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RESUMEN 

El tipo de cambio nominal ha sido una variable clave para regular los precios desde la 

década de los 80´s hasta los 2000. Se ha utilizado como ancla nominal para estabilizar 

los precios en regímenes fuertemente indexados; en la actualidad el régimen cambiario 

ha adoptado un régimen con tendencia a cambio fijo con una diferencial de 10 puntos, 

entre el valor de compra y el de venta. 

A partir de 2006 el comportamiento del tipo de cambio nominal mantuvo una tendencia 

a declinar, situación que denota una apreciación cambiaria a favor de la moneda local, 

adoptando esta decisión con propósitos de control inflacionario. 

En el 2006 se modificó drásticamente el comportamiento de la economía con la 

implementación del nuevo modelo de economía plural, partiendo sobre todo la 

recuperación del poder adquisitivo de la moneda nacional, en este sentido, el Estado 

asumió la responsabilidad de fortalecer el boliviano. 

Por lo tanto, el presente trabajo de investigación analizara los efectos de la 

bolivianización financiera en la eficiencia de la política monetaria. 

El trabajo de investigación se divide en seis capítulos:  

Capítulo 1, “Marco Metodológico Referencial”, en el cual se detalla la delimitación 

temporal y espacial e identificación de las categorías y variables económicas de la 

investigación; se plantea el problema de investigación, los objetivos y se propone la 

hipótesis de trabajo.  

Capítulo 2, ―Marco teórico y conceptual”, abarca el marco teórico que sustenta la 

investigación, así como los conceptos que utilizan para explicar el tema de investigación 

―Los Efectos de la Bolivianización Financiera en la Eficiencia de la Política Monetaria 

el Estado Plurinacional de Bolivia Gestión 2000-2016‖.  
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Capítulo 3, “Marco de políticas legal e institucional”, se define las políticas, normas e 

instituciones en relación a la intervención del Estado en la formulación de políticas 

económicas y sociales.  

Capítulo 4, “Factores determinantes del tema de investigación”, en este capítulo se 

realiza la descripción y análisis de cada una de las variables económicas, en relación a 

las categorías económicas.  

Capítulo 5, “Factores determinantes del tema de investigación”, en este capítulo se 

realizará la aceptación y/o rechazo de la hipótesis planteada en el primer capítulo. 

Capítulo 6, “Conclusiones y recomendaciones”, donde se presentan los principales 

resultados obtenidos después del análisis realizado en el capítulo anterior. 
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CAPÍTULO I  

MARCO REFERENCIAL METODOLÓGICO 

1.1 DELIMITACIÓN DEL TEMA 

1.1.1 Delimitación Temporal 

El presente trabajo de investigación, consideró un tiempo de estudio de dieciséis años 

desde el 2000 hasta el 2016, época en la cual se analiza el aumento en la eficiencia de la 

política monetaria debido a la profundización de la bolivianización en el sistema 

financiero. Para poder comparar los dos modelos económicos que están inmersos en el 

periodo de estudio, se vio conveniente dividirlo en dos sub-periodos. 

El primero periodo está comprendido desde el 2000 hasta el 2005, ciclo de tiempo en el 

cual aún se encontraba vigente el modelo económico de libre mercado. La segunda etapa 

parte desde el 2006 al 2016, lapso de tiempo en el cual se implementó el nuevo Modelo 

Económico, Social, Comunitario y Productivo. 

1.1.1.1 Primer Periodo 

En el primer periodo del 2000 hasta el 2005 se considera al modelo de libre mercado 

como el modelo económico vigente, el cual se insertó en la economía boliviana con la 

aprobación del Decreto Supremo 21060 en agosto de 1985, liberalizando al sistema 

financiero, donde la gran innovación que introdujo fue un tipo de cambio flexible, 

estableciendo un nuevo sistema para determinar el precio de la divisa mediante un 

instrumento denominado bolsín (vigente actualmente), donde la política monetaria 

estaba basada principalmente en la liberalización de las tasas de interés. 
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1.1.1.2 Segundo Periodo 

En el segundo periodo desde el 2006 hasta el 2016 se inserta el Modelo Económico, 

Social Comunitario y Productivo, el cual se pone en marcha a partir de la aprobación de 

la nueva Constitución Política del Estado vigente desde febrero del 2009, momento 

donde se constituye una ruptura de las políticas económicas de carácter liberal, las 

cuales asignaban al mercado la tarea de impulsar el desarrollo del país. 

Uno de los principales objetivos del nuevo modelo económico plural es poner mayor 

énfasis en el papel del Estado como protagonista de la actividad económica principal, sin 

dejar de lado el mercado y la iniciativa privada, donde el Estado asume la 

responsabilidad de fortalecer la moneda nacional (boliviano), basada en la concepción 

del Vivir Bien, en los principios y valores de la sociedad plural. 

1.1.2 Delimitación Espacial 

La presente investigación se realiza en el territorio nacional boliviano, donde el sector 

analizado es el sistema financiero y las principales políticas observadas son: la política 

monetaria, cambiaria y todas aquellas que impulsaron a la profundización de la 

bolivianización financiera. Las principales instituciones encargadas de fortalecer la 

moneda nacional y ayudar a incrementar la eficiencia de la política monetaria son: el 

Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (MEFP), el Banco Central de Bolivia 

(BCB) y la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). 
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1.1.3 Referencia Histórica
1
 

La presente investigación analiza los efectos de la bolivianización financiera en la 

eficiencia de la política monetaria en el periodo 2000-2016, pero para una mayor 

comprensión del proceso de desdolarización financiera (bolivianización) es necesario 

analizar el fenómeno de la dolarización que enfrento la economía boliviana.  

La dolarización en Bolivia ha sido resultado de la inestabilidad económica ligada a 

constantes devaluaciones, con repercusiones sostenidas en la inflación. La dolarización 

data de 1895 cuando la libra esterlina se admitió para fines transaccionales, mientras 

regía el ‗patrón plata‘ como sistema monetario. Desde entonces hasta 1940 propiamente 

ocurrió una esterlinización de la economía, en tanto el ‗patrón oro‘ adoptado en 1908 fue 

igualmente establecido en la libra esterlina inglesa y la libra peruana. Empero, el dólar 

fue empoderándose a principios de 1925, cotizándose un dólar a Bs2.90. Kemmerer – 

recién en 1928 al restablecer el patrón oro– posibilitó la relación del Boliviano a libras 

esterlinas y al dólar americano24.25.  

La historia de la dolarización podría enmarcarse en tres etapas considerando su grado: 

bajo (1930-1984), alto (1985-2010) y moderado (2011-2012). Bolivia durante este 

periodo sufrió dos crisis de moneda (currency crises). El Boliviano como unidad de 

cuenta fue adoptado en 1863 junto al sistema métrico decimal (posibilito dividir al 

boliviano en 100 centavos) con equivalencia del valor intrínseco de la plata.  

La paridad del boliviano quedó vinculada a la libra esterlina en 1904 donde la moneda 

nacional a marzo de 1940 se devaluó en 1.031,2%.  

 

                                                 
1
 AGUILAR, PACAJES, Hernán. (2013). “Bolivianización financiera y eficacia de política monetaria en 

Bolivia”. Banco Central de Bolivia-Revista de Análisis. Enero-Junio. Volumen Nro. 18. Páginas  89-94.  
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El colapso de la libra esterlina dio lugar a fijar la equivalencia del boliviano al dólar, 

habiéndose devaluado la moneda nacional en 34.150%, provocando la primera crisis de 

moneda. El Peso Boliviano sustituyó al boliviano en 1962, depreciándose de forma 

exorbitante, ocasionando la segunda crisis monetaria.  

Nuevamente, en 1987 se creó la unidad de cuenta denominada Boliviano (1 Bs = 

1.000.000 de Pesos Bolivianos), la misma que rige a la fecha. 

La esterlinización y la dolarización hasta 1985, ocurrieron en un asfixiado por la deuda 

externa. Adicionalmente, la caída de precios de los minerales generó escasez de divisas 

y desempleo. El agotamiento de reservas imposibilitó la provisión de divisas. El 

constante déficit fiscal fue financiado por emisión inorgánica, dada la subordinación del 

Banco Central al gobierno, y ello aceleraba la crisis.  

El salario real se vio pauperizado debido al efecto inflacionario. Además reinaba la crisis 

política y social (Guerra del Chaco). Sin duda, las medidas confiscatorias repercutieron 

en la desintermediación financiera, empero, la moneda nacional predominó en las 

funciones tradicionales del dinero.  

A partir de 1986, la dolarización de activos fue la forma más extendida en Bolivia y la 

de mayor preocupación para la autoridad monetaria, y conforme al nivel de liquidez la 

dolarización de reserva de valor fue más profusamente extendida que la dolarización de 

pagos. Asimismo, en cuanto al grado, Bolivia ha sido una economía altamente 

dolarizada en América Latina.  

