiento del crecimiento económico durante el periodo de 

estudio. 

 

 Elaborar un modelo econométrico de la relación inflación  y crecimiento 

económico. 

 

 Identificar el sentido de  causalidad de la relación inflación y crecimiento 

económico. 

 

 Comparar los resultados obtenidos con otras investigaciones con metodologías 

similares. 
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1.4 Justificación  

1.4.1 Justificación económica  

La pregunta ¿cuál es la relación que existe entre la inflación y el crecimiento económico, 

consideradas  dos de las variables macroeconómicas más importantes?,  resulta de 

interés por parte de académicos y hacedores de políticas. 

En esta línea, uno de los objetivos de política macroeconómica, de prácticamente  todos 

los países es mantener una inflación baja y relativamente estable, acompañada de un 

crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) alto y sostenido. Finalmente ambos 

objetivos de política económica tanto el  crecimiento económico como la estabilidad de 

precios se en encuentran dentro de la categoría de objetivos prioritarios de política 

económica. 

1.4.2. Justificación Social  

El logro de la estabilidad de precios es una de las metas más importantes de la política 

económica.  No obstante, suele existir un consenso generalizado en admitir que la 

inflación es un fenómeno perjudicial. En general, el efecto más importante que genera la 

inflación es una pérdida del valor del dinero.  

De la misma forma el crecimiento económico se ha convertido en un objetivo prioritario 

debido a que  altas  tasas de crecimiento económico sostenidas en el tiempo  permiten  

mejorar el nivel de vida de la población. Así como también facilita los procesos de 

redistribución de la misma. Finalmente el crecimiento  es una de las mejores armas para 

luchar contra la pobreza. 

1.5 Delimitación temporal 

La investigación comprende el periodo de 1990-2017, que representa un análisis de 27 

años, divididos en dos sub periodos, con la finalidad de analizar la relación crecimiento 

económico e inflación. El primer sub periodo comprende de 1990-2005, caracterizado 

por la aplicación de un modelo de economía de mercado. El segundo sub periodo 
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comprende de 2006-2017 caracterizado por la aplicación de un modelo de economía 

plural. 

1.6 Metodología de la investigación 

Para la realización del presente documento de investigación  los variables y fuentes 

utilizados son datos oficiales y de libre acceso. Por otro lado, se emplean  tres tipos 

de Investigación: de tipo descriptivo, cuantitativo y deductivo. Descriptivo  debido a 

que la investigación realiza una recopilación y presentación sistemática de datos de 

las variables para dar una idea clara de una determinada situación, en este caso,  

crecimiento económico e inflación. 

Deductivo debido a que se basa en el razonamiento de un aspecto general para 

concretarse en lo particular. Finalmente cuantitativo, a través del análisis econométrico 

debido a que se realizan conclusiones particulares sobre la relación entre crecimiento 

económico e inflación  en Bolivia para el periodo 1990-2017. Adicionalmente, las 

estimaciones de los modelos a través de EViews 9. 
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Capítulo II      Marco Teórico 

 

En esta sección se desarrolla el marco teórico sobre la relación entre inflación y 

crecimiento económico y comprende tres secciones. La primera sección se desarrolla los 

instrumentos y objetivos de la Política económica debido a que tanto el crecimiento 

económico como  la estabilidad de precios forman parte de los objetivos prioritarios de 

Política económica por parte de los hacedores de política, gobiernos y académicos. 

En la segunda sección se dedica a la discusión teórica sobre la relación entre inflación y 

crecimiento económico. Se destacan cuatro argumentos principales identificados en la 

literatura actual. Finalmente en la tercera sección se presenta evidencia empírica 

relevante  de países desarrollados, países de  América Latina y  particularmente para 

Bolivia durante los últimos años. 

2.1 Política Económica
2
 

La política económica en general es  el conjunto de actuaciones económicas realizadas 

por el Gobierno y otros órganos del Estado para alcanzar ciertos objetivos 

macroeconómicos, algunos a más corto plazo y otros a plazo más largo, cuya 

consecución implica llevar a cabo reformas estructurales e institucionales. 

2.1.1 Objetivos de política económica 

Entre la clasificación de estas medidas se encuentran la: política económica coyuntural
3
 

y la  política económica estructural
4
. 

El contenido de la política económica coyuntural, se delimita como objetivos básicos de 

la misma la estabilidad de los precios, el pleno empleo y el equilibrio de la balanza de 

pagos, a los que con frecuencia se añade el crecimiento económico, determinándose así 

lo que se conoce habitualmente como «el cuadrado mágico» de esta política. 

                                                             
2 Fernández Díaz  (2006)  
3 El primero hace referencia, etimológicamente, a la responsabilidad que asume el Gobierno de regular y controlar la economía. 
4 Nos remite claramente a problemas más de fondo, cualitativos o de estructura, sobre todo microeconómicos y de oferta, cuya 

solución requiere, por tanto, una perspectiva temporal más amplia. 
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 La estabilidad de los precios. Cabe definir o entender la estabilidad de precios 

como aquel objetivo que consiste en mantener dentro de un límite razonable o 

tolerable la tasa de aumento de un índice global de precios, que normalmente es 

un índice de precios de consumo o del coste de la vida. 

 

 El pleno empleo. Junto con la estabilidad de precios, el pleno empleo constituye 

el otro concepto que delimita el objetivo más amplio que denominamos 

«estabilidad económica» o equilibrio económico interno. 

 

 El equilibrio de la balanza de pagos se configura como el tercer objetivo típico 

de la política económica coyuntural. Resulta evidente que a largo plazo la 

balanza de pagos de un país debe estar necesariamente en equilibrio, dado que, 

salvo casos excepcionales y concretos, no se concibe que un país se endeude 

perpetuamente con el exterior. Sin embargo, a corto plazo, pueden producirse 

desajustes transitorios que den lugar a un aumento o a una reducción de las 

reservas de divisas y/o a una apreciación o depreciación de la moneda nacional 

(según el sistema de paridades vigente). La eliminación de los desajustes, que no 

pueden mantenerse a largo plazo, constituye el campo de acción de este tercer 

objetivo. 

 

 El crecimiento económico
5
. El interés por el estudio del crecimiento económico 

descansa, por una parte, en que su mejora constituye un objetivo de política 

económica en sí mismo por la influencia directa que ejerce la renta sobre el 

bienestar de las economías en el largo plazo, y por otro lado, porque una mejora 

en la tasa de crecimiento de una economía permitirá alcanzar otros fines de 

carácter más social como empleo, salud, educación, vivienda, etc.  

 

 

                                                             
5 El capítulo 10 de Fernández Díaz  (2006) es una buena referencia al respecto. 
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2.2.2  Instrumentos de política económica 

Las políticas instrumentales son las que contienen los medios primarios, o parámetros de 

acción, de la política económica, es decir, aquellas variables sobre las que el policy-

maker puede incidir directamente para modificarlas, en su intento por lograr los 

objetivos. 

Los instrumentos son básicamente los mismos para la política coyuntural que para el 

campo de los objetivos de la política estructural, o a largo plazo, independientemente de 

la dosificación, mezcla o combinación que de ellos se haga en cada caso, y para cada 

objetivo o conjunto de objetivos. 

El cual nos  permite distinguir las siguientes políticas instrumentales fundamentales: 

 La política monetaria. Consiste, esencialmente, en el manejo de la oferta 

monetaria, de los tipos de interés, del crédito y/o del tipo de cambio por parte del 

Banco Central o emisor, con el fin de incidir o influir en determinados resultados 

de la actividad económica y, más concretamente, en el nivel de la renta, del 

empleo, del saldo de la balanza de pagos y, sobre todo, de los precios. 

Estos objetivos últimos tratan de ser alcanzados, como decimos, generalmente, a 

través de la regulación de alguna variable monetaria o financiera que aparece 

como objetivo intermedio de la política monetaria y que, a su vez, se controla 

mediante alguna variable operativa, tal como podría ser la base monetaria, la 

liquidez bancaria o los tipos de interés a corto plazo. 

En ocasiones, no obstante, se emplea una estrategia más directa para su 

aplicación, utilizando los instrumentos monetarios para influir más directamente 

sobre la tasa de inflación (especialmente), con el apoyo de diversos 

«indicadores» que sirven para anticipar a las autoridades monetarias los efectos 

de aquéllos sobre ésta. 

En términos generales, los instrumentos propiamente dichos, o variables de 

acción monetaria que normalmente se emplean, son de dos tipos: instrumentos de 
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clara naturaleza cuantitativa  operaciones de mercado abierto, cambios en las 

reservas legales mínimas de liquidez de las entidades bancarias (y, con 

frecuencia, de otros intermediarios financieros no bancarios) y variaciones en el 

volumen y tipo de interés del redescuento y otros tipos de créditos del Banco 

Central a las instituciones bancarias e instrumentos fundamentalmente 

cualitativos. 

 

 La política fiscal. Suele considerarse la política fiscal como el conjunto de 

decisiones que afectan al nivel o a la composición de los gastos públicos, así 

como al peso, estructura o frecuencia de los pagos impositivos. 

La política fiscal, por tanto, es la que dirige y controla estos gastos e ingresos, así 

como la administración de la deuda pública, en una forma que tiene pleno 

conocimiento del efecto de estas operaciones sobre la asignación de los recursos 

y la corriente de fondos y, por tanto, de su influencia sobre los niveles de renta, 

precios, empleo y producción.  

Es bien sabido que la política fiscal cobra un especial relieve como consecuencia 

de la aceptación y difusión del pensamiento keynesiano, por una parte, y debido 

al progresivo aumento del peso del sector público en la actividad económica. 

Como instrumento de la política coyuntural, o de estabilización, la política fiscal 

ofrece un conjunto importante de posibilidades, tanto por el lado de los gastos 

del Gobierno, con su clara incidencia anticíclica, como por la vertiente de los 

ingresos tributarios. 

La naturaleza de la política fiscal, el papel de los estabilizadores automáticos y el 

alcance de las medidas discrecionales, los multiplicadores del gasto y del 

impuesto, el multiplicador del presupuesto equilibrado, los desfases y la eficacia 

de la política fiscal, así como el contenido de la política de la deuda pública, 

constituyen los puntos básicos. 
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 La política mixta. Desempeña  un papel importante en el campo de la política 

económica coyuntural. Superados los planteamientos extremos, tanto 

keynesianos como monetaristas, en este ámbito, se trata de combinar 

adecuadamente medidas de tipo monetario y fiscal de manera que puedan hacer 

frente de forma simultánea a diversos objetivos de la política económica 

estabilizadora. 

 

 La política de rentas. En cierta medida, podría incluirse la política de rentas 

dentro del grupo de instrumentos que responden al epígrafe general de «controles 

directos ». Esto es así porque la denominada «política de precios y rentas» 

implica una intervención especial del Gobierno, al establecer limitaciones o 

controles más o menos rígidos a las variaciones de los precios y de todo tipo de 

rentas, fundamentalmente los salarios. 

La política de rentas puede establecerse en el marco de una amplia gama de 

modalidades, que van desde unas simples sugerencias o pautas hasta una 

congelación total de precios y salarios. 

 

 Controles directos. La política de «controles directos», consiste en un conjunto 

de medidas variadas y dispersas que tienen como denominador común un grado 

apreciable de intervención del Gobierno en la actividad económica. También  los 

controles directos pueden concretarse en acciones con un período de maduración 

que requiere un amplio horizonte temporal o en medidas que causan su impacto 

de manera inmediata. 

 

2.2 Modelos teóricos 

La relación entre la inflación y el crecimiento económico es un tema que ha generado 

gran interés en la literatura económica, la cual a traves de diferentes enfoques han 

intentado explicar la relación entre estas variables. Las conclusiones de la evidencia 
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empírica existentes no llegan a un consenso con relación a si la inflación promueve, 

afecta o no posee ninguna relación con el crecimiento económico. 

Dada la relevancia del tema, la literatura económica analiza la relación entre  inflación y 

crecimiento económico durante los últimos años. Podemos, en ese sentido, distinguir 

cuatro contribuciones relevantes en la literatura: 

1. Algunas teorías establecen que no hay efectos de la inflación sobre el 

crecimiento (el dinero es superneutral, por ejemplo Sidrauski, 1967). 

 

2. Otras teorías, como por ejemplo Tobin (1965), asumen que el dinero es sustituto 

del capital, con lo cual la inflación genera efectos positivos sobre el crecimiento. 

 

3. Stockman (1981) introduce un modelo en el cual el dinero es complementario al 

capital, con lo cual la inflación genera efectos negativos sobre el crecimiento. 

 

4. Existe una nueva clase de modelos en los cuales la inflación causa efectos 

negativos sobre el crecimiento, pero solo si su nivel es superior a un cierto 

umbral.  

 

Un caso particular es planteado por Sidrauski (1967) donde el resultado principal es que 

cambios en la tasa de crecimiento del dinero no afectan en el largo plazo el stock de 

capital. Para Sidrauski, un incremento en la inflación no incide sobre el acervo de capital 

en el estado estacionario y, por tanto, el crecimiento y el nivel del producto no se ven 

afectados en forma alguna. La superneutralidad del dinero en este modelo se deriva del 

hecho que la utilidad de los agentes económicos está en función tanto de las cantidades 

de bienes consumidos como de la tenencia de saldos reales (Blanchard y Fischer, 1989). 

En este sentido, bajo los supuestos de Sidrauski, la maximización de la utilidad de los 

agentes económicos implica la selección endógena de la tasa de ahorro de la economía. 
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Mundell (1963) sostiene que la inflación induce una mayor expansión de la producción 

debido a que indirectamente aumenta los niveles de ahorro de la economía y el acervo de 

capital. El mecanismo funciona de la siguiente manera. Según Mundell, la inflación 

reduce de forma inmediata la riqueza de las personas, por lo que éstas, para recuperar los 

niveles de riqueza previos, se ven obligadas a incrementar su ahorro. El aumento en el 

ahorro reduce las tasas de interés reales e incentiva la acumulación de capital, lo cual en 

última instancia acelera el ritmo de crecimiento de la economía. 

Posteriormente, Tobin (1965) propone una relación positiva entre la inflación y el 

producto, tomando como supuesto fundamental la sustituibilidad entre el dinero y el 

capital. Tobin (1965) utilizó el modelo de crecimiento neoclásico (Solow, 1956; Swan, 

1956) para demostrar que efectivamente la inflación tenía un efecto positivo sobre la 

acumulación de capital y que conducía a la economía hacia un estado estacionario con 

un mayor nivel de capital per cápita. Tobin consideraba que un incremento en la 

inflación reducía el retorno del dinero y desalentaba su tenencia, por lo que los agentes 

económicos se veían inducidos a adquirir mayores niveles de capital físico dentro de su 

portafolio, que produce un aumento en la acumulación del capital incrementando el 

producto. 

En sus clásicos artículos, Mundell (1965) y Tobin (1965) pronosticaron una correlación 

positiva entre la tasa de inflación y la tasa de acumulación de capital. El efecto Mundell-

Tobin descansa en la posibilidad de que exista una sustitución entre el dinero y el 

capital, mediante la cual un aumento en la tasas de inflación resulta en un aumento en el 

costo de mantener dinero y en un cambio de cartera desde el dinero al capital. Si 

aumenta la tasa de inflación aumenta el costo por mantener dinero, por lo cual se da un 

cambio de portafolio de los agentes desde dinero a capital. 

La principal crítica al llamado efecto Mundell-Tobin es que el dinero aparece 

demandado como reserva de valor. Sin embargo en las economías modernas el dinero 

sería demandado básicamente por motivo transacciones y no para realizar ahorros. 
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Stockman (1981) planteó que  debido a que el dinero se usa de forma complementaria al 

capital para financiar proyectos de inversión un incremento en la inflación merma la 

capacidad de adquisición no sólo de bienes de consumo, sino también de bienes de 

capital, y esto último conlleva un menor ritmo de expansión de la producción. 

Si el dinero es visto por los agentes como reserva de valor y complemento del capital, 

una elevación de los precios disminuye el poder de compra del dinero que esta siendo 

utilizado para financiar proyectos de inversión (al incrementarse el costo de mantener el 

dinero para comprar nuevos bienes de capital) por lo cual disminuye la acumulación de 

capital y, por tanto, se reduce el crecimiento económico, este es el conocido efecto 

Stockman.  

Friedman (1977) argumenta que puede existir un aumento en la variabilidad de los 

precios relativos con una inflación alta, es decir, los choques monetarios perturban los 

precios de manera desigual, dado que la incertidumbre acerca del comportamiento futuro 

de la inflación reduce la eficiencia económica a traves de la generación de costos 

asociados a las dificultades de los agentes para determinar precios relativos. Esto quiere 

decir que la información contenida en los precios disminuye con la mayor inflación, 

resultando en una mala asignación de recursos, causando un efecto negativo de la 

inflación sobre la productividad marginal del capital, es decir, sobre la eficacia de la 

inversión.  

De Gregorio (1992) desarrolla un modelo que vincula la inflación y el crecimiento 

centrándose en el rol que juega la inflación en la asignación de recursos. El referido 

modelo ilustra como un incremento en la inflación afecta la rentabilidad de las firmas, ya 

que tendrán que utilizar más recursos en las transacciones y manejo de efectivo, en lugar 

de canalizarlos hacia actividades productivas. Al mismo tiempo, las familias tienen 

menos incentivos para ofrecer trabajo y deben utilizar más tiempo para protegerse de los 

costos de la inflación. En suma, tanto las firmas como las familias probablemente 

destinen una mayor parte de sus recursos en actividades que les permitan protegerse de 
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la inflación en desmedro de la asignación de recursos hacia actividades que si 

contribuyen al crecimiento. 

Fischer (1993) adhiere a la idea de que un marco macroeconómico estable es necesario, 

aunque no suficiente, para un crecimiento económico sostenible. El autor señala que una 

alta y volátil inflación puede indicar incapacidad de un gobierno para controlar la 

economía. En ese caso los inversores podrían percibir las políticas del gobierno como 

insostenibles y riesgosas, llevándoles tal situación a diferir sus inversiones. De ahí 

entonces la necesidad de contar con un marco macroeconómico estable, y al señalar 

cuáles son los principales requerimientos para que éste tenga lugar, argumenta que, la 

inflación debe de ser baja y predecible. 

Finalmente el concepto de la no-linealidad, el cual  se refiere a que el crecimiento 

económico se vería perjudicado si la inflación es igual o mayor a una determinada tasa, 

llamada umbral de inflación. Mientras que si la inflación está por debajo de este umbral, 

la variación general de precios tendría una ligera relación positiva o ningún efecto sobre 

la actividad económica pero por encima  de este umbral,  la inflación tiene un efecto 

perjudicial sobre el crecimiento económico. Adicionalmente las estimaciones de los 

umbrales de inflación varían de acuerdo al carácter y a las muestras estadísticas 

disponibles para los países analizados. 

2.3 Evidencia empírica 

Fischer (1983) encuentra una relación negativa contemporánea entre la inflación y el 

crecimiento del producto, analiza un panel de 53 países con datos anuales divididos en 

dos periodos (1961-1973 y 1973-1981), y encuentra una relación negativa 

contemporánea entre la inflación y el crecimiento en ambos períodos. Posteriormente 

Fischer  (1993) examina  la posibilidad de no linealidades en la relación entre inflación y 

crecimiento, empleando datos de panel para un conjunto de países desarrollados y en 

desarrollo, Fischer muestra una relación negativa, no lineal, entre inflación y 

crecimiento debido a  que un incremento de la inflación reduce la tasa de crecimiento del 
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producto, concluye que este impacto disminuye conforme se pasa de niveles de baja a 

alta inflación, resultado que sirvió de base para iniciar la investigación de una posible 

relación no lineal.   

Bruno & Easterly  (1997) proponen  el examen de   crisis de inflación elevada (períodos 

en que la inflación está por encima de cierto umbral, en este caso el autor hace referencia 

a un 40% anual), con la finalidad de desentrañar  paradojas empíricas. La conclusión a la 

cual hace referencia el autor es sencillamente que, a diferencia de lo que dice la 

literatura existente, los conjuntos de datos agrupados entre países no son informativos 

sobre lo que ocurre en rangos inferiores de inflación. En contraste, los datos sobre los 

episodios discretos de alta inflación hablan claramente: hay una relación negativa fuerte 

y robusta entre la alta inflación y el crecimiento. 

Barro  (1995)  hace uso de  datos de alrededor de 100 países para el periodo 

comprendido entre  1960 y 1990  usando variables instrumentales, con el objetivo de  

evaluar los efectos de la inflación sobre el desempeño económico. Sin embargo, los 

resultados estadísticamente significativos sólo surgen cuando se incluyen experiencias 

de alta inflación en la muestra. Aunque la influencia adversa de la inflación sobre el 

crecimiento es pequeña, los efectos a largo plazo sobre los niveles de vida son 

sustanciales. 

De Gregorio (1996) presenta una revisión de la teoría y práctica de la inflación y del 

crecimiento sobre una amplia muestra representativa de países. En la cual llega a la 

conclusión  que la inflación ejerce un efecto negativo sobre el crecimiento y que éste se 

debe, principalmente, a un descenso en la productividad de la inversión. Por otra parte, 

el autor  revisa la literatura teórica y empírica acerca de los efectos de la banca central en 

la inflación y el crecimiento del producto, en la cual  destaca los efectos positivos que 

ejerce un banco central independiente sobre la inflación, y subraya las relaciones entre 

las fluctuaciones del producto y la inflación. 

Sarel (1996) documento en el cual explora la posibilidad de un efecto no lineal de la 

inflación sobre el crecimiento económico, para el periodo (1970-1990) mediante datos 
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de panel, en el cual  hace referencia a la existencia de un quiebre estructural, en este caso 

de una tasa de inflación de 8%, donde por debajo de la cifra a la cual se hace referencia , 

la inflación no tiene ningún efecto sobre el crecimiento, o incluso puede tener un efecto 

ligeramente positivo, pero cuando dicha  tasa de inflación se encuentra en niveles 

superiores al 8%, el efecto estimado es significativo y robusto. 