Así la proporción de depósitos en Moneda Extranjera (ME) respecto al agregado 

monetario M‘3 estuvo entorno al 96% en abril de 2002. El mismo ratio a fines de 2011 

cifró 26% y conforme a la categorización de Baliño et al. (1999), Bolivia se catalogaría 

como una economía moderadamente dolarizada entorno macroeconómico desfavorable 

de la balanza de pagos. 
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La desdolarización (bolivianización) ha sido lenta y progresiva, atendiendo a los 

indicadores de monetización. Paulatinamente mejoraron, por ejemplo, los depósitos en 

Moneda Nacional (MN) respecto a los depósitos totales: de 5,3% en julio de 2001 

pasaron a 65% en diciembre de 2011. Similar tendencia se observa en los depósitos 

totales en MN respecto a M‘3: 5.2% y 52% para el periodo considerado. 

1.1.4 Restricción de Categorías y Variables 

1.1.4.1 Categorías Económicas 

En el presente trabajo de investigación se identificaron las siguientes categorías 

económicas: 

 CE1: Sector Monetario 

 CE2:Sector Real 

1.1.4.2 Variables Económicas 

 CE1: Sector Monetario 

 V1.1: Tipo de cambio Nominal 

 V 1.2: Oferta de Dinero 

 CE2: Sector Real 

 V 2.1: Índice de precios al Consumidor (IPC) 

 V 2.2: Brecha del Producto 

1.2 OBJETO DE LA INVESTIGACIÓN 

Influencia de la bolivianización financiera en la eficiencia de la política monetaria. 
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1.3 IDENTIFICACIÓN DEL PROBLEMA 

1.3.1 Problematización 

En el contexto actual la económica del país es perturbado por aspectos como: Los 

Choques de oferta temporales, debido a cambios climatológicos y aumentos de la 

demanda interna, son aspectos que influyen en el comportamiento creciente del 

indicador de la inflación en Bolivia (visualizada en la variación del Índice de Precios al 

Consumidor). 

La política del Banco Central de Bolivia está enfocada en mitigar las presiones 

inflacionarias, una de estas, es mediante el accionar de la política cambiaria vía la 

apreciación de la Moneda Nacional (boliviano), que el BCB la presenta como una 

medida antiinflacionaria. 

Por lo tanto se presente el análisis de las variables: 

 Inflación: Es el crecimiento continuo persistente del nivel general de precios a lo 

largo del tiempo, dicho crecimiento esta medido y observado mediante la 

evolución de algún índice de precios. En práctica la inflación se mide por la 

variación del Índice de Precios al Consumidor IPC. 

En el ciclo de tiempo observado  

 Tipo de Cambio Nominal: Es un precio importante en una economía integrada 

al resto del mundo. Esta variable afecta principalmente a la competitividad 

cambiaria y a la inflación, mediante esta última, a la eficiencia de la política 

monetaria 

 Oferta monetaria: La oferta monetaria corresponde a M1 ampliado, es decir a 

M‘1. La variable a la cual la teoría le ha asignado el rol preponderante en el 

manejo de la política monetaria es M1, definida en sentido estricto como la 

liquidez en moneda nacional a disposición del público. Es la suma de las 

especies monetarias en circulación o efectivo en poder del público y los 

depósitos monetarios a la vista (cuenta corriente) que poseen los agentes 

económicos en las instituciones financieras.  
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“En una economía desdolarizada que efectos genera los 

movimientos del tipo de cambio nominal en la eficiencia de la 

Política monetaria” 

 

 Brecha del Producto: Diferencia entre el producto efectivo y el producto 

potencial de la economía boliviana. Por lo tanto; una brecha del producto 

positiva ocurre cuando el producto efectivo es mayor que el producto a plena 

capacidad y una brecha del producto negativa ocurre cuando el producto efectivo 

es menos de lo que una economía podría producir a plena capacidad, y denota 

capacidad ociosa en la economía debido a una demanda floja. 

1.3.2 Identificación del Problema 

El problema que se quiere explicar en el presente trabajo de investigación es: 

 

 

 

1.4 JUSTIFICACIÓN 

1.4.1 Justificación Teórica 

Uno de los propósitos de este trabajo de investigación es generar un aporte teórico que 

permita explicar el fenómeno estudiado a través del desarrollo de un modelo que permita 

identificar los efectos producidos por la bolivianización en la eficiencia de la política 

monetaria y así de esta manera proveer un aporte hacia la sociedad que nos permita 

conocer la realidad en la que se encuentra nuestra economía. 
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1.4.2 Justificación Económica 

La presente investigación tiene el propósito de analizar la bolivianización y sus efectos 

en la eficiencia de la política monetaria, realizando un análisis comparativo del antes y 

después de las políticas implementadas en el año 2006 con el nuevo modelo económico 

social comunitario y productivo. 

1.4.3 Justificación Social 

Debido a que la inflación es de preocupación general, no solamente porque señala 

problemas en los mercados, como la escasez o la disminución de la producción, o 

aumentos de demanda por exceso de circulante, sino también porque afecta de manera 

desigual a las familias y puede provocar que se incremente la pobreza. 

Este trabajo de investigación analizara los efectos producidos por el proceso de 

bolivianización, identificando los aportes positivos y negativos en el accionar de La 

política monetaria y su impacto en la sociedad. 

1.5 PLANTEAMIENTO DE OBJETIVOS 

1.5.1 Objetivo General 

 Analizar los efectos de la bolivianización financiera en el grado y velocidad de 

transmisión de los movimientos del tipo de cambio nominal a la inflación 

interna, a fin de examinar la eficiencia de la política monetaria. 

1.5.2 Objetivos Específicos 

 Describir el comportamiento del Tipo de Cambio Nominal. 

 Evaluar la conducta de la Oferta Monetaria. 

 Examinar el proceder de la inflación a través del Índice de Precios al 

Consumidor. 

 Analizar el proceso de la bolivianización financiera 
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“Mayor eficiencia de la Política Monetaria debido a la 

profundización de la bolivianización en el Sistema Financiero” 

1.6 PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

Mayor eficiencia de la Política Monetaria debido a la profundización de la 

bolivianización en el Sistema Financiero. 

 

 

 

1.7 METODOLOGÍA 

1.7.1 Método 

Para realizar el presente trabajo de investigación se utilizó el método Hipotético-

Deductivo, el cual, nos obliga a combinar la reflexión racional (la formación de hipótesis 

y la deducción) con la observación de la realidad o momento empírico (la observación y 

la verificación), acompañado por los siguientes pasos esenciales
2
: 

 Observación del fenómeno a estudiar. 

 Creación de una hipótesis para explicar dicho fenómeno. 

 Deducción de consecuencias o proposiciones más elementales que la propia 

hipótesis. 

 Verificación o comprobación de la verdad de los enunciados deducidos 

comparándolos con la experiencia. 

 

                                                 
2
 SORIANO, ROJAS Raúl (2004). “El Proceso de la Investigación Científica”. Editorial Trillas. México. 

Página 85. 
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1.7.2 Tipo de Investigación 

Esta investigación es retrospectiva, ya que registra la información de hechos ocurridos 

anteriormente, es longitudinal debido a que se estudia en un periodo dado (2000-2016), 

es descriptiva ya que nos permite recoger información de nuestras principales variables, 

como ser el tipo de cambio nominal, el índice de precios al consumidor, la oferta 

monetaria y la brecha del producto para luego analizarlas e interpretarlas. 

1.7.3 Fuentes de Investigación 

El presente trabajo de investigación contiene información de fuentes secundarias, como 

ser datos proporcionados por fuentes oficiales: 

 Banco Central de Bolivia (BCB) 

 Autoridad de supervisión del Sistema Financiero (ASFI) 

 Ministerio de economía y finanzas públicas (MEFP) 

 Unidad de Análisis de Políticas Sociales y Económicas (UDAPE) 

 Otros 

También contiene información de fuentes terciarias como ser: 

 Revistas 

 Textos Documentales 

 Folletos 

 Papers 

 Boletines Informativos 

 Internet (páginas web.) 
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1.7.4 Instrumentos de Investigación 

Los instrumentos utilizados en la investigación fueron los datos estadísticos, en base a 

análisis de las cifras obtenidas en publicaciones sobre la bolivianización de depósitos y 

cartera, tipo de cambio nominal, oferta monetaria, índice de precios al consumidor, la 

brecha del producto, políticas monetarias y cambiarias del BCB, e instituciones 

vinculadas en la proporción de estos datos económicos como ser; MEFP, BCB, ASFI, 

INE, UDAPE, etc. 

1.7.5 Procesamiento de Datos 

La presente investigación recopilo información de fuentes secundarias y terciarias, 

donde el procesamiento de datos se realizó mediante técnicas estadísticas y 

econométricas, para pasar finalmente a mostrar los resultados en cuadros, tablas y 

gráficos, los cuales son analizados de forma descriptiva y cuantitativa, para una mejor 

comprensión del fenómeno estudiado. 
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO Y CONCEPTUAL 

2.1 MARCO TEÓRICO 

2.1.1 Pensamiento Económico Clásico  

Según esta escuela de pensamiento, la cantidad de dinero determina el nivel de precios 

y, para una determinada renta real, el nivel de renta nominal. En este sentido, la Política 

Monetaria fue muy importante para los economistas clásicos. La estabilidad monetaria, 

era un requisito para la estabilidad en los precios. 

En otro sentido, el dinero no tenía importancia. La cantidad de dinero no afectaba a los 

valores de equilibrio de las variables reales en el sistema: 1) Producción, 2) empleo y 3) 

tasa de interés. La teoría de la tasa de interés de equilibrio, es una teoría real que no hizo 

referencia a la cantidad de dinero.  

Los factores determinantes de la tasa de interés fueron, la demanda de inversión real, el 

ahorro real y el valor real de déficit gubernamental, lo que los economistas clásicos 

llamaron las fuerzas de la ―productividad del ahorro‖.  

Para los economistas clásicos el dinero era un ―velo‖ que determinaba los valores 

nominales en los cuales medimos variables como el nivel de actividad económica, pero 

no tenía efecto sobre las cantidades reales.  

La cantidad de dinero determina el nivel de precios y el nivel de renta nominal. En este 

sentido, la Política Monetaria fue muy importante para la teoría clásica. La estabilidad 

monetaria, era un requisito para la estabilidad en los precios.  
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La teoría más conocida sobre la neutralidad del dinero es la Teoría Cuantitativa clásica 

del dinero. La Teoría Cuantitativa parte de considerar al dinero como algo que no es útil 

por sí mismo, razón por la cual la gente no lo mantiene por sí mismo, sino que lo tiene, 

más tarde o temprano, para que le sirva para realizar las transacciones. 

La Teoría Clásica, con el conocido postulado de que ―la oferta crea su propia 

demanda‖, o Ley de Say, parte de suponer que la economía se encuentra siempre en 

equilibrio, de una manera tal, que lo que se produce se vende, se utiliza, que los 

mercados se vacían.  

Si esto es así, entonces la oferta es igual a la demanda en cada uno de los mercados y, en 

el conjunto, la oferta es igual a la demanda global; o que es lo mismo decir, que el total 

de compras es igual al total de ventas en un periodo determinado. Las siguientes 

igualdades señalan esto: 

Demanda en un mercado = Oferta en un mercado 

Demanda Global = Oferta Global 

Compras = Ventas 

Las compras se realizan con dinero y las ventas se hacen mediante transacciones. Pero 

una unidad monetaria es utilizada varias veces en un periodo determinado y las 

transacciones se efectúan cada una de ellas a un cierto precio.  

Por lo anotado, cuando se habla de compras se dice que estas implican la existencia de 

un cierto stock de dinero, pero utilizado varias veces, lo cual se denomina velocidad de 

circulación de dinero.  

Por el lado de las ventas, se presenta un volumen real de transacciones a diferentes 

precios, por lo que se puede considerar al nivel de precios como el representante 

promedio de todos estos precios. Sobre la base de estas ideas se puede plantear la 

siguiente igualdad:  



LOS EFECTOS DE LA BOLIVIANIZACION FINANCIERA EN LA EFICIENCIA 

DE LA POLITICA MONETARIA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA 

EN EL PERIODO 2000-2016 

 

 

 

 

 
14 

M * V = P * T  

Dónde: M = Cantidad de dinero  

V = Velocidad de circulación del dinero  

P = Nivel de precios  

T = Volumen real de transacciones 

Para los clásicos el dinero no tenía importancia. La cantidad de dinero no afectaba a los 

valores de equilibrio de las variables reales en el sistema como ser la producción, 

empleo y las tasas de interés. Para los economistas clásicos el dinero era un elemento 

distractivo que determinaba los valores nominales en los cuales medimos variables como 

el nivel de actividad económica, pero no tenía efecto sobre las cantidades reales. 

2.1.2 Teoría Keynesiana  

Los economistas keynesianos9 (alrededor de los años 1945 a 1950) creían que el dinero 

tenía poca importancia y que la Política Monetaria era de poca utilidad como 

instrumento de estabilización.  

Su punto de vista se basaba en juicios empíricos sobre las pendientes de las curvas IS – 

LM, las cuales, en el sistema keynesiano, son importantes para determinar la efectividad 

relativa de las políticas monetarias y fiscal.  

Influidos por la experiencia de la depresión de 1929, creían que la curva LM era 

totalmente plana y la curva IS, totalmente empinada, configuración que sería 

característica de unas condiciones de depresión como la de los años treinta. La depresión 

se caracterizó por menores niveles de renta y tasas de interés. A un nivel tan bajo de tasa 

de interés la elasticidad de la demanda de dinero sería mayor.  

Esta situación se acerca al concepto de la Trampa de la Liquidez; la curva LM se vuelve 

muy plana.  
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Además, los primeros economistas keynesianos creían que, en condiciones de depresión, 

la inversión sería relativamente inelástica a la tasa de interés haciendo que la curva IS 

fuera bastante empinada. La depresión fue un período que registró una tasa de interés 

muy baja con bajo nivel de utilización de planta y equipo existentes.  

Con ese exceso de capacidad de producción los primeros economistas keynesianos 

consideraban poco probable que la inversión respondiera mucho a los cambios en la tasa 

de interés. 

Con una curva LM plana alrededor del punto de equilibrio, una determinada variación 

en el stock de dinero produce muy poco efecto en el sentido de disminuir la tasa de 

interés, el primer eslabón en la cadena que relaciona el dinero con la renta en el modelo 

keynesiano. 

La teoría Keynesiana11 es la que actualmente forma parte de la teoría Macroeconómica. 

Esta teoría analiza los factores que inducen a la gente a demandar dinero. Según este 

existen tres razones por las cuales los agentes económicos demandan dinero. 

A través del análisis del ―motivo especulación‖; Keynes introduce el concepto de ―La 

tasa de Interés‖; es decir, que la importancia de la tasa de interés se encuentra según 

Keynes en la Demanda Especulativa, debido a la incertidumbre del nivel futuro de tasas 

de interés y su relación con el mercado de otros activos con rendimiento como ser los 

bonos. 

Con este análisis, Keynes llega a conclusiones significativamente opuestas a las de Irvin 

Fisher, quien consideraba que la demanda de dinero era insensible a la tasa de interés, 

como principal elemento de análisis. 

2.1.3 Los monetaristas 

El monetarismo es la rama o vertiente del pensamiento económico que se ocupa de los 

efectos del dinero sobre la economía en general, ha ejercido una gran influencia sobre 

numerosos economistas y, de hecho, hay una escuela de pensamiento económico. 
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La escuela de Economía de Chicago - que generalmente es percibida como 

"monetarista", hasta el punto de que, en el presente, cuando se usa el término 

―monetaristas‖ generalmente por los no especialistas se entiende referido a los 

monetaristas influidos por Milton Friedman (o Escuela de Chicago). 

Los monetaristas en general aceptan la idea de que la política monetaria puede, por lo 

menos, tener efectos a corto plazo sobre la producción (incrementándola) y los precios a 

un plazo más largo (aumentándolos). 

Por otra parte, si los monetaristas se limitaran a afirmar que hay una relación 

proporcional entre la oferta monetaria y el nivel general de precios a largo plazo, la 

mayoría de los economistas aceptarían esta idea, siempre que el periodo a largo plazo 

sea lo bastante prolongado y otras variables —como el tipo de instituciones financieras 

existentes— se mantuvieran constantes. Consecuentemente el monetarismo ha sido 

definido como «la tendencia que enfatiza el papel del gobierno en controlar la cantidad 

del circulante. 

Las proposiciones centrales del monetarismo, son las siguientes: 

 La oferta de dinero es la influencia dominante sobre la renta nominal. 

 En el largo plazo la influencia del dinero se ejerce principalmente sobre el nivel 

de precios y otras magnitudes nominales. En el largo plazo, las variables reales, 

como producción y empleo son determinadas por factores reales no monetarios. 

 En el corto plazo, la oferta de dinero influye sobre las variables reales. El dinero 

es el factor dominante que ocasiona movimientos cíclicos en la producción y el 

empleo. 

 El sector privado de la economía es por naturaleza estable. La inestabilidad de la 

economía es principalmente el resultado de políticas del gobierno. 
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De estas proposiciones se desprenden dos conclusiones de política económica: La 

estabilidad en el crecimiento del stock de dinero es fundamental para la estabilidad de la 

economía. Los monetaristas creen que la mejor forma de lograr tal estabilidad es 

adoptando una norma para la tasa de crecimiento del stock de dinero. Milton Friedman 

ha propuesto durante largo tiempo la tasa de crecimiento monetaria constante. 

La primera de las proposiciones monetaristas consiste en que el nivel de actividad 

económica en moneda local, está determinado principalmente por el stock de dinero. Un 

elemento importante de esta proposición es que la dirección de la influencia o 

causalidad, es del dinero hacia la renta. 

Durante la primera mitad del siglo XX la teoría cuantitativa del dinero tradicional se 

identificaba con David Hume y con Irving Fisher. Hoy Fisher y Milton Friedman son 

reconocidos como los dos economistas monetaristas más importantes en este siglo. 

Fisher, en una situación completamente distinta a la de Hume, explica que ―las alzas y 

las bajas de los precios se corresponden aproximadamente con las alzas y bajas de la 

oferta monetaria. Esto ha sido así a través de toda la historia‖; considera que hay 

evidencias suficientes, aunque, reconoce, no hay mediciones exactas. Menciona como 

evidencias los aumentos de precios a partir de las grandes cantidades de metales 

preciosos que inundaron Europa en el siglo XVI, ejemplo clásico de los cuantitativistas 

dirigidos por Hume. 