Por otro lado se llevaron a cabo distintos estudios empíricos en América Latina, 

llegando a conclusiones similares respecto a la relación inflación-crecimiento 

económico; entre ellas podemos hacer referencia al trabajo realizado por Arrieta y  

Portilla (1998),  la investigación analiza la relación entre inflación y crecimiento 

económico usando un modelo de relaciones de umbral y con estadística de Perú para el 

periodo 1950-1998. Se demuestra que la inflación perjudica significativamente el 

crecimiento. Para el caso peruano, se muestra que inflaciones superiores a 17.38% 

afectan el crecimiento económico, pero si consideramos la aceleración del nivel de 

precios, el sólo hecho de que la inflación crezca, afecta también al crecimiento. Sin 

embargo, la inflación no es perjudicial a niveles inferiores a 17.38%, lo que demuestra 

que relación es significativamente no-lineal y asimétrica. 

Guerra  y  Dorta  (1999) analiza la relación entre inflación y crecimiento económico en 

Venezuela durante el período 1950-1995. La incidencia de la inflación ha sido 

inequívocamente dañina para el crecimiento económico sin que se haya podido 

encontrar algún nivel de inflación que favorezca la expansión de la economía, 

finalmente se estimó el punto de quiebre estructural que acentúa el efecto adverso de la 

inflación sobre el crecimiento. 

Faria  y  Galrão (2001) investigan  la relación entre inflación y producción en el 

contexto de una economía que enfrenta alta inflación persistente. Al analizar el caso de 

Brasil, llegan a la conclusión que la inflación no afecta el producto real en el largo plazo, 

pero a corto plazo existe un efecto negativo de la inflación en el producto. Con respecto 

a la metodología utilizan índices mensuales de producción real y precios al consumidor 

con la finalidad de estimar un VAR. 
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Vásquez (2002)  documento en el cual re-examina la cuestión sobre la existencia de 

relaciones de umbral entre inflación y crecimiento económico en el Perú en un contexto 

de estabilidad macroeconómica utilizando para ello las técnicas econométricas 

propuestas por Hansen (1999). Los hallazgos presentados hacen referencia que para  

tasas de inflación por encima del 4,65%, el efecto de esta variable sobre el crecimiento 

es altamente significativo. Para tasas por debajo del 0,5%, el efecto de la inflación es 

marginalmente positivo mientras que para valores de la inflación dentro de la banda 

[0,5%, 4,65%] el efecto de esta variable sobre el crecimiento es estadísticamente nulo.  

Ochoa  y  Orellana  (2002)  analizan la relación que existe entre la tasa de inflación y el 

crecimiento económico utilizando un panel balanceado de nueve economías 

seleccionadas de América Latina para el periodo 1980-2000. Los resultados de la 

investigación confirman la existencia de una relación no lineal entre ambas variables y 

muestran que existe un quiebre estructural en ella, el cual sugiere que tasas de inflación 

superiores a 17% ocasionan una contracción en la tasa de crecimiento del producto, pero 

tienen un efecto positivo cuando no superan este nivel. 

Sheriff  (2007)  selecciona cinco países de América Latina  donde aplica la varianza 

recursiva de la inflación como una variable que mida la inestabilidad de la tasa de 

inflación en cada periodo de tiempo e incorporar dicho indicador a un conjunto de países 

para cuantificar la influencia sobre el crecimiento económico de esta variable. 

Hasanov  (2011)  examina la posibilidad de un efecto umbral de la inflación sobre el 

crecimiento económico durante el período 2000-2009. El modelo de umbral estimado 

indica que existe una relación no lineal entre el crecimiento económico y la inflación en 

la economía azerbaiyana y el nivel umbral de inflación para el crecimiento del PIB es 

del 13 por ciento. La inflación tiene un nivel inferior al umbral un efecto positivo 

estadísticamente significativo sobre el crecimiento del PIB, pero esta relación positiva se 

vuelve negativa cuando la inflación supera el 13 por ciento.  

Bittencourt (2012)  investiga el rol del comportamiento macroeconómico, 

principalmente en términos de tasas de inflación, como determinante del crecimiento 
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económico en cuatro países de América del Sur, que sufrieron episodios de 

hiperinflación en los años 1980 y principios de 1990. Los resultados empíricos, basados 

en la metodología de panel de series de tiempo para el periodo 1970-2007, confirman la 

evidencia que sugiere que inflaciones altas tienen un efecto perjudicial en el crecimiento 

económico. 

Finalmente, Álvarez (2016) analizan la relación inflación y crecimiento económico  con 

el  objetivo encontrar el  umbral para Honduras utilizando la información anual durante 

el período 1980-2014. Como resultado se encontró a través de la técnica estadística que 

el crecimiento económico promedio más alto se logró con inflaciones entre 3.4% y 

6.9%. Por su parte, el enfoque econométrico reveló la existencia de una relación no 

lineal entre crecimiento y la inflación a través de la utilización de un modelo de mínimos 

cuadrados, encontrándose que la inflación que impacta negativamente en el crecimiento 

es aquella que sobrepasa el umbral de 7.0%. 

En caso de la economía  boliviana solo se han podido identificar dos trabajos enfocados 

en la relación entre inflación y crecimiento económico. En dichos trabajos se observa la 

aplicación de distintas metodologías, así como también un periodo de estudio diferente. 

Cerezo &  Mora (2013)  investigaron para el período entre 1987 a 2013, la relación no 

lineal entre la inflación y el crecimiento   únicamente para  Bolivia,  por medio de la 

identificación de un nivel de inflación umbral a partir del cual se podrían generan 

efectos adversos en el crecimiento mediante el uso de  métodos estadísticos y 

econométricos. Los resultados confirmaron la existencia de una relación no lineal entre 

inflación y crecimiento; además se obtuvo que la inflación umbral en Bolivia es 6%. 

Zubieta (2016) analiza la relación entre la inflación y el crecimiento económico en 

Bolivia durante el periodo 1970-2013. Aplicando un modelo  VAR y la inclusión de 

múltiples cambios estructurales que fueron observados y testeados en las series. Del 

análisis se concluye que, de acuerdo a la evidencia, existe una relación negativa entre la 

inflación y el crecimiento económico. 
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HECHOS ESTILIZADOS 
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Capítulo III      Hechos Estilizados 

 

En este capítulo desarrolla en una primera instancia  el desempeño del   crecimiento 

económico y  la inflación en el Mundo, América Latina para finalizar en Bolivia. Con la 

finalidad de incluir los principales acontecimientos durante los últimos años ya que estos 

influyeron en el desempeño de estas variables. 

Posteriormente para el caso boliviano se divide por sub periodos  con la finalidad de 

examinar los hechos relacionados con el crecimiento económico y la inflación. El primer 

sub periodo comprende desde 1990-2005, caracterizado por la aplicación de una 

economía de mercado, mientras que el segundo sub periodo comprende desde 2006-

2017, caracterizado por una economía plural. 

3.1 Mundo 

Los últimos años han sido excepcionales para la economía mundial, que lleva cuatro 

años consecutivos creciendo más de un 3% por año. La economía mundial comenzó a 

atravesar un período de menor expansión, encabezado por la economía de Estados 

Unidos y amortiguado por las economías asiáticas y europeas. A finales de 2006 y 

principios de 2007 se harán más notorios algunos signos de desaceleración de la 

economía mundial
6
. 

Lo que comenzó a mediados de 2007 como un problema del mercado de hipotecas de 

alto riesgo de los Estados Unidos se transformó, al cabo de poco más de un año, en una 

crisis sistémica, que afectó enormemente a los mercados de crédito de los países 

desarrollados, por lo que cabe esperar que su impacto en la economía real.  

Posteriormente en 2008, la economía mundial experimentó una fuerte desaceleración, 

expresada en un crecimiento de un 3,7%, respecto del 5,0% alcanzado en 2007. El 

enfriamiento de la actividad mundial se originó en los problemas desatados a raíz de la 
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crisis financiera, cuyo epicentro estaba en los países desarrollados y que estalló en el 

verano boreal de 2007, agravándose a lo largo de 2008, a pesar de ingentes esfuerzos de 

contención de las autoridades de múltiples países. El conjunto de los países 

desarrollados creció ese año un 1,1%, frente a un 2,5% registrado en 2007. Los países en 

desarrollo también acusaron una desaceleración en 2008, pero lograron aún una robusta 

tasa del 5,9%.
7
 

Durante 2012 se desaceleró levemente la economía mundial, cuya tasa de crecimiento 

disminuyó del 2,7% en 2011 al 2,2% en 2012. El principal motivo fue la recesión en 

varios países de la zona del euro y sus consecuencias para Asia y América Latina. El 

principal canal de transmisión del deterioro de la economía mundial a las economías de 

la región fue el comercial, debido a la desaceleración de las exportaciones de América 

Latina y el Caribe a Europa y a China en 2012
8
. 

En 2015, el crecimiento de la economía mundial presentó una desaceleración de 0,2 

puntos porcentuales, pasando de un 2,6% en 2014 a un 2,4% en 2015. Detrás de este 

resultado estuvo la desaceleración de las economías en desarrollo cuyo crecimiento 

disminuyó de un 4,3% en 2014 a un 3,8% en 2015 y en particular de China, que por 

primera vez desde 1990 exhibió una expansión por debajo del 7% (creció un 6,8% en 

2015)
9
. 

Durante 2016 la economía mundial mantuvo la tendencia de bajo crecimiento que ha 

venido mostrando en los últimos ocho años y alcanzó una tasa de expansión del 2,2%, la 

más baja desde la crisis financiera internacional del período 2008-2009. Al igual que en 

años anteriores, la dinámica del crecimiento fue empujada por las economías en 

desarrollo, cuya expansión fue del 3,6% en 2016, mientras que las economías 

desarrolladas crecieron un 1,5%
10

. Finalmente en el 2017  la economía mundial creció a 

una tasa del 2,9%, cifra superior al 2,4% alcanzado en 2016. La mejora en el crecimiento 

                                                             
7
 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe 2008 

8
 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2012. 

9
 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2015. 

10
 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2016. 
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fue casi generalizada y benefició tanto a las economías desarrolladas como a las 

emergentes, que mostraron una aceleración en el ritmo de crecimiento. 

3.2 América Latina 

La  etapa 1990-1997 constituye un período de recuperación para la mayoría de las 

economías latinoamericanas, pero finaliza con la crisis financiera asiática, que tuvo 

graves consecuencias sobre el crecimiento de América Latina. Durante 1996 y 1997, las 

economías de América Latina mostraron un patrón de crecimiento e inflación 

moderados, atribuido a las condiciones favorables del contexto internacional. 

El crecimiento económico, no obstante, se reactivó con fuerza a partir de 2003,  en este 

período América Latina disfrutó de un auge económico muy notable, en buena medida 

impulsado por un contexto internacional beneficioso. Las condiciones de financiamiento 

externo favorables y los precios al alza de las materias primas contribuyeron a la 

aceleración del crecimiento, que se situó a un ritmo medio del 5,4%. 