El enfoque clásico de Hume es que ―los precios de las mercancías son siempre 

proporcionales a la cantidad de dinero‖; esta concepción se fortaleció en el siglo XIX 

con los estudios de Ricardo sobre el circulante del papel moneda y los precios en 

Inglaterra. Fue el estadounidense Fisher quien la retomó y le dio una base matemática, 

plasmándola en la famosa ―ecuación de Fisher‖. 

 



LOS EFECTOS DE LA BOLIVIANIZACION FINANCIERA EN LA EFICIENCIA 

DE LA POLITICA MONETARIA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA 

EN EL PERIODO 2000-2016 

 

 

 

 

 
18 

En 1956 Milton Friedman coordina trabajos empíricos de miembros de la Universidad 

de Chicago. Califica la vieja teoría: ―la expresión teórica cuantitativa del dinero es más 

una evocación de determinado tipo de aproximación general, que la designación de una 

teoría bien definida. Otro factor que Friedman atribuye a la caída de la teoría cuantitativa 

clásica es que establecía la estabilidad y regularidad de la velocidad del dinero ―de 

forma indebida demasiado simple‖, porque ―se trató como una "constante" natural al 

valor numérico de la velocidad misma, ya fuera velocidad-renta o velocidad-

transacciones. Sin embargo, no es así‖. 

Friedman define a los cuantitativistas como: 

 Los que aceptan la hipótesis empírica que la demanda de dinero es muy estable, 

más que el consumo. 

 Se limita de forma estricta aquellas variables cuya inclusión en la función sea 

empíricamente importante y ha de estar dispuesto a especificarlas de forma 

explícita. 

 El que cree que el dinero ―juega un papel vital en la determinación de variables 

que él juzga de gran importancia para el análisis global de la economía, variables 

como el nivel de renta monetario o de los precios‖. 

Posteriormente, en 1970, con base a nuevas investigaciones empíricas Friedman 

establece 11 puntos que les llama ―proposiciones claves del monetarismo‖, y, es, con 

base a estos ―hechos estilizados‖, como se puede identificar dicha corriente: 

 Hay una relación coherente, aunque no precisa entre la tasa de crecimiento de la 

cantidad de dinero y la tasa de crecimiento del ingreso nominal. 
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 Esta relación no se hace evidente a simple vista porque los cambios en el 

crecimiento monetario tardan en afectar el ingreso y el tiempo que tardan es 

variable. 

 En promedio, un cambio en la tasa de crecimiento monetario produce un cambio 

en la tasa de crecimiento del ingreso nominal entre los seis y nueve meses más 

tarde. 

 Los cambios en la tasa de crecimiento del ingreso nominal típicamente se 

reflejan antes en la producción y casi nada en los precios. 

 En promedio, el efecto sobre los precios viene entre seis y nueve meses después 

del efecto sobre el ingreso y la producción, así que la demora total entre un 

cambio en el crecimiento monetario y un cambio en la tasa de inflación es en 

promedio de 12 a 18 meses. 

 Incluso tomando en cuenta la demora en el efecto del crecimiento monetario, la 

relación está lejos de ser perfecta. 

 En el corto plazo, que puede ser cinco o diez años, los cambios monetarios 

afectan primordialmente la producción. Por otro lado, midiendo por décadas, la 

tasa de crecimiento monetario afecta primordialmente a los precios. Lo que 

sucede con la producción depende de los factores reales. 

 Se deduce de lo anterior que la inflación es siempre y en todas partes un 

fenómeno monetario en el sentido de que es y sólo puede ser producida por un 

aumento más rápido de la cantidad de dinero que de la producción. Existen 

muchas razones posibles del crecimiento monetario, incluyendo descubrimientos 

de oro, la financiación de los gastos gubernamentales y el financiamiento del 

gasto privado. 
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 El gasto gubernamental puede o no ser inflacionario. Claramente será 

inflacionario si se financia creando dinero, es decir, imprimiendo moneda o 

creando depósitos bancarios. No así con impuestos o con préstamos tomados del 

público, en estos casos el gobierno gasta los fondos en vez del contribuyente o en 

vez del prestamista. La política fiscal, en sí misma, no tiene importancia en 

relación con la inflación. 

 La expansión monetaria afecta los precios de todos los bienes existentes y no 

sólo a la tasa de interés de corto plazo, 

 El crecimiento monetario más rápido al principio tiende a bajar las tasas de 

interés. Pero más tarde, a medida que aumenta el gasto y estimula la 32 subida 

inflacionaria de precios, también produce un aumento en la demanda de 

préstamos, lo que tenderá a aumentar las tasas de interés. Esta relación también 

es en dirección opuesta. 

El monetarismo y el liberalismo económico de hoy son la continuación y desarrollo de 

las políticas monetarias y del laissez-faire del siglo pasado y principios del siglo XX. El 

monetarismo y el liberalismo se corresponden, hay coherencia. 

2.2 MARCO CONCEPTUAL 

2.2.1 Bolivianización
3
 

La "Bolivianización" es un término muy utilizado a partir de la segunda mitad de la 

década de 2000, cuando se abandona los regímenes de tipo de cambio fijo y se pasa a 

sistemas donde prevalece el tipo de cambio flexible. 

 

                                                 
3
 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2011). “La Bolivianización”. Publicaciones BCB. Vol.36. Pág. 12-13  
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Este hecho hace perder credibilidad sobre la moneda (o de circulación legal) e impulsa a 

los agentes económicos a resguardase en monedas consideradas fuertes (divisas), 

históricamente la moneda que ha llenado este requisito es el Dólar, por ello el término 

con el cual se identifica este proceso.  

Visto de esta forma, se pueden identificar diferentes conceptos del fenómeno estudiado; 

por consiguiente, cuando su origen es por el lado de la oferta tenemos que por definición 

la Bolivianización es oficial (formal), implicando una desdolarización total e inmediata 

(se sustituye las tres funciones del dinero) de la moneda local o la extranjera, fijándose 

los contratos, precios y salarios a través de la divisa (normalmente el Dólar).  

Si ocurre por el lado de la demanda por definición estaríamos hablando de 

Bolivianización informal (o de facto), siendo este un proceso espontáneo de los 

individuos que se refugian en una divisa (moneda fuerte) aunque no sea de circulación 

legal; cuando ocurre espontáneamente la misma por lo general, atraviesa varias etapas 

que se pueden identificar como sigue:  

Sustitución de activos, referida a consideraciones de riesgo y rentabilidad entre activos 

denominados en moneda local y en moneda extranjera. Perdida por parte de la moneda 

local de su función como reserva de valor.  

Sustitución de unidad de cuenta, cuando los productos de una economía se comienzan a 

cotizar en moneda extranjera. Sustituyendo en la moneda local su función como unidad 

de cuenta.  

Sustitución de monedas, específicamente es cuando se adquiere moneda extranjera para 

transar, perdiendo así la moneda local su función de medio de pago.  

Básicamente dos casos han sido estudiados por la literatura sobre Bolivianización, la 

pérdida por parte de la moneda local de las funciones de medio de pago y de reserva de 

valor.  
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En general, observamos varios fenómenos que aunque se conceptualizan de forma 

diferente, tienen que ver mucho entre sí, siendo la sustitución de monedas, de unidad de 

cuenta y de activos etapas de la Bolivianización; habida cuenta, para Calvo (1996) la 

sustitución de monedas es tan solo un instante de un fenómeno más general denominado 

Bolivianización, es decir una etapa superior del proceso, por ello la Bolivianización 

indica que la moneda extranjera pierde mayor uso respecto a la moneda doméstica.  

La Bolivianización en la economía es el proceso paulatino mediante el cual la moneda 

nacional recobra en mayor grado las funciones convencionales del dinero: medio de 

pago, unidad de cuenta, depósito de valor y patrón de pagos 

diferidos. Por su parte, la ‗Bolivianización Financiera‘ se refiere al proceso en el cual los 

residentes nacionales usan la moneda doméstica principalmente para fines de depósito y 

crédito en el sistema financiero. Dado el alto grado de dolarización financiera que hubo 

en Bolivia, la Bolivianización Financiera es un proceso de desdolarización financiera. 

La población confía en el boliviano y lo utiliza
4
 con mayor frecuencia, en lugar del 

dólar, como: 

 Depósito de Valor: La población ahorra y pide créditos en bolivianos. 

 Unidad de Cuenta: Los precios de los bienes y servicios se expresan en 

bolivianos. 

 Medio de cambio: Todo tipo de transacciones económicas se realizan en 

bolivianos 

                                                 
4
 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2012). “Los beneficios de la Bolivianización”. Cartilla 

Bolivianización BCB N°11. Pág. 7 
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2.2.2 Política monetaria
5
 

La conducción de la política monetaria requiere, en principio, el establecimiento de un 

objetivo u objetivos a ser alcanzados, de manera que la autoridad monetaria defina los 

instrumentos más adecuados para su consecución.  