Desde el año 2003, la región de América Latina y el Caribe atraviesa por una coyuntura 

económica muy favorable, caracterizada por el crecimiento que, casi sin excepciones, 

vienen registrando todos los países que la integran.  

Entre 2003 y 2008, la región creció a una tasa media cercana al 5% anual, que implica 

un crecimiento del PIB por habitante superior al 3% anual. Este crecimiento estuvo 

acompañado por una mejora de los indicadores del mercado de trabajo y una 

disminución de la pobreza en la región. Otra característica singular de este período es 

que la mayoría de los países, al formular sus políticas, dieron prioridad al mantenimiento 

de los equilibrios macroeconómicos, lo cual llevó a la generación de sendos superávits 

en las cuentas externas y en las fiscales, hecho al que también contribuyó el muy 

favorable contexto externo de los últimos años. 

Así como también este  crecimiento sostenido fue acompañado por una mejora 

cuantitativa y cualitativa de las variables macroeconómicas fundamentales, lo que 
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convierte a este período en una fase de expansión sin precedentes en la historia reciente 

de la región. Por una parte, se registró un superávit de la cuenta corriente de la balanza 

de pagos que responde, en gran medida, a la recuperación de los términos de 

intercambio (en particular en América del Sur) y al crecimiento de las remesas de los 

trabajadores emigrados (en México y sobre todo en Centroamérica)
11

.  

En el año 2008 el crecimiento de América Latina y el Caribe fue el sexto año 

consecutivo de expansión en la región, pero al mismo tiempo marca el final de un 

período con escasos precedentes en su historia económica. La razón por la que el 

impacto de la crisis esta vez difirió en América Latina y el Caribe, es importante tomar 

en cuenta el momento que atravesaba la región cuando sobrevino la crisis debido a la 

interrupción de la fase más larga e intensa de crecimiento económico regional en mucho 

tiempo (Cuadro 1). 

Cuadro 1 

Sudamérica: Crecimiento del PIB real 

(En porcentaje) 

Países 2009 2014 2015 2016 2017 

Argentina -5.9 -2.5 2.6 -2.2 2.9 

Bolivia 3.4 5.5 4.9 4.3 4.2 

Brasil -0.1 0.5 -3.8 -3.5 0.9 

Colombia 1.7 4.4 3.1 2.0 1.8 

Chile -1.0 1.9 2.3 1.5 1.5 

Ecuador 0.6 3.8 0.1 -1.6 1.0 

Paraguay -4.0 4.7 3.0 4.0 4.0 

Perú 1.0 2.4 3.3 4.0 2.5 

Uruguay 2.4 3.2 0.4 1.5 3.0 

Venezuela -3.2 -3.9 -5.7 -9.7 -9.5 

      
América del 

Sur 
-0.3 0.3 -1.8 -2.3 0.8 

 

Fuente: Adaptado de 12 años de Estabilidad Económica (2018) 
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Posteriormente en 2009 la crisis financiera internacional, que tuvo su epicentro en los 

Estados Unidos y los países desarrollados, se expandió rápidamente al resto de las 

economías del mundo y sus consecuencias se hicieron sentir en el sector real. Tras seis 

años de crecimiento económico en  América Latina y el Caribe se registró una caída del 

1,8%. El impacto de la crisis internacional se sintió con mucha intensidad a fines de 

2008 y comienzos de 2009, y afectó, si bien de distinta manera, a todos los países de la 

región
12

. 

Durante 2011 se ralentizó el crecimiento económico de América Latina y el Caribe, 

después de la dinámica reactivación con que la región logró superar el impacto de la 

crisis económica y financiera de 2008-2009. No obstante en 2013 hubo diferencias 

importantes en los ritmos de crecimiento de los países. El bajo crecimiento regional  

responde en parte al bajo dinamismo de las dos mayores economías de América Latina y 

el Caribe: Brasil (2,4%) y México (1,3%).
13

 

En 2014, el producto interno bruto (PIB) de América Latina y el Caribe creció un 1,1%, 

la tasa de expansión más baja registrada desde 2009. El bajo crecimiento regional de 

2014 obedece principalmente al escaso dinamismo, o a la contracción, de algunas de las 

mayores economías de la región: Argentina (-0,2%), Brasil (0,2%), México (2,1%) y 

Venezuela (República Bolivariana de) (-3,0%)
14

. 

En 2016, la tasa negativa de crecimiento del PIB represento la continuación del proceso 

de desaceleración y contracción de la actividad económica en que ha estado inmersa la 

región desde 2011. La disminución del dinamismo de la actividad económica regional en 

2016 obedece fundamentalmente a la reducción del crecimiento que presentan la 

mayoría de las economías de América del Sur y la contracción de algunas de ellas, como 

la Argentina, el Brasil, el Ecuador y Venezuela (República Bolivariana de). La actividad 

                                                             
12

 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2009 
13

 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2013 
14

 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2014 
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económica de América del Sur como subregión pasó de una contracción del 1,7% en 

2015 a una del 2,4% en 2016
15

. 

Finalmente en 2017, el crecimiento económico mundial aumenta en 2017 (2,9%), la 

mejora en el crecimiento fue casi generalizada y benefició tanto a las economías 

desarrolladas como a las emergentes. América Latina y el Caribe enfrentó un contexto 

externo más favorable debido a que el crecimiento económico fue positivo (1,3%), como 

resultado de la mejora de la demanda interna y del crecimiento de las exportaciones. 

Adicionalmente las economías crecieron a  un 0,8%, tras dos años de contracción 

económica
16

. 

3.3  Crecimiento económico e inflación  en  Bolivia: 1990 – 2005 

3.3.1 Crecimiento económico en Bolivia 

 

Gráfico 1 

Inflación y crecimiento económico, 1990-2017 

 (En porcentaje) 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística 

                                                             
15

 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2016 
16

 Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe  2017 
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Gráfico 2 

 Tasas de crecimiento  económico e  inflación en  Bolivia, 1990-2017 

(En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

La política de estabilización aplicada a partir de agosto de 1985, con la promulgación del 

Decreto Supremo 21060, que quedó conocida como la Nueva Política Económica (NPE) 

tenía entre sus objetivos básicos: estabilizar los precios eliminando la hiperinflación, 

para sentar las bases para promover un mayor crecimiento económico, que revierta la 

tendencia negativa en el producto durante la primera mitad de la década de 1980, y 

restablecer la solvencia externa del país, a partir de un modelo de desarrollo basado en 

las fuerzas del mercado para asignar los recursos en la economía y en la apertura del país 

hacia el exterior. También se definían los papeles que tenían que desempeñar el sector 

público y privado. Se abandonaba el capitalismo de Estado, dejando al sector privado la 

responsabilidad principal de realizar las inversiones productivas, y el Estado debía 

fortalecer sus papeles de normador, regulador, garantizar la estabilidad macroeconómica 
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y promover inversiones públicas en salud, educación, saneamiento básico e 

infraestructura
17

. 

Las tasas de crecimiento de la economía, alcanzadas después de la estabilización, no 

fueron  suficientes para desarrollar al país y de esta forma disminuir significativamente 

los niveles de pobreza. El bajo crecimiento se explica por los bajos niveles de ahorro, 

inversión y productividad y las limitaciones del capital físico y humano. Con el objeto 

de revertir este comportamiento, a partir de agosto de 1993, se inicia un proceso de 

"segunda generación de reformas" destinado a profundizar aquellas iniciadas en 1985. 

Entre las reformas se destacan: la Capitalización de las empresas públicas, la Reforma 

del Sistema de Pensiones, la Participación Popular, la Reforma Educativa, la Reforma a 

la Constitución Política del Estado, y la Descentralización Administrativa
18

 

En el área fiscal se caracterizó por déficits consecutivos, resultado principalmente de la 

privatización de las empresas publicas estratégicas, y por un endeudamiento público 

insostenible que origino una crisis en el país. En cuanto a la política monetaria, el 

control de la inflación se convirtió en un fin en sí mismo.  

Adicionalmente la política cambiaria de ese entonces profundizo la dolarización, debido 

a las constantes devaluaciones del boliviano frente al dólar estadounidense. Se dispuso la 

aplicación de una política para el sector externo caracterizado por la completa apertura 

del comercio exterior a través de la libre exportación e importación, además de la 

eliminación del régimen de protección arancelaria. Con relación a la balanza comercial, 

exportaciones e importaciones, se pretendía, por un lado, abarrotar de suficientes 

productos en el mercado que serían destinados al consumo final de los hogares y de 

materias primas a la producción contribuyendo a la tarea de estabilizar los precios 

domésticos, y por otro lado, generar divisas incentivando las exportaciones. Sin 

embargo, es importante hacer notar que en un inicio no se planteó políticas específicas 

para aumentar la producción, pues su preocupación central fue la de estabilizar los 

                                                             
17

 Antelo (2000). 
18 Jemio  (1996). 
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precios. Se consolido el modelo primario-exportador, la diferencia fue el desplazamiento 

de las exportaciones de la minería hacia los hidrocarburos. Por lo tanto el crecimiento de 

la economía se basaba en el incremento de las exportaciones, y por el otro tenía como 

premisa la estabilidad de precios
19

. 

Cuadro 2  

Incidencia en el crecimiento del PIB por tipo de gasto, 1990-2005 

(En porcentaje) 

  

Tasa de 

crec.prom. 

anual (%) 

Consumo 

Variación 

de 

Existencias 

Formación 

Bruta de 

Capital Fijo 

Balanza Com. Bienes y Serv. 

  Gobierno Hogares Exportaciones Importaciones 

        
1990-1993 4,0 0,3 2,6 0,1 1,5 1,4 1,9 

1994-1997 4,7 0,5 2,7 0,2 1,7 1,6 1,9 

1998-2001 2,4 0,3 2,2 0,0 -0,9 1,0 0,2 

2002-2005 3,5 0,4 1,9 0,1 0,4 3,1 2,4 

Prom. 

1991-2005 
3,6 0,4 2,3 0,1 0,7 1,8 1,6 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

Por otro lado durante el periodo 1990-2005 la economía boliviana creció a una tasa 

anual promedio de 3,6% (Cuadro 2). Examinando la evolución en el tiempo  se observa 

que la tasa de crecimiento pasó de  (4,0%) en  1990-1993 a (4,7%)  durante 1994-1997 

pero en 1998-2001 la tasa de crecimiento fue de (2,4%) y finalmente a (3,5%) durante  

2002-2005 (Cuadro). 

Este resultado se explica principalmente del consumo privado (hogares)  (2,3%), 

exportaciones (1,7%) e importaciones con (1,6%). La incidencia promedio del consumo 

de los hogares se constituye como el principal componente (2,3%).   Examinando por  

periodos  se observa que el consumo de los hogares se ha constituido como el factor 

principal, cuya incidencia promedio en el crecimiento pasó de  (2,7%) en  1994-1997  a 

(2,2%)  durante 1998-2001  y finalmente a (1,9%) durante  2002-2005.  Así como 

                                                             
19 Arce (2015) 
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también la incidencia promedio  consumo de gobierno  pasó de (0,5%) en 1994-1997 a 

(0,4) durante 2002-2005.  

En promedio la Formación Bruta de Capital Fijo (FBKF) registro la cifra más relevante 

en el periodo 1994-1997 fue de (1,7%) probablemente por la capitalización de las 

principales empresas públicas y la privatización  durante este periodo.  

Cuadro 3 

Incidencia de la demanda interna en el crecimiento económico, 1990-2005 

(En porcentaje) 

  
Crecimiento 

del PIB 

Demanda 

Interna 

Exportaciones 

Netas 

        

1990-1993 4,0 5,1 -0,5 

1994-1997 4,7 5,0 -0,4 

1998-2001 2,4 1,6 0,8 

2002-2005 3,5 2,8 0,7 

Prom. 1990-
2005 

3,6 3,5 0,2 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

Las exportaciones (1,8%) representaron en promedio el segundo factor en importancia 

en la explicación del desempeño económico. Los periodos más importantes son los años 

1994-1997 donde las exportaciones representaron (1,6%) y en 2002-2005 con (3,1%). 

Con relación a las importaciones, en promedio tuvieron una incidencia de (1,6%) 

representaron el tercer factor relevante. En 1990-1993 y 1994-1997 la incidencia 

promedio de las importaciones fue de  (1,95%) para luego pasar a (2,4%) en 2002-2005 

(Cuadro 3). Adicionalmente la incidencia de la demanda interna fue de (3,5%) mientras 

que la incidencia promedio de las exportaciones netas (Cuadro 3)  fue de (0,2%) durante 

el periodo 1990-2005. 
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Otra variable importante para el análisis del desempeño de la actividad económica de un 

país es el Producto Interno Bruto nominal
20

. Durante el periodo 1990-2005 registra  una 

cifra de   $us 4,882 millones de $us en 1990. Posteriormente   en 2005 la cifra asciende a  

$us  9,574. Durante el período 1990-2005, el PIB per cápita también registro un 

comportamiento ascendente, ya que en 1990 la cifra del PIB per cápita fue de $us 732 y 

en 2005 fue de $us 1,037
21

. 

Grafico 3  

Exportaciones de Bolivia, 1990-2005 

(En millones de $us) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
20

 El Producto Interno Bruto nominal (PIB nominal), es el valor monetario de todos los bienes y servicios 

de consumo final producidos por una economía durante un período determinado de tiempo, calculado  

utilizando los precios de mercado (o precios corrientes) de ese mismo período. 
21

 Anexo B 
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Grafico 4  

Importaciones de Bolivia, 1990-2005 

(En millones de $us) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística  

 

3.3.2 Inflación en Bolivia 

Gráfico 5 

Inflación anual, mensual y acumulada, 1990-2005 

(Variación anual, en porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del  Instituto Nacional de Estadística 
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El comportamiento de la  inflación durante este sub-periodo 1990-2005  se mantuvo por 

encima de los dos dígitos hasta 1992 con excepción por el aumento en 1995 (12,6%), 

debido al incremento del precio internacional de productos básicos y por problemas 

climatológicos. Posteriormente presenta un comportamiento descendente pasando de 

(8,0%) en 1996 a (4,9%) en 2005.  

 

El comportamiento de la inflación en Bolivia a comienzos de los años 90 continuó 

presentando altas tasas con cifras de dos dígitos (Gráfico 5), en una época en la que la 

economía nacional estaba saliendo de la terrible crisis que la golpeó durante los años 80. 

Un hito en la administración monetaria fue la promulgación de la Ley 1670 del Banco 

Central de Bolivia
22

 en octubre de 1995, en la que se fijó como objetivo del ente emisor 

“procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional”, que se 

interpretó como mantener una inflación baja y estable. En este contexto, a partir de 1996 

el BCB comenzó a anunciar a principios de cada año, un objetivo máximo de inflación, 

que se convirtió en guía de las políticas monetaria y cambiaria. Este mandato se reforzó 

recientemente con el DS29272 de septiembre de 2007, que señala “Las acciones que 

implementará el PND consideran la importancia de mantener la estabilidad de precios y 

garantizan la independencia del Banco Central de Bolivia para mantener una inflación 

baja y estable. Entre 1996 y 2001, la tasa de inflación disminuyó de 8% a 0,9%. El bajo 

dinamismo del sector real de la economía, que comenzó a finales de 1998, el desempleo 

y la contracción crediticia explican de manera importante el debilitamiento de la 

demanda y, por tanto, el comportamiento de los precios domésticos. A partir de año 

2003 Bolivia comenzó a recuperarse de la fuerte crisis que caracterizó al país en los tres 

años anteriores, recuperación económica que fue acompañada con un paulatino 

incremento de precios hasta alcanzar en el año 2006 una cifra muy cercana al 5%
23

 

(Grafico 6). 

                                                             
22

 Apéndice A 
23

 Cossio (2007) 
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Gráfico 6   

 Evolución de la inflación interanual, 1990 – 2005 

(En porcentaje) 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del  Instituto Nacional de Estadística 

 

3.4 Crecimiento económico e inflación  en  Bolivia: 2006 – 2017 

3.4.1 Crecimiento económico en Bolivia 

El  desempeño de la economía boliviana, desde 2006, se sustenta en los fundamentos 

establecidos en el Modelo Económico Social Comunitario Productivo. Así como 

también se registraron las cifras más importantes de crecimiento económico para Bolivia 

en los datos históricos y al contexto regional. 

El Modelo Económico Social Comunitario Productivo tiene como lineamientos la 

reactivación de la demanda interna como uno de los motores del crecimiento, la 

participación activa del Estado
24

 en la economía y por tanto como redistribuidor de 

excedentes; la recuperación por parte del Estado del control y  administración de los 

recursos naturales y empresas estratégicas, la puesta por el desarrollo productivo e 

                                                             
24

 “El Estado tiene que ser todo”, planificador, empresario, inversionista, banquero, regulador, productor del desarrollo. Pero 

además, el Estado tiene la obligación de generar el crecimiento, el desarrollo en todas las instancias del país. 
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industrialización, además de  la aplicación de una nueva política económica orientada a 

la bolivianizacion de la economía, la administración responsable de las cuentas fiscales y 

una política social con redistribución del ingreso en beneficio de la población
25

. 

El MSECP en lo económico tiene como objetivos centrales: i) Estabilidad 

macroeconómica, ii) Crecimiento económico y iii) Redistribución del ingreso. Es decir 

que este crecimiento y estabilidad contribuya a lograr una mayor equidad social, esto es, 

redistribuir el ingreso a favor de la mayoría de la población
26

.  

La CPE
27

 define el modelo económico boliviano como plural y orientado a mejorar la 

calidad de vida y el Vivir bien de todos los bolivianos y bolivianas. La medida más 

importante fue la Nacionalización de los Hidrocarburos a través de la promulgación de 

la Ley de Hidrocarburos N° 3058 de  17 de mayo de 2005. Así como también la 

Nacionalización de la minería, nacionalización del sector de telecomunicaciones y la 

Nacionalización del sector eléctrico. 

Cuadro 4  

Incidencia de la demanda interna en el crecimiento económico, 2006-2017 

(En porcentaje) 

  
Crecimiento 

del PIB 

Demanda 

Interna 

Exportaciones 

Netas  

        

2006-2009 4,8 4,9 -0,2 

2010-2013 5,3 6,0 -0,7 

2014-2017 4,7 6,0 -1,3 

Prom. 2006-2017 4,9 5,6 -0,7 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

                                                             
25

 Memoria de la Economía Boliviana (2011) 
26

 Arce (2015). 
27

 Apéndice A 
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Durante este periodo 2006-2017 se observa que en promedio la  tasa de crecimiento 

económico fue de (4,9%). El crecimiento del PIB  obtenido  fue impulsado por la 

demanda interna que en términos promedio entre  2006-2009  fue (4,9%), en cambio, 

durante  2010-2013 y 2014-2017 se expandió (6,0%) (Cuadro 4).  

La relevancia de la demanda interna en relación con la demanda externa adquiere 

relevancia debido a  que el marco del modelo económico vigente  está sustentado en la 

demanda interna, la cual está  constituida por el consumo y la inversión.   

La incidencia promedio del consumo de los hogares se constituye como el principal 

componente (3,3%).   Examinando por sub periodos se observa que el consumo de los 

hogares se ha constituido como el factor principal, cuya incidencia promedio en el 

crecimiento pasó de  (3,1%) en  2006-2009 a (3,5%)  durante 2010-2013 y finalmente a 

(3,3%) durante  2014-2017.  Así como también la incidencia promedio  consumo de 

gobierno paso de (0,4%) en 2006-2009 para luego mantener la misma incidencia (0,7%) 

durante los siguientes periodos 2010-2013 y  2014-2017. El segundo componente 

relevante fue la Formación Bruta de Capital Fijo en términos promedio, entre 2006  y 

2017  registró una variación positiva de (1,6%). Una característica importante es que 

durante todo el período comprendido presentó una variación positiva  (Cuadro 5). Por lo 

tanto  los componentes del PIB por tipo de gasto, se observa que tanto el consumo 

(consumo de los hogares y el consumo de gobierno) como la formación bruta de capital 

fijo, que forman parte de la demanda interna, han crecido a mayores tasas desde el 2006. 
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Cuadro 5  

Incidencia en el crecimiento del PIB por tipo de gasto, 2006-2017 

(En porcentaje) 

  

Tasa de 

crec. prom. 

anual (%) 

Consumo 

Variación 

de 

Existencias 

Formación 

Bruta de 

Capital Fijo 

Balanza Com. Bienes y Serv. 

  Gobierno Hogares Exportaciones Importaciones 

        
2006-2009 4,8 0,4 3,1 -0,2 1,6 0,5 0,7 

2010-2013 5,3 0,7 3,5 -0,2 2,0 2,5 3,2 

2014-2017 4,7 0,7 3,3 0,5 1,6 -0,4 0,9 

Prom. 

2006-2017 
4,9 0,6 3,3 0,0 1,7 0,9 1,6 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

Por otra parte las exportaciones crecieron  a una tasa promedio de 0,9% en el periodo 

2006-2017 con la excepción del periodo 2014-2017 en la que presento una variación 

negativa de (-0,4%), producto de contextos externos negativos que repercutieron en la 

exportaciones. Las importaciones presentaron una tasa promedio  positiva de (1,6%) 

durante el mismo periodo. 

En 2009 la tasa de crecimiento económico se expandió a (3,4%), en donde a través la 

participación de la demanda interna fue de (3,7%)  y (-0,3) de las exportaciones netas. 