La literatura económica ha identificado como los objetivos más importantes de la 

política monetaria el nivel de empleo, el crecimiento económico, la estabilidad de 

precios, la estabilidad de las tasas de interés, la estabilidad de los mercados financieros y 

la estabilidad de los tipos de cambio. Sin embargo, a partir del inicio de la década de los 

noventa, la mayor parte de las legislaciones de los bancos centrales han coincidido en 

que el objetivo fundamental de la política monetaria debe ser la estabilidad de precios.  

Anteriormente, sólo en algunos casos, como el del Bundesbank y el Banco Nacional 

Suizo, las legislaciones enfatizaban este aspecto. El cambio de orientación de la política 

monetaria obedece a la ventaja comparativa que tienen los bancos centrales para afectar 

los precios en el largo plazo antes que la producción o el empleo, ya que una 

multiplicidad de objetivos implica trade-off y decisiones que pueden ser inherentemente 

discrecionales.  

Por el contrario, la adopción de un único objetivo ayuda a consolidar la independencia 

de los bancos centrales. Asimismo, si el objetivo no está bien definido es muy difícil 

juzgar el desempeño de la autoridad monetaria. La política monetaria entonces 

corresponde a la capacidad que tiene el Banco Central
6
 de controlar la oferta monetaria.  

                                                 
5
 JIMÉNEZ, Feliz. (2012). “Teoría y política macroeconómica para una economía abierta”. Fondo 

editorial. Perú. Pág. 50-52 

 
6
 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2012). “Informe de política monetaria”. Políticas del BCB e informe. 

Pág. 2-3. Bolivia 
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En ese sentido la política monetaria puede ser expansiva o, por el contrario, contractiva. 

Cuando el Banco Central lleva a cabo una política monetaria expansiva, se produce un 

incremento de la oferta monetaria.   

Este tipo de políticas producen, además, un efecto expansivo sobre el nivel de 

producción y empleo, ya que, como veremos, provocan una disminución del tipo de 

interés del mercado favoreciendo la inversión privada y consecuentemente el nivel de 

producción y empleo.  

Del mismo modo, cuando el Banco Central lleva a cabo una política monetaria 

contractiva, se produce una disminución de la oferta monetaria, produciendo en este 

caso un aumento del tipo de interés; lo que reduce la inversión privada y por tanto el 

nivel de producción y empleo. Para el logro de los objetivos señalados, el Banco Central 

cuenta con diferentes instrumentos, los mismos que son denominados instrumentos de 

política monetaria. 

2.2.3 Tipo de cambio
7
 

Cotización de una moneda en términos de otra. La cotización o tipo de cambio se 

determina por la relación entre oferta y demanda de divisas. En algunos casos los tipos 

de cambio, como cualquier precio, son administrados por la autoridad monetaria del país 

respectivo34 Precio de una moneda en términos de otra, o las unidades de la divisa de un 

país que se deben entregar para obtener una unidad de la divisa de otro país. En 

regímenes flexibles, la variación porcentual positiva (negativa) del tipo de cambio, en un 

período determinado, se conoce como depreciación (apreciación). En los regímenes de 

tipo de cambio fijo, la variación porcentual positiva (negativa) se conoce como 

devaluación (revaluación)
8
. 

                                                 
7
 MASCAREÑAS, Juan. (2003). “El tipo de cambio”. Editorial Complutense. España. Pág. 2 

8
 SURANOVIC, Stephen. (2005). “International Finance Theory and Policy”.  Editorial SEA. United 

States of America. Pág. 90-93. 
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2.2.3.1 Tipo de cambio nominal
9
 

Es la relación que existe entre una moneda en términos de otra: es decir es el precio de 

una moneda comparada con otra. El tipo de cambio nominal es regulado y controlado 

por las autoridades monetarias de un país. 

El tipo de cambio es el precio de una unidad de moneda extranjera expresado en 

términos de la moneda local. A su vez, encontramos dos Tipos de Cambio Nominal: tipo 

comprador y tipo vendedor, dado que las entidades financieras obtienen una ganancia 

por intermediar en el juego de la oferta y la demanda de moneda extranjera. La 

diferencia entre ambas tasas, es lo que se conoce como "spread"
10

.  

Al igual que sucede con los bienes y servicios, el "precio" de una unidad de moneda 

extranjera, o sea el Tipo de Cambio, varía en el tiempo. Cuando aumenta, se dice que 

hay una depreciación de la moneda local (frente a la moneda extranjera a la cual la 

estemos comparando), ya que debo pagar más unidades de moneda local por cada 

unidad de moneda extranjera. Cuando el Tipo de Cambio disminuye, se dice que hay 

una apreciación de la moneda local
11

.  

2.2.3.2 Tipo de cambio real
12

 

Este concepto relaciona el poder de compra de una moneda, con el poder de compra de 

otra u otras monedas de otros países. Para buscar el tipo de cambio real, se comparan los 

precios de un país con los precios del otro, con el que se fija el tipo de cambio.  

 

                                                 
9
 ZORRILLA, Arena Santiago. Noriega Diccionario de Economía, Editorial México. México. Pág. 86. 

10
 COHEN Roger. (2000). “Macroeconomía: Tipo de Cambio”. UBA-Evaluación de Proyectos. Revista 

económica. Volumen: 7626. Página 1.  
11

 COHEN Roger. (2000). “Macroeconomía: Tipo de Cambio”. UBA-Evaluación de Proyectos. Revista 

económica. Volumen: 7626. Página 1.  

 
12

 https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_rate.html. 3/01/2016. 20:45. 
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Este concepto es teórico, pero permite a las autoridades monetarias fijar el nuevo tipo de 

cambio de acuerdo a la variación de los precios en ambos países. 

2.2.4 Agregados monetarios
13

 

Diferentes medidas de la oferta monetaria que incluye, según la definición que se 

adopte, billetes y monedas, depósitos a la vista, depósitos en caja de ahorro y aplazo. 

Estos agregados se diferencian, además, en el caso de Bolivia, según incluyan o no, 

depósitos en moneda extranjera. 

2.2.4.1 M1
14

 

Agregado monetario que incluye billetes y monedas en poder del público y depósitos 

vista en moneda nacional (MN) y en unidades de fomento de vivienda (UFV). 

2.2.4.2 M´1
15

 

Agregado monetario que incluye el M1 y los depósitos a la vista en moneda extranjera 

(ME) y moneda nacional con mantenimiento de valor respecto al dólar estadounidense 

(MVDOL). 

2.2.4.3 M2
16

 

Agregado monetario que incluye el M1, y los depósitos en caja de ahorro en MN y UFV. 

                                                 
13

 Jiménez, Díaz Javier (2003). “Macroeconomía: Primeros Conceptos”. Editorial Bosch. Capítulo 7. 

Colombia. Pág. 88. 
14

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2009). “Agregados Monetarios”. Información económica BCB. 

Bolivia. Pág. 1.  
15

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2009). “Agregados Monetarios”. Información económica BCB. 

Bolivia. Pág. 2. 
16

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2009). “Agregados Monetarios”. Información económica BCB. 

Bolivia Pág. 1. 
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2.2.4.4 M´2
17

 

Agregado monetario que incluye el M'1 y los depósitos en caja de ahorro en ME y 

MVDOL. 

2.2.4.5 M3
18

 

Agregado monetario que incluye el M2 y los depósitos a plazo fijo y otras obligaciones 

en MN y UFV. 

2.2.4.6 M´3
19

 

Agregado monetario que incluye el M'2 y los depósitos a plazo fijo y otras obligaciones 

en ME y MVDOL. 

2.2.5 Spread Cambiario 

El spread cambiario es la es la diferencia existente entre el precio de venta y el de compra. 

2.2.6 Instrumentos de Política Monetaria
20

 

Los instrumentos de la política monetaria son herramientas con las que cuenta la 

autoridad monetaria para modificar las condiciones financieras. En una economía de 

mercado los bancos centrales que buscan la estabilidad de precios no pueden controlar la 

inflación directamente, por lo que tratan de hacerlo indirectamente afectando las tasas de 

interés o la cantidad de dinero y crédito en la economía.  

                                                 
17

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2009). “Agregados Monetarios”. Información económica BCB. 

Bolivia Pág. 2. 
18

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2009). “Agregados Monetarios”. Información económica BCB. 

Bolivia. Pág. 1. 
19

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. (2009). “Agregados Monetarios”. Información económica BCB. 

Bolivia. Pág. 2. 
20

https://www.cbn.gov.ng/Out/EduSeries/Monetary%20Policy%20Instruments%20used%20by%20the%20

CBN.pdf 5/01/2017. 21:38. 
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En el transcurso de las últimas décadas la mayoría de los bancos centrales ha 

abandonado, definitivamente, el uso de instrumentos directos. Es decir, son 

excepcionales los sistemas bancarios regulados donde existen controles directos sobre 

las tasas de interés o sobre los créditos y los depósitos de las instituciones financieras.  

No obstante que los instrumentos directos pueden ser más eficaces en mercados 

financieros poco desarrollados o donde el Banco Central enfrenta serias limitaciones 

para implementar un control indirecto, éstos han sido desechados porque limitan la 

competencia y distorsionan los mercados financieros, además de alentar la 

desintermediación en los mismos.  

Gran parte de los bancos centrales han desarrollado y perfeccionado instrumentos 

indirectos, que operan a través del control que ejerce el Banco Central sobre el volumen 

de la oferta de dinero o sobre las tasas de interés. 