Posteriormente en 2014 el crecimiento se expandió a (5,5%), la demanda interna incidió 

en (7,1%) y las exportaciones netas en (-1,6%). En 2015 el crecimiento fue de (4,9%) 

donde la demanda interna contribuyo con (4,9%),  y las exportaciones netas con (0,0%), 

es decir; el crecimiento fue explicado por su totalidad por la demanda interna. En 2016 

la tasa de crecimiento fue de (4,3%) donde la demanda interna fue de (4,6%) y (-0,3%) 

para las exportaciones netas. Finalmente en 2017 la tasa de crecimiento fue (4,2%), 

donde (7,35) corresponde a la demandad interna y (-3,1%) a las exportaciones netas 

Adicionalmente la incidencia de las exportaciones netas fue negativa para los años 2009 

(-0,3%), 2014 (-1,6%), 2016 (-0,3%) y 2017 (-3,1%). Sin embargo en 2015 su incidencia 
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fue nula, es decir, la cifra de crecimiento económico para ese año se explica en su 

totalidad a la demanda interna (Grafico 7). 

 

Gráfico 7 

Crecimiento del PIB e incidencias de la demanda interna y de las exportaciones netas, 

2006-2017 

(En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística 

 

Durante este periodo comprendido entre 2006- 2017 se registraron las cifras más 

representativas de crecimiento económico para  los años 2009, 2014, 2016 y 2017 

(Grafico 8).  Por otro lado durante los años en los cuales se registraron las tasas más 

representativas de crecimiento, la participación de las exportaciones netas fue negativa e 

incluso nula.  
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3.4.2 Inflación en Bolivia  

Gráfico 8 

Inflación anual, mensual y acumulada, 2006-2017 

(Variación anual, en porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del  Instituto Nacional de Estadística 

 

Durante los últimos años, destacan principalmente dos momentos en el comportamiento 

de la tasa de inflación; el primero con relación a los niveles alcanzados en 2007 y 2008 

en el que la inflación alcanzo tasas representativas de 11,7 % para el año 2007, y 11,9% 

para el año 2008.  

En 2007 y 2008 las razones fundamentales para las cifras de dos  dígitos  en eso dos 

años fueron los factores climatológicos adversos que afectaron principalmente al sector 

agropecuario, además la inflación importada con la transmisión de los elevados precios 

internacionales de los alimentos, la apreciación de las monedas de los principales socios 

comerciales y el efecto contagio de la inflación elevada de países, vecinos, estos sucesos 
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fueron los que incidieron drásticamente para que en el año 2007 se obtenga una inflación 

de 1,735 y en 2008 este indicador ascienda a 11;85%
28

. 

Posteriormente en  2009  la tasa de inflación anual, medida como la variación porcentual 

del Índice de Precios al Consumidor (IPC), continuó su tendencia descendente iniciada 

en julio de 2008 hasta alcanzar en diciembre una cifra de 0,3%, 11,6 puntos porcentuales 

(pp) por debajo del cierre de 2008 (11,8%). La evolución de los precios en 2009 muestra 

que las fuertes presiones inflacionarias de los años 2007-2008 desaparecieron y que 

Bolivia gradualmente ingresaría en una etapa de estabilidad de precios (Gráfico). 

Adicionalmente  la inflación cayó sustancialmente hasta niveles nulos debido a la crisis 

financiera internacional que debilitó la economía mundial, afectando todos los anteriores 

factores mencionados (caída de los precios internacionales, menor inflación de socios 

comerciales y depreciación de sus monedas, menor demanda interna). 

El segundo momento, al de los años 2010 a 2017,  en el que se siguió una trayectoria 

descendente de la inflación.  Las tasas de inflación mostraron un comportamiento 

decreciente aun en contextos de fuertes presiones inflacionarias de precios 

internacionales. Entre finales de 2010 y 2011, la inflación nuevamente repuntó, aunque 

en menor magnitud, impulsada por la recuperación de los precios internacionales, 

nuevos repuntes inflacionarios de socios comerciales y por efectos de segunda vuelta y 

especulaciones ocasionadas por la nivelación transitoria de los precios de combustibles 

en diciembre de 2010. A partir de 2012, la inflación entraría en una etapa relativamente 

más estable, en la cual destacan repuntes  inflacionarios transitorios que se 

caracterizaron por ser impulsados por unos cuantos alimentos cuya oferta se vio afectada 

por diferentes fenómenos climáticos (heladas, inundaciones, granizadas, sequías, entre 

otros) 

Desde inicios de 2015, la inflación reflejó un comportamiento ascendente en un contexto 

de bajas presiones inflacionarias externas y un menor dinamismo de la economía 

                                                             
28

 Arce (2015) 
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nacional
29

.Finalmente un hecho importante con relación a esta variables es  la tasa 

promedio de inflación alcanzada  fue de 5,7% entre los años 2006-2017. 

Gráfico 9 

 Evolución de la inflación interanual, 2006-2017 

(En porcentaje) 

 

Fuente: Elaboración propia con base a datos del  Instituto Nacional de Estadística 

 

Otra variable importante para el análisis del desempeño de la actividad económica de un 

país es el Producto Interno Bruto nominal
30

. Este indicador muestra un crecimiento 

importante del tamaño de la economía durante el periodo 2006-2017 tal como se observa 

en el Cuadro. En al año 2006 el Producto Interno Bruto  nominal  registraba una cifra de   

$us 11.521 millones de $us. Posteriormente para los siguientes años se observa que la 

cifra asciende para los próximos años para finalmente registrar una cifra de $us 37.782 

en 2017. 

                                                             
29

 Mora (2015) 
30

 El Producto Interno Bruto nominal (PIB nominal), es el valor monetario de todos los bienes y servicios 

de consumo final producidos por una economía durante un período determinado de tiempo, calculado  

utilizando los precios de mercado (o precios corrientes) de ese mismo período. 
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El PIB per cápita (o por persona) es considerado como un indicador de medición del 

bienestar económico de una sociedad dado que es una aproximación del ingreso o gasto 

promedio anual por persona. 

Durante el período 2006 – 2017, el PIB per cápita también registro un comportamiento 

ascendente, ya que en 2006 la cifra del PIB per cápita fue de $us 1.227. Finalmente en el 

año 2017 el PIB per cápita fue de $us 3.393
31

. 
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MARCO PRÁCTICO 
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Capítulo IV      Marco Práctico 

 

 

En este capítulo se lleva a cabo la estimación de un modelo econométrico, en este caso 

de un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR). Con la finalidad de identificar el tipo 

de relación entre crecimiento económico e inflación durante el periodo 1990-2017. 

En una primera instancia se aplican las pruebas de estacionariedad correspondientes a 

cada variable con la finalidad de identificar si son variables estacionarias o requieren 

algún procedimiento adicional. Posteriormente se realiza la estimación del modelo VAR, 

de acuerdo a la selección de rezagos por parte de los criterios de información. A 

continuación se realiza una interpretación  de las funcione impulso-respuesta. 

Finalmente se aplica el test de causalidad de Granger, para identificar el sentido de 

causalidad entre las variables, en este caso entre inflación y crecimiento económico. 

4.1 Datos  

La información estadística utilizada en la estimación proviene del Instituto Nacional 

de Estadística (INE) se emplea series anuales para el periodo 1990-2017. Las 

variables utilizadas son el Índice del Tipo de cambio real (TCR) y las variaciones 

anuales del Producto Interno Bruto real (PIB) y de la tasa de inflación (IPC) 

4.2 Modelo   

La elección del número de rezagos en el  modelo  proviene de los diferentes criterios de 

información. En este caso según los criterios de información  Akaike, Schwarz y 

Hannan-Quinn señalan la elección de un rezago en el modelo
32

. 
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 Ver Anexo C. 
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El modelo VAR (1) es el siguiente: 

           (1) 

           (2) 

        (3) 

 

Donde 

  : Tasa de crecimiento económico 

 : Tasa de inflación  

  : Índice de tipo de cambio real.  

 

Adicionalmente  son los errores ruido blanco. O en forma matricial, 

      (4) 

 

El  análisis  inicia examinando si las series observadas  son estacionarias o no mediante 

la aplicación de las distintas pruebas  de raíz unitaria, las cuales  contrastan bajo la 

hipótesis nula que la serie no es estacionaria frente a la hipótesis alterna que la serie es 

estacionaria. 

En el Cuadro, se observan  los resultados de las pruebas de raíz unitaria par las tres 

variables incluidas en el modelo. Los contrastes de raíz unitaria muestran que el 

crecimiento económico, inflación y el tipo de cambio real son  estacionarios en  base a 

las pruebas  Dickey-Fuller Ampliado (ADF), Phillip – Perron (PP) y GLS. Por lo tanto, 
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los resultados de las pruebas de raíz unitaria sugieren que las  variables están integradas 

de orden cero I (0) al 5% de nivel de significancia. 

Es importante mencionar que las series utilizadas en el modelo  VAR son estacionarias 

en primera diferencia sin tendencia en las tres series empleadas. Además se verifico a 

través de los diferentes test la presencia de no autocorrelación, distribución normal y 

homoscedasticidad
33

. 

Cuadro 6 

Contrastes de raíz unitaria 

  V.C 
CRECIMIENTO 

ECONÓMICO 
IPC TCR 

     
ADF 

 
-8.436.742 -5.923.403 -3.701.766 

 
1% -3.724.070 -3.737.853 -3.324.070 

 
5% -2.986.225 -2.991.878 -2.986.225 

 
10% -2.632.604 -2.635.542 -2.632.604 

     
Phillips-Perron 

 
-8.381.763 -3.778.855 -3.715.313 

 
1% -3.724.070 -3.724.070 -3.324.070 

 
5% -2.986.225 -2.986.225 -2.986.225 

 
10% -2.632.604 -2.632.604 -2.632.604 

     
GLS 

 
-5.201.149 -6.079.251 -3.219.382 

 
1% -2.660.720 -2.660.720 -2.660.720 

 
5% -1.955.020 -1.955.020 -1.955.020 

  10% -1.609.070 -1.609.070 -1.609.070 
Fuente: Elaboración propia. 

 

4.3 Estimación  

El aporte de los modelos VAR radica en la Función impulso-respuesta (FIR), en las 

cuales  incluye las respuestas a través del tiempo de las variables empleadas a un 

impulso en cada una de las innovaciones
34

. A continuación  la Función impulso-
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 Ver Anexo C. 
34

 Anexo D. 
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respuesta (FIR) de la variable de interés, en este caso, crecimiento económico e inflación 

(Grafico 10).  

 

Grafico 10  

Función impulso-respuesta  (respuesta del crecimiento económico  ante un shock en la 

inflación) 

 

 

La respuesta del crecimiento económico  ante  un shock  de la inflación,  se observa que 

en el primer periodo es estadísticamente significativo y positivo debido a la no inclusión 

del cero dentro de las bandas de confianza. Posteriormente desde el segundo periodo en 

adelante el efecto deja de ser estadísticamente significativo debido a que el cero se 

incluye dentro de las bandas de confianza.  

Para complementar estos resultados, en la  siguiente tabla  se presenta los resultados del 

test de Causalidad de Granger. De acuerdo al resultado obtenido, existe una fuerte 

evidencia de que la inflación causa en el sentido de Granger al crecimiento económico al 

5% de nivel de significancia, resultado que se argumenta debido  a que este resultado es 

0.02, el cual es menor al 0.05. 