2.2.7 Operaciones de Mercado Abierto
21

 

Las Operaciones de Mercado Abierto son un instrumento monetario muy flexible que 

permite regular la liquidez en el sistema financiero y las tasas de interés de corto plazo. 

Pueden efectuarse tanto en el mercado primario (emisión de títulos públicos, compra y 

venta de divisas) como en los mercados secundarios (operaciones de reporto, swaps de 

divisas).  

Los efectos iniciales, es decir la inyección o el retiro de liquidez, pueden ser los mismos 

en ambos casos, pero los efectos más amplios difieren. En las operaciones de reporto o 

de swaps de divisas, el precio de mercado del título o de la divisa no es afectado porque 

la transacción debe ser revertida. Por el contrario, la compra y venta directa de títulos o 

de divisas pueden afectar sus precios de mercado. 

                                                 
21

 FEDERAL RESERVE SYSTEM. (2004). “Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet”. 

Monetary Policy. USA. Pág. 48. 
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Por lo tanto la exposición del sistema bancario y consecuentemente, los bancos centrales 

tienden a favorecer las operaciones en el mercado secundario.  

En cualquiera de las operaciones de mercado abierto, la autoridad monetaria puede 

ofrecer inyectar o retirar determinada cantidad de liquidez y permitir a los bancos 

competir por la tasa de interés; o bien establecer la tasa de interés y dejar que los bancos 

definan el volumen.  

En ambos casos, el Banco Central puede establecer límites, por ejemplo, un nivel 

mínimo de tasa de interés si inyecta liquidez o máximo si la retira. En la práctica, 

cuando los bancos centrales proporcionan fondos al sistema bancario, generalmente fijan 

un objetivo de precio.  

En algunos países, el Banco Central tiene la opción de ofrecer liquidez estableciendo el 

volumen o la tasa de interés. La elección dependerá de si desea enviar una señal más 

fuerte (al establecer la tasa) o pretende recibir información de las entidades (a través de 

sus posturas) acerca de cuál podría ser el nivel apropiado de las tasas de interés. Existen 

operaciones de mercado abierto regulares, en las cuales participan los diferentes agentes 

financieros en las mismas condiciones; y operaciones irregulares con propósitos de 

sintonización fina o en respuesta a una coyuntura especial. Estas últimas tratan de 

afectar la liquidez del mercado monetario mediante transacciones con contrapartes 

específicas, ya sea en los mercados monetarios, en los mercados de valores o en los 

mercados de divisas.  

Aunque estas operaciones son rápidas y sencillas, pueden no ser visibles ni equitativas. 

Las operaciones del Banco Central alteran la cantidad de liquidez en el sistema y dan 

una señal de precio si el sistema bancario observa que el Banco Central está inyectando 

o retirando liquidez a una tasa particular. Si la operación no es visible el impacto de la 

señalización se pierde. Sin embargo, es posible que, en algunas ocasiones, la autoridad 

desee influir en las condiciones monetarias pasando desapercibida. 
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2.2.8 Tasa de Encaje Legal
22

 

El Encaje Legal constituye un porcentaje de los depósitos u obligaciones que los bancos 

deben mantener como reserva en el Banco Central.  

Al inicio el encaje legal fue un instrumento de política monetaria. Posteriormente, fue 

considerado por los bancos centrales como un instrumento prudencial. La importancia 

de este instrumento con fines prudenciales, ha disminuido porque, con el desarrollo de 

los mercados financieros, la escala de otros activos líquidos disponibles para los bancos 

comerciales se ha incrementado notablemente, incluyendo los activos que el propio 

Banco Central puede descontar o aceptar como colateral.  

Sin embargo, los desafíos que enfrentan algunos países que, como Bolivia, tienen una 

economía muy abierta y un elevado grado de dolarización, son particulares. Ante la 

posible aparición de perturbaciones que podrían limitar la liquidez de moneda extranjera 

en el mercado, los bancos centrales como prestamistas de última instancia dependen en 

gran medida de sus reservas internacionales para atender esta demanda. Por este motivo, 

en economías dolarizadas resulta fundamental la aplicación de un instrumento 

prudencial como el encaje legal.  

Dentro de la política monetaria el encaje legal cumple funciones de corto y largo plazo. 

En el corto plazo puede evitar la excesiva volatilidad de las tasas de interés del mercado 

monetario e interbancario, ya que permite a los bancos utilizar sus saldos de efectivo en 

el Banco Central sobre una base diaria, siempre que su nivel promedio durante el 

periodo de encaje sea al menos igual al encaje requerido.  

Asimismo, los cambios en el nivel del encaje requerido pueden ser utilizados para 

afectar el monto de reservas disponibles de los bancos y las tasas de interés de corto 

plazo.  

                                                 
22

 https://www.eldinero.com.do/9122/que-es-el-encaje-legal-y-cual-es-su-utilidad-e-impacto/ 08/01/2017. 

12:10. 
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Para la política monetaria de largo plazo el encaje legal es un instrumento para influir en 

el spread de tasas de interés bancarias, en la cantidad de créditos y depósitos, así como 

en su composición por monedas en economías dolarizadas.  

El encaje legal es un impuesto implícito a la intermediación financiera y su variación 

debería modificar el spread bancario. Asimismo, afecta la oferta de dinero en sentido 

amplio a través del multiplicador monetario, ya que un incremento del encaje legal 

reduce la capacidad de los bancos para crear dinero secundario. Existen, al menos, dos 

inconvenientes importantes para emplear el encaje legal como instrumento de política. 

Primero, al constituirse en un impuesto, un nivel elevado de encaje probablemente 

resultará en desintermediación en el sistema bancario doméstico. Segundo, para el 

manejo monetario de largo plazo se considera inapropiado y poco práctico cambiar a 

menudo o rápidamente la tasa de encaje legal debido a que los cambios en el encaje 

legal implican movimientos muy rudimentarios comparados con la sintonización fina 

que se puede lograr a través de operaciones de mercado abierto. 

2.2.9 Oferta de dinero
23

 

El dinero son los medios de pagos, los que están constituidos por los billetes y monedas 

en circulación o circulante, C, y los depósitos a la vista, DV, los que para iniciar la 

discusión supondremos es la única forma de depósitos.  

En consecuencia, M, o usualmente llamado M1 en su versión restringida, se define 

como: 

M = C +DV 

 

                                                 
23

 FEDERAL RESERVE BANK OF RICHMOND. (1982). “Bank Deposits and the Money Supply”. 

Research Department. United States of America. Pág. 115-117. 
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Por otra parte, el Banco Central es quien tiene el monopolio de la emisión de billetes y 

monedas. Lo que el Banco Central emite es conocido como emisión, dinero de alto 

poder o base monetaria, y denotaremos por H. Suponga que los bancos son simplemente 

lugares donde se hacen depósitos, y no prestan nada, es decir son solo lugares que 

certifican los depósitos del público.  

En este sistema, conocido como sistema de 100 % de reservas, todo lo que el Banco 

Central ha emitido se encuentra en libre circulación o en la forma de depósitos. Es decir, 

H = M = C + DV. Sin embargo, no es esa la forma en que funcionan las economías 

modernas.  

Los bancos comerciales efectivamente pueden prestar los depósitos que reciben, ellos 

son ―intermediadores‖ de fondos. Los bancos en general están obligados a mantener una 

fracción de sus depósitos en la forma de reservas, y el resto lo pueden prestar. La idea 

que tengan reservas es para mantener la solidez del sistema bancario.  

Al operar los bancos como intermediadores entre los depositantes y los deudores, deben 

siempre estar en condiciones de devolver a los clientes sus depósitos. Las corridas 

bancarias ocurren cuando hay un desbalance entre lo que el banco tiene disponible y lo 

que el público demanda. Si los bancos no tienen los fondos disponibles, se puede 

generar un grave problema de liquidez del sistema bancario y en el extremo de podrá 

generar una crisis de pagos, es decir que el sistema de pagos en la economía deje de 

funcionar adecuadamente.  

Las reservas son un porcentaje de los depósitos que debe mantener un banco en reservas, 

R = µDV. Existe un mínimo legal para este encaje, pudiendo los bancos tener mayores 

reservas. El encaje depende del tipo de depósitos, en lo fundamental de la capacidad que 

tenga el público de retirarlos.  
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En general se exige más encaje a los depósitos a la vista, ya que pueden ser retirados 

fácilmente. Los depósitos a plazo tienen restricciones sobre número de giros, pueden 

perder intereses cuando son retirados antes de tiempo, etc., y es porque en general se les 

exige menor encaje. Este es una de los casos más clásicos de riesgo moral, donde se 

justifica regulación. Para que la gente confíe en el sistema financiero es necesario que 

haya un ―prestamista de última instancia ese es el Banco Central. Es decir, cuando el 

público no puede ser cubierto con los fondos de un banco, es el Banco Central quien de 

alguna forma se hace cargo, total o parcialmente, de la diferencia.  