Asimismo se llegan a dos conclusiones importantes que van acorde con los resultados de 

documentos de investigación similares. Primero, se identifica el sentido de causalidad de 
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las variables, en este caso, la inflación causa, en el sentido de Granger, al crecimiento 

económico (0.02).Segundo, se descarta una posible bidireccionalidad de las variables 

crecimiento económico e inflación para el periodo analizado. 

Cuadro 7 

Test de Causalidad de Granger 

Crecimiento 

económico 
→ Inflación p-value 0,6974 

Inflación → 
Crecimiento 

económico 
p-value 0,0292 

 

                            Fuente: Elaboración propia. 

 

4.4. Análisis de resultados 

En el anterior cuadro se observan todos los trabajos elaborados respecto a la relación 

entre inflación y crecimiento económico en los últimos años. Tan solo existen  dos 

trabajos que analizan como caso particular  la economía boliviana. Los demás trabajos 

de investigación incluyen a Bolivia dentro de un grupo de países para evaluar de manera 

conjunta la relación entre ambas variables. Adicionalmente tal como se hizo referencia  

al inicio del presente documento los trabajos de investigación emplean diferentes 

metodologías y periodos de investigación. 

Sin embargo a pesar de la implementación de diferentes metodologías y periodos de 

tiempo existen conclusiones relevantes respecto a la relación entre ambas variables. La 

primera conclusión es la identificación del  sentido de causalidad, se concluye mediante 

la aplicación del Test de Granger que  la inflación causa en el sentido de Granger, al 

crecimiento económico. Cerezo y Mora (2013) con un modelo umbral  identifican la 

cifra de (0.0052), Zubieta (2015) con un modelo VAR identifica la cifra de (0,04) y 

Villanueva (2018) con un modelo VAR identifica (0,02).  



 

49 
 

La segunda conclusión relevante, se descarta bireccionalidad en las variables, es decir, 

que  la inflación causa en el sentido de Granger a crecimiento económico, así como 

también,  el crecimiento económico causa en el sentido de Granger a la inflación. Por lo 

tanto  debido a que solo existe unidireccionalidad, es decir, la  inflación causa en el 

sentido de Granger  al crecimiento económico tal como señala los resultados del Test de 

Granger.  

Cuadro 8  

Evidencia empírica para Bolivia 

Autor (es) Periodo  Metodología Resultado 

Cerezo y  Mora 

(2013) 
1987-2013  Modelo Umbral. 

Relación no lineal entre inflación y 

crecimiento económico. 

La inflación causa, en el sentido de 

Granger, al crecimiento económico 

(0.0052). 

No existe bidireccionalidad. 

Zubieta (2015) 1970-2013 

Modelo de 

Vectores 

Autorregresivos 

(VAR). 

Incremento en la inflación tienen un 

efecto negativo sobre el  crecimiento 

económico. 

La inflación causa, en el sentido de 

Granger, al crecimiento económico 

(0.04). 

No existe bidireccionalidad. 

Villanueva (2018) 1990-2017 

Modelo de 

Vectores 

Autorregresivos 

(VAR). 

Relación positiva entre la inflación y el 

crecimiento económico 

La inflación causa, en el sentido de 

Granger, al crecimiento económico 

(0.02). 

No existe bidireccionalidad. 

Fuente: Elaboración propia. 
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Capítulo V      Conclusiones y Recomendaciones 

 

5.1 Conclusiones  

El documento de investigación comprende el periodo de estudio 1990-2017 enfocado al 

tipo de relación entre inflación y crecimiento económico. A través de la investigación 

efectuada en el trabajo, se pudo identificar los siguientes aspectos: 

 

 Los aportes teóricos  no llegan a un consenso respecto al tipo de relación entre 

inflación y crecimiento económico. Por otro lado en los últimos años  la 

evidencia empírica utiliza varios métodos que van desde los más simples hasta 

los más sofisticados. 

 Los resultados del modelo econométrico identifican una relación positiva entre 

inflación y crecimiento económico durante el periodo de estudio 1990-2017. Por 

lo tanto se acepta la hipótesis planteada al inicio de la investigación. 

 El sentido de causalidad entre inflación y crecimiento económico identifica que 

la  inflación causa al crecimiento económico. Por lo tanto se descarta una 

bidireccionalidad de las variables. 

 Los resultados encontrados van en línea junto con otros documentos de 

investigación para Bolivia que estudian la relación entre inflación y crecimiento 

durante los últimos años 

 

5.2 Recomendaciones 

 

 En el marco de estudio se recomienda incluir otro tipo de metodologías para la 

estimación de la relación entre inflación y crecimiento económico en los últimos 

años.  
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 Inclusión de otras variables explicativas en la estimación del modelo para así 

poder identificar el mecanismo por el cual la tasa de inflación genera efectos 

sobre el crecimiento económico. 

 

 Identificar un valor umbral con relación al comportamiento de la inflación en los 

últimos años. Este resultado podría ser útil para los gobiernos, encargados de 

formular políticas y  bancos centrales. 
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Anexo A 

Aspecto Normativo e Institucionalidad 

 

Los bancos centrales alrededor del mundo están encargados de conducir las políticas 

monetaria y cambiaria; y a una mayoría se les ha delegado la tarea principal de velar por 

la estabilidad de precios y/o preservar el poder adquisitivo de la moneda, generalmente 

interpretada como niveles bajos de inflación. Esta responsabilidad ha venido 

acompañada de un marco legal en la ejecución de sus políticas  donde las autoridades 

monetarias gozan de autonomía. 

La autonomía (del griego autos = por sí mismo, y nomos = ley) puede interpretarse 

como autoregularse mediante la observación de cierta normatividad. En esencia la 

autonomía implica una responsabilidad social con el medio en que se desenvuelve. 

A través de la autonomía institucional, los poderes del Estado otorgan a los bancos 

centrales autonomía legal, política, técnica y administrativa para el cumplimiento de sus 

funciones. Legal, desde el momento en que se le concede personería jurídica autónoma. 

Política, por la forma de elección de sus autoridades. Técnica, en la formulación y 

ejecución de sus políticas (principalmente monetaria, cambiaria y administración de las 

reservas internacionales). Administrativa, por la facultad para elaborar y ejecutar su 

presupuesto, y administrarse con los respectivos sistemas de control y auditoría. 

La dotación de autonomía institucional por estos canales implica una autonomía formal 

que presupone el requisito que un banco central ejecute sus políticas sin la influencia e 

instrucciones contrarias a su objetivo por otros poderes del Estado. La autonomía real 

difiere de la formal, razón por la cual el mandato por el que se otorga la autonomía a los 

bancos centrales en los países posee algunas características especiales. Una de ellas es 
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limitar su accionar a pocos objetivos y a las funciones y operaciones necesarias para el 

logro de los mismos
35

. 

En las  últimas décadas se ha incrementado el número de países con bancos centrales 

que gozan de independencia en la ejecución de sus políticas monetaria y cambiaria. En 

la práctica, la principal virtud de tener un banco central independiente es que puede 

proveer credibilidad
36

. Por esto se identifica la independencia con la autonomía para 

alcanzar su objetivo de mantener baja la inflación. Cualquier característica institucional 

que incentive la capacidad del banco central para alcanzar esta meta, por tanto, 

incrementará la independencia de dicha institución monetaria.  

La autonomía institucional promueve una relación transparente con los poderes del 

Estado, para que el banco central se oriente en forma técnica e independiente al logro de 

los objetivos encomendados. 

Los bancos centrales con el afán de lograr su objetivo principal son los más interesados 

en su aplicación, debido a que fortalece su credibilidad e independencia efectiva. La 

transparencia en sus procedimientos, la auditoría y evaluación de sus acciones y la 

práctica de informar a la sociedad generan un mayor compromiso con el logro de los 

objetivos encomendados en el mandato legal. 

Tanto los análisis económicos teóricos como empíricos indican que la estabilidad de 

precios, entendida como un bajo nivel de inflación, es un requisito fundamental para 

conseguir mayores niveles de crecimiento en el largo plazo. En un ambiente de 

estabilidad de precios existe menor incertidumbre, lo que facilita la planificación de 

largo plazo, promueve decisiones más adecuadas de los agentes económicos y se 

generan mejoras en el bienestar de todos los ciudadanos. 

Mundo 

                                                             
35

 Otra característica esencial está relacionada con las condiciones legales de la autonomía tales como el 

estatuto de los consejeros y/o autoridades, la naturaleza de su participación y la prohibición o limitación 

de cierto tipo de operaciones. 
36

 La efectividad de las políticas de un banco central se basa en su credibilidad; por tanto, el ente emisor debe 

esforzarse para cumplir sus objetivos. 
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En la década de los noventa se llevaron a cabo cambios en la legislación de los bancos 

centrales en varios países del mundo, incluidos los de Latinoamérica. El común 

denominador de estos cambios fue dar mayor autonomía (en diferentes grados) a los 

bancos centrales en el diseño y ejecución de sus políticas como medio para reducir la 

inflación. El motivo central de las reformas tendientes a dar mayor autonomía a los 

bancos centrales ha sido el de reducir y estabilizar las tasas de inflación
37

. Como una 

forma de garantizar la estabilidad de precios, la autonomía institucional ha sido un 

mecanismo por el cual se ha buscado establecer instituciones especializadas y 

responsables con este objetivo primordial. 

La evidencia internacional acerca de experiencias de países industrializados y en 

desarrollo muestra una tendencia a dar cada vez mayor autonomía a sus bancos 

centrales, priorizando el objetivo de estabilidad de precios. Esto se explica por el 

reconocimiento de los efectos negativos de la inflación como impuesto regresivo y como 

disuasivo al crecimiento económico, así como por la evidencia empírica de menores 

niveles de inflación en economías donde el banco central posee mayor autonomía.  

La autonomía de un banco central contribuye a la credibilidad en la conducción de las 

políticas monetaria y cambiaria, condición fundamental para que estas políticas se 

ejecuten de manera eficaz y eficiente logrando su objetivo de una tasa de inflación baja y 

estable. No obstante, esto no implica la ejecución de políticas sin coordinación con el 

Gobierno; por el contrario, se enfatiza la independencia con coordinación, pues no es 

posible encontrar estabilidad de precios y preservar el poder adquisitivo de la moneda si 

se presentan desequilibrios en otros sectores de la economía 

                                                             
37

 Un ejemplo al respecto es el Banco Central Europeo cuya función principal es la estabilidad de precios 

en la zona del euro, y con su autonomía de gestión garantizada por el Tratado Consultivo de la Comunidad 

Europea. Para el caso de economías emergentes y dolarizadas, Perú es un ejemplo, pues el artículo 84 de 

su Constitución Política señala: “El Banco Central es una persona jurídica de derecho público. Tiene 

autonomía dentro del marco de su Ley Orgánica. La finalidad del Banco es preservar la estabilidad 

monetaria”. 
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Lo anterior parece haber sido aceptado en casi todos los países del mundo; de ahí que en 

la actualidad, el mandato de la gran mayoría de los bancos centrales sea alcanzar y 

mantener la estabilidad de precios 

Bolivia 

Ley del Banco Central de Bolivia (Ley N° 1670)38 

 

La Ley N° 1670 denominada como la Ley del Banco Central de Bolivia, fue promulgada 

el 31 de octubre de 1995. 