Esto se hace a través de sistemas de seguros de depósito, en los cuales se intenta 

establecer explícitamente cuanto cubrirá el Banco Central de los depósitos de un banco 

privado. Estos sistemas varían de país en país, pero la idea básica es proveer alguna 

forma de seguro que de confianza a los depositantes y así elimine, o minimice, los 

riesgos de crisis bancarias. Puesto que se otorga alguna forma de seguro, esto podrá 

inducir a los bancos a adoptar actitudes más agresivas de lo socialmente óptimo, en 

consecuencia, se establecen regulaciones prudenciales para el sistema bancario, las que 

incluyen los encajes obligatorios.  

Por lo tanto, la emisión del Banco Central, es decir la base monetaria, sólo corresponde a 

las reservas de los bancos y el circulante:  

H = C + R 

Es decir, todos los billetes y monedas que el Banco Central ha emitido, o están en libre 

circulación en la economía, o está depositado en forma de reservas en el Banco Central. 

La creación de dinero también la realizan los bancos comerciales. Para ello considere 

que las reservas son una fracción µ de los depósitos, y el público desea, dadas sus 

preferencias, mantener una razón igual a c entre de circulante y depósitos, es decir:  

C = cDV 
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La decisión sobre cuánto mantener en forma de depósitos y cuánto en circulante 

dependerá por un lado del costo de cambiar depósitos por efectivo y el uso de cada uno 

en diferentes transacciones. Combinando las ecuaciones anteriores, llegamos a: 

  
1   

   
  

2.2.10 Multiplicador
24

 

Como se puede observar, el multiplicador monetario es mayor que uno (debido a que µ 

< 1). Por lo tanto, la emisión del Banco Central se ve amplificada por el sistema 

bancario a través del proceso multiplicador. 

2.2.11 Sustitución de monedas
25

 

Los nuevos modelos propuestos siguen sobre la misma línea que los anteriores, en el 

sentido de que se incluyen la mayoría de variables que ya habían sido propuestas por las 

anteriores teorías tales como el ingreso y la tasa de interés.  

Como se señalaba anteriormente, y según lo estiman la mayoría de enfoques de demanda 

monetaria, el dinero tiene una vital importancia como almacén de valor y como 

facilitador de las diferentes transacciones en la economía.  

Cualquier pérdida de estas características, por el motivo que sea ocasiona que 

los agentes económicos ―se refugien‖ en otras opciones, es decir, sustituyan la moneda. 

El tercer enfoque de demanda monetaria, aborda el motivo especulación como motivo de 

demanda.  

 

                                                 
24

 PHILIPPE, Toll Aaron. (2012). “Money Multiplier”. Ceed Publishing. USA. Pág. 65. 
25

 CLEMENTS, Benedict. SCHWARTZ, Gerd. (2011). “Currency substitution: the recent experience of 

Bolivia”. Indiana, USA. Pág. 14-16. 
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Una gran cantidad de estudios han centrado su interés en 86 

los ―otros‖ motivos de demanda de dinero, y han encontrado, por ejemplo, que la mayor 

parte de billetes de alta denominación estadounidense (billetes de $100), circulan fuera 

de Estados Unidos, lo que hace sospechar que el numerario norteamericano sirve a 

actividades ilegales, dado que el dinero guarda el anonimato de su portador.  

Otra posible hipótesis es que estos dineros estén sirviendo como almacén de valor en 

países de alta inflación
26

. La principal característica del dinero es el de servir de medio 

para tranzar, y para ello es muy importante la confianza que se tenga en él. Las malas 

políticas y manejos de las autoridades gubernamentales, la excesiva emisión de papel 

moneda al mercado, o la pérdida de confianza en el sistema financiero pueden afectar la 

demanda de dinero. Cuando el dinero deja de cumplir con sus funciones de medio de 

cambio, unidad de cuenta y almacén de valor, los agentes económicos buscan un 

sustituto, con lo que se rompe el supuesto de una única moneda en los modelos de 

demanda monetaria.  

Varios países han optado por institucionalizar los procesos de sustitución de monedas, 

como es el caso de Panamá, Ecuador y más recientemente El Salvador, quienes optaron 

por sustituir por completo su moneda por dólares. Según el modelo de sustitución de 

moneda abordado por Obstfeld y Rogoff
27

, la sustitución de moneda, cuando existe la 

posibilidad de que los agentes económicos guarden sus saldos monetarios en moneda 

nacional y una moneda extranjera (legal o ilegalmente), tiene sentido cuando la inflación 

anticipada de la moneda extranjera es menor a la nacional. ―Cuando la inflación 

doméstica es mayor que la inflación externa, el porcentaje de moneda extranjera sobre el 

total de transacciones domésticas vendría a ser una función 

creciente del diferencial inflacionario‖. 

                                                 
26

 SACHS, Jeffrey. Larraín, Felipe. (2002). “Macroeconomía en la economía global”. Pretince Hall y 

Pearson Education editing. Argentina. Pág. 96. 
27

 OBSTFELD. ROGOFF. (2000). “Comments on Obstfeld and Rogoff's "The six major puzzles in 

international macroeconomics”. Engel Puplishing. USA. Pág. 196-199. 
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Bordo y Choudhri
28

 explican que, de acuerdo con la formulación estándar, la demanda 

de dinero es función de una variable de escala representativa del ingreso o la riqueza y 

una canasta de variables representativas del costo de oportunidad de mantener dinero. 

De este modo, si una moneda extranjera es sustituta de la moneda nacional, la tasa de 

retorno esperada de la moneda extranjera sería un argumento significativo de la 

demanda por moneda local.  

Asumiendo que los saldos de moneda extranjera no pagan intereses, la tasa de retorno se 

definiría simplemente como la tasa esperada de apreciación del tipo de cambio (definido 

como el precio de la moneda extranjera). Así, según Bordo y Choudhri la posibilidad de 

sustitución de moneda puede ser analizada simplemente probando si el cambio esperado 

del tipo de cambio es una variable significativa de la demanda de dinero local. 

El modelo de Lee R. Thomas (1985) intenta demostrar las condiciones bajo las cuales 

las monedas doméstica y extranjera son sustitutas en demanda, cuando los agentes 

económicos tienen motivos para mantener ambas, y contrastar los determinantes de la 

sustitución con aquellos de los más generales conceptos de sustitución de activos.
29

 

El aporte más importante de este estudio es el análisis de los modelos comúnmente 

utilizados para los casos de sustitución de monedas, y plantea que los modelos de 

demanda de cartera, en los que se abordan canastas de activos financieros (entre ellos 

monedas), son buenas para predecir movimientos de capital, mas no así, sustitución de 

monedas. 

                                                 
28

 Bordo and Choudri (1982)  

 
29

 SANCHÉZ, Abraham. (2003). “Determinantes de la sistución”. Editorial Kadar. Costa Rica. Pág. 96-

101. 
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2.2.12 Base monetaria
30

 

Medida de dinero primario que constituye la base de los agregados monetarios. Se 

denomina también dinero de alto poder porque sus variaciones generalmente dan lugar a 

incrementos mayores del dinero y del crédito. 

2.2.13 Dinero
31

 

En sentido amplio, es cualquier instrumento financiero de aceptación general para el 

pago de bienes y servicios o deudas. Tiene cuatro funciones básicas: medio de pago, 

depósito de valor, unidad de cuenta y patrón para pagos diferidos. El dinero en el sentido 

estricto (M1) comprende los billetes y monedas en circulación en poder del público más 

los depósitos a la vista en moneda nacional; en sentido más amplio (M'3), incluye los 

depósitos en cajas de ahorro, a plazo y otros pasivos del sistema financiero con el sector 

privado, en moneda nacional y extranjera. No incluye títulos públicos en poder del 

sector privado no financiero. 

2.2.14 Apreciación
32

 

Aumento del valor de una moneda en comparación con otra u otras. Corresponde a la 

reducción del tipo de cambio de la moneda nacional con relación a las otras monedas. 

2.2.15 Depreciación
33

 

Disminución del valor de una moneda con respecto a otra u otras. Corresponde al 

incremento del tipo de cambio entre una moneda con relación a las otras monedas. 

                                                 
30

 SHARPE, Ian. (1998). “Secondary Reserve Requirements, the Monetary Base and the Money Supply in 

Australia”. Department of economics. Australia. Pág. 65. 
31

 Amemiya, T., (1985). Advanced Econometrics, First Edition, Harvard University Press, United States of 

America.  
32

 http://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/apreciacion. 12/01/2017. 10:15 
33

 https://www.gerencie.com/depreciacion.html. 12/01/2017. 10:20. 
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2.2.16 Billetes y monedas en circulación
34

 

Papel moneda y monedas emitidos por el BCB que mantienen las familias y empresas. 

Es el activo financiero más líquido que se utiliza como medio directo de pago. 

Corresponde a la diferencia entre la emisión monetaria y el dinero que el sistema 

financiero tiene en su caja. 

2.2.17 Dolarización
35

 

Proceso en el que una moneda extranjera, en el caso de Bolivia el dólar estadounidense, 

reemplaza a la moneda nacional en cualquiera de sus tres funciones: mantenimiento de 

valor, medio de cambio o unidad de cuenta. Para estimar el grado de dolarización 

financiera se emplea la proporción de depósitos en moneda extranjera respecto al total 

de depósitos. 