Según la Ley N° 1670,  hace referencia a  las funciones generales y específicas que 

desempeña el Banco Central de Bolivia, entre los cuales destacan  los siguientes 

artículos: 

Artículo 1.  

El Banco Central de Bolivia (El BCB) es una institución del Estado, de derecho público, 

de carácter autárquico, de duración indefinida, con personalidad jurídica y patrimonio 

propios y con domicilio legal en la ciudad de La Paz. Es la única autoridad monetaria y 

cambiaria del país y por ello órgano rector del sistema de intermediación financiera 

nacional, con competencia administrativa, técnica y financiera y facultades normativas 

especializadas de aplicación general, en la forma y, con los alcances establecidos en la 

presente Ley. 

Artículo 2.  

El objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda 

nacional. 

Artículo  4.  

El BCB tomará en cuenta la política económica del Gobierno, en el marco de la presente 

Ley, al momento de formular sus políticas. 

                                                             
38

 Ley Del Banco Central, 1995. Ley N°1670 del 31 de octubre de 1995. 
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 La relación del BCB con el Gobierno se realizará por intermedio del Ministro que ejerza 

la cartera de Hacienda.  

Artículo 6.  

El BCB ejecutará la política monetaria y regulará la cantidad de dinero y el volumen del 

crédito de acuerdo con su programa monetario. Al efecto, podrá emitir, colocar y 

adquirir títulos valores y realizar otras operaciones de mercado abierto. 

Artículo 10.  

El BCB ejercerá en forma exclusiva e indelegable la función de emitir la unidad 

monetaria de Bolivia, que es el "Boliviano", en forma de billetes y monedas metálicas. 

Constitución Política del Estado 39 

La Constitución Política del Estado  fue promulgada el 7 de febrero de 2009, entró en 

vigencia el día de su publicación en la Gaceta Oficial el 9 de febrero de 2009. 

Según la Constitución Política del Estado, el  rol de la Política Monetaria hace referencia 

al papel que desempeña el Banco Central de Bolivia, entre los cuales destacan  los 

siguientes artículos: 

 

Artículo 326. 

 El Estado, a través del Órgano Ejecutivo, determinará los objetivos de la política 

monetaria y cambiaria del país, en coordinación con el Banco Central de Bolivia. 

Artículo 327.  

El Banco Central de Bolivia es una institución de derecho público, con personalidad 

jurídica y patrimonio propio. En el marco de la política económica del Estado, es 

                                                             
39

 Está dividido en cinco partes: Primera parte: Bases Fundamentales del Estado Derechos, Deberes y Garantías, 

Segunda Parte: Estructura y Organización funcional del Estado, Tercera Parte: Estructura y Organización Territorial 

del Estado, Cuarta Parte: Estructura y Organización Económica del Estado finalmente Jerarquía Normativa y Reforma 

de la Constitución. 
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función del Banco Central de Bolivia mantener la estabilidad del poder adquisitivo 

interno de la moneda, para contribuir al desarrollo económico y social. 

Artículo 328. 

Son atribuciones del Banco Central de Bolivia, en coordinación con la política 

económica determinada por el Órgano Ejecutivo, además de las señaladas por la ley: 

1) Determinar y ejecutar la política monetaria. 

2) Ejecutar la política cambiaria.  

3) Regular el sistema de pagos.  

4) Autorizar la emisión de la moneda.  

5) Administrar las reservas internacionales. 

 

Decreto Supremo N° 180240 

El Decreto Supremo Nº 1802 fue promulgado el  20 de noviembre de 2013, el cual  

instituyó el Segundo Aguinaldo “Esfuerzo por Bolivia”, entre los cuales destacan  los 

siguientes artículos: 

Artículo 1.  

El presente Decreto Supremo tiene por objeto instituir el Segundo Aguinaldo “Esfuerzo 

por Bolivia” para las servidoras y los servidores públicos, trabajadoras y trabajadores del 

Sector Público y Privado del Estado Plurinacional, que será otorgado en cada gestión 

fiscal, cuando el crecimiento anual del Producto Interno Bruto-PIB, supere el cuatro 

punto cinco por ciento (4.5 por ciento ).  

Artículo 2. 

El Segundo Aguinaldo ´Esfuerzo por Bolivia´ establecido en el Artículo precedente será 

extensivo a: 

                                                             
40

 La implementación del presente decreto se dio lugar en los años 2013,2014  y finalmente 2015 debido a 

las tasas de crecimiento económico obtenidas. 
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a) Todas las servidoras y los servidores públicos de los Órganos Legislativo, Ejecutivo, 

Electoral, Judicial y Tribunal Constitucional Plurinacional, Instituciones de Control, de 

Defensa de la Sociedad y de Defensa del Estado, Instituciones Públicas de Seguridad 

Social, Entidades Desconcentradas y Descentralizadas, Autárquicas, Instituciones 

Financieras Bancarias y No Bancarias, Entidades Territoriales Autónomas y 

Universidades Públicas; 

b) Personal docente y administrativo del Magisterio Fiscal, profesionales y trabajadores 

en salud de los Servicios Departamentales de Salud, de Gestión Social, miembros de las 

Fuerzas Armadas y de la Policía Boliviana;  

c) Servidoras y servidores públicos que cumplan funciones en el Servicio Diplomático y 

Consular, y aquellos que prestan servicios fuera del país;  

d) Trabajadoras y trabajadores, servidoras y servidores públicos de las Empresas Público 

del Estado Plurinacional y de las Empresas Públicas Nacionales Estratégicas;  

e) Trabajadoras y trabajadores del sector privado. 

Artículo 5. 

Para dar cumplimiento al Artículo 1 de la presente norma, se considerará la tasa de 

crecimiento observada del PIB de un periodo de doce meses anteriores a septiembre de 

cada gestión fiscal; información que deberá ser comunicada por el Instituto Nacional de 

Estadística (INE)  en el mes de octubre de cada gestión a los Ministerios de Economía y 

Finanzas Públicas y de Trabajo, Empleo y Previsión Social. 
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Anexo B 

Producto Interno Bruto nominal,  1990-2017 

(En millones de $us) 

 

Año PIB nominal 

1990 4,882 

1991 5,351 

1992 5,650 

1993 5,740 

1994 5,987 

1995 6,720 

1996 7,399 

1997 7,934 

1998 8,504 

1999 8,296 

2000 8,411 

2001 8,153 

2002 7,915 

2003 8,092 

2004 8,784 

2005 9,574 

2006 11,521 

2007 13,216 

2008 16,792 

2009 17,464 

2010 19,787 

2011 24,138 

2012 27,282 

2013 30,883 

2014 33,237 

2015 33,241 

2016 34,053 

2017 37,782 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística 
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Producto Interno Bruto, Per Cápita  1990-2017 

(En  $us) 

 

Año PIB per cápita  

1990 732 

1991 784 

1992 810 

1993 804 

1994 819 

1995 898 

1996 966 

1997 1,011 

1998 1,058 

1999 1,008 

2000 998 

2001 949 

2002 905 

2003 908 

2004 969 

2005 1,037 

2006 1,227 

2007 1,384 

2008 1,729 

2009 1,769 

2010 1,973 

2011 2,369 

2012 2,636 

2013 2,939 

2014 3,116 

2015 3,071 

2016 3,100 

2017 3,393 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística 
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Bolivia: Variación anual del crecimiento del producto interno bruto real,  1990-2017 

(En porcentaje) 

Año
Tasa de crecimiento 

del PIB

1990 4.64

1991 5.26

1992 1.64

1993 4.26

1994 4.66

1995 4.67

1996 4.36

1997 4.95

1998 5.02

1999 0.42

2000 2.50

2001 1.68

2002 2.48

2003 2.71

2004 4.17

2005 4.42

2006 4.79

2007 4.56

2008 6.14

2009 3.35

2010 4.12

2011 5.20

2012 5.12

2013 6.79

2014 5.46

2015 4.85

2016 4.26

2017 4.20  

Fuente: Instituto Nacional de Estadística 
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Índice de Tipo de Cambio Real, 1991-2017 

(Agosto de 2003 = 100) 

Año TCR

1991 90.85

1992 93.76

1993 94.93

1994 101.97

1995 105.09

1996 99.37

1997 97.06

1998 93.54

1999 93.58

2000 94.64

2001 96.28

2002 90.06

2003 99.91

2004 106.55

2005 112.04

2006 112.78

2007 109.71

2008 96.76

2009 89.18

2010 92.78

2011 88.59

2012 83.90

2013 77.26

2014 72.43

2015 63.94

2016 62.72

2017 64.13  

Fuente: Instituto Nacional de Estadística 
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Bolivia: Variación anual  del índice de precios al consumidor  

1990 - 2017 

(En porcentaje) 

Año IPC

1990 18,01

1991 14.52

1992 10.45

1993 9.30

1994 8.52

1995 12.57

1996 7.95

1997 6.73

1998 4.39

1999 3.13

2000 3.41

2001 0.92

2002 2.44

2003 3.93

2004 4.62

2005 4.90

2006 4.94

2007 11.72

2008 11.84

2009 0.26

2010 7.18

2011 6.90

2012 4.54

2013 6.47

2014 5.19

2015 2.95

2016 4.00

2017 2.71  

Fuente: Instituto Nacional de Estadística 
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ANEXO C 

 

a) Criterios de información 

 
 

Rezago LR 

Error final 

de 

predicción 

Akaike  Schwarz  
Hannan-

Quinn 

0 NA   396.2303  14.49431  14.79052  14.56880 

1   22.40098*   254.6615*   14.03242*   14.77296*   14.21866* 

2  7.216665  369.1256  14.33391  15.51878  14.63190 

3  2.983052  741.8149  14.86793  16.49712  15.27767 
Fuente: Elaboración propia. 

 

b) Test LM de Autocorrelación 

  Estadístico Probabilidad 

1 5,853,586  0.7545 

3 3,122,658  0.9592 

5 5,546,596  0.7843 

7 1,309,234  0.1585 
Fuente: Elaboración propia. 

 

 

c)  Test de Normalidad 

Componente Probabilidad 

1  0.1470 

2  0.1636 

Joint  0.1059 
Fuente: Elaboración propia 
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d) Test de Normalidad de los residuos 

Componente Probabilidad 

Jarque-Bera 0.66 

Probabilidad 0.71 

Fuente: Elaboración propia 
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ANEXO D 

 

Función impulso-respuesta  (respuesta del crecimiento económico  ante un shock en el 

crecimiento económico)  

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

Función impulso-respuesta  (respuesta de la inflación ante un shock en el crecimiento 

económico) 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Función impulso-respuesta  (respuesta de la inflación  ante un shock en la inflación) 



 

75 
 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