2.2.18 Desdolarización
36

 

El cambio donde la moneda nacional, tomando el tema de Bolivia el peso boliviano, 

remplaza a la moneda extranjera en cualquiera de las tres funciones clásicas del dinero: 

mantenimiento de valor, medio de cambio o unidad de cuenta. Para medir el grado de 

desdolarización financiera se emplea la proporción de depósitos en moneda nacional 

respecto al total de depósitos. 

 

                                                 
34

 PARKIN, Michael. (2007). “Macroeconomía”. Pearson Education. México. Pág. 125. 
35

 Arce, L., (2001). "Incertidumbre y dolarización en Bolivia", Banco Central de Bolivia, Revista de 

Análisis 4(2), pp. 31-56.  
36

 Cuddington, J.T., R.M. Garcia, D. Westbrook, (2002). "A Micro-foundations Model of Dollarization 

with Network Externalities and Portfolio Choice: The Case of Bolivia", Georgetown University, Mimeo. 



LOS EFECTOS DE LA BOLIVIANIZACION FINANCIERA EN LA EFICIENCIA 

DE LA POLITICA MONETARIA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA 

EN EL PERIODO 2000-2016 

 

 

 

 

 
39 

2.2.19 Remonetización
37

 

Mayor uso de la moneda nacional en un país que se ha caracterizado por la sustitución 

monetaria o uso de moneda extranjera para transacciones económicas. 

2.2.20 Crawling-peg
38

 

Expresión proveniente del inglés que se traduce usualmente al castellano como 

"minidevaluaciones sucesivas". Designa una política cambiaria caracterizada por ajustes 

sucesivos de la moneda local que descarta las devaluaciones o revaluaciones bruscas 

como medio de favorecer la adaptación de la economía nacional ante los necesarios 

ajustes cambiarios. 

El Crawling-Peg procede entonces por pasos sucesivos, más o menos planificados 

previamente, que acercan gradualmente la paridad de la moneda nacional a los valores 

deseados. 

2.2.21 Economía plural
39

 

Este es un modelo de transición hacia el socialismo en el cual gradualmente se irán 

resolviendo muchos problemas sociales y se consolidará la base económica para una 

adecuada distribución de los excedentes económicos. 

2.2.22 Reservas Internacionales Netas Del Banco Central
40

 

Reservas internacionales brutas menos las obligaciones es de corto plazo del Banco 

Central con el exterior. 

                                                 
37

 Engle, R. F., C. W. J. Granger, (1987). "Monetization", Econometrica, 55(2), pp. 251-276. 
38

 Engle, R. F., K. R Kroner (1995). "Multivariate Simultaneous Generalized ARCH", Econometric 

Theory, 11, pp. 122-150.   
39

 AZNAR, Guy. (2001). ―Hacia una economía plural‖. Editoria Miraguano. España. Pág. 100. 
40

 Banco Central de Bolivia, (varios números). Boletines estadísticos, La Paz, Bolivia.  
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2.2.23 Economía de libre mercado
41

 

En el modelo de libre mercado el excedente se generaba de la plusvalía del trabajador, 

cuya explotación consistía en la prolongación de horas de trabajo y la reducción de 

derechos. Ese excedente también se producía por la explotación de los recursos naturales 

en manos de las transnacionales y el sector privado quienes se apropiaban de este 

excedente para sus beneficios, haciendo mínimas transferencias al Estado para que éste, 

a su vez, encare las tareas sociales como educación y salud. 

2.2.24 Producto interno bruto
42

 

Suma del valor de todos los bienes y servicios finales producidos internamente en el 

país. Puede medirse con diferentes frecuencias. Las más empleadas son la anual y 

trimestral. 

2.2.25 Reservas Internacionales Brutas Del Banco Central
43

 

Comprenden los activos sobre el exterior bajo el control del Banco Central que pueden 

disponerse de inmediato para financiar desequilibrios de balanza de pagos, regular 

indirectamente la magnitud de dichos equilibrios y otros fines, como el de preservar la 

confianza o ser utilizados como garantía de presentamos del exterior. Los activos de 

reserva comprenden el oro monetario, los derechos especiales de giro y los activos en 

divisas (moneda, depósitos y valores). 

                                                 
41

 SCHOTTER, Andrew. (2006). ―La economía de libre mercado‖. Ecuador.  
42

 Amemiya, T., (1985). ‖ Gross Domestic Product‖, First Edition, Harvard University Press, United 

States of America.  
43

 Banco Central de Bolivia, (varios números). Boletines estadísticos, La Paz, Bolivia. 
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2.2.26 Crecimiento económico
44

 

Aumento de una variable. Normalmente significa desarrollo económico. El crecimiento 

económico se mide a través de la evolución del PIB y es un punto de referencia 

indispensable para determinar el desarrollo o recesión de una económica determinada. 

2.2.27 Sistema Financiero
45

 

El sistema financiero es aquel conjunto de instituciones, mercados y medios de un país 

determinado cuyo objetivo y finalidad principal es la de canalizar el ahorro que generan 

los prestamistas hacia los prestatarios.  

Entonces, la mencionada labor de intermediación que mencionamos, es llevada a cabo 

por aquellas instituciones que integran el sistema financiero y se la considera como 

elemental para poder llevar a cabo la transformación de los activos financieros que 

emiten los inversores en activos financieros indirectos. Al sistema financiero lo 

comprenderán los activos financieros como así también las instituciones, intermediarios 

y los mercados financieros.  

La misión excluyente que deberá cumplir el sistema financiero de una economía de 

mercado será captar aquel excedente de los ahorristas y canalizarlo hacia los 

prestatarios, ya sean públicos o privados.  

Se denominan como activos financieros a aquellos títulos o anotaciones contables que 

emiten las unidades económicas de gastos y que en cierta manera se constituyen en el 

medio para mantener la riqueza para quienes la poseen y un pasivo para quienes lo 

generan.  

                                                 
44

 Ortiz, G., (1983). "Economic Growth”. Journal of Money, Credit and Banking, 15(2), pp. 174-185.    
45

 SARMIENTO, J. A. (2013).” Sistema Financiero”. Cuenca. Ediciones de la Universidad de Castilla-La 
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Estos no suman a la riqueza general de un país ya que no se encuentran contenidos en el 

producto interior bruto, pero sí mueven los recursos reales de la economía contribuyendo 

al crecimiento real de la riqueza. Las características de estos activos son la liquidez, el 

riesgo y la rentabilidad. Por otra parte, los mercados financieros son aquellos 

organismos en los cuales se produce el intercambio de activos financieros y además se 

determinarán sus precios.  

En tanto, el contacto entre los diferentes agentes que operan en este tipo de mercados no 

necesariamente deberá hacerse en un espacio físico, sino que se pueden hacer a través de 

diversas modalidades tales como la vía telefónica, telemática, subastas por internet, entre 

otros. Con el objetivo de ejercer la función de contralor dentro del sistema financiero 

existen los que se llaman organismos reguladores del sistema financiero que se 

encargarán de supervisar el cumplimiento de las leyes promulgadas por el parlamento, 

así como las que emiten los reguladores del propio sistema.  

En Bolivia el sistema financiero está conformado por cuatro grupos de entidades 

reguladas: 1) Sistema Bancario, 2) Fondos Financieros Privados, 3) Mutuales de Ahorro 

y Préstamo, y 4) Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas. La regulación financiera es 

una forma de regulación (normativización) o supervisión que somete a las instituciones 

financieras a determinados requisitos, restricciones y directrices, con el objetivo de 

mantener la integridad del sistema financiero. Esto es regulado por una institución 

pública (del Gobierno). Al conjunto de normas financieras se le llama normativa 

financiera, o también normativa de los mercados financieros. 



LOS EFECTOS DE LA BOLIVIANIZACION FINANCIERA EN LA EFICIENCIA 

DE LA POLITICA MONETARIA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA 

EN EL PERIODO 2000-2016 

 

 

 

 

 
43 

2.2.28 Préstamos de liquidez
46

 

Los Servicios de préstamo de liquidez a tasas de descuento son generalmente un 

mecanismo para ofrecer liquidez inmediata y están estructurados normalmente de modo 

de desalentar su utilización frecuente.  

Generalmente tienen una tasa de interés penalizada (no existe licitación por tasa), la cual 

representa el tope máximo en las tasas del mercado monetario, superando, por tanto, a la 

tasa de intervención del Banco Central. Aunque este mecanismo no se usa ampliamente, 

los bancos centrales podrían también usar un servicio de depósito para establecer un 

nivel mínimo para las tasas de mercado.  

Los servicios permanentes de depósito y préstamo pueden operar simultáneamente, sin 

que el Banco Central se convierta en un corredor interbancario, cuando las tasas usadas 

para ambos están penalizadas. Es importante que la tasa de interés ofrecida para un 

servicio permanente de depósito (crédito) esté lo suficientemente por debajo (encima) de 

la tasa de mercado como para desalentar toda tentativa de los bancos de verla como una 

alternativa al mercado interbancario.  

Los bancos centrales en los países desarrollados, y en buena parte de los países en vías 

de desarrollo, usan una combinación de los tres instrumentos detallados anteriormente. 

El equilibrio apropiado entre ellos depende de la fase de desarrollo y la estructura de los 

mercados financieros nacionales, así como de la influencia que la autoridad monetaria 

desea ejercer en el mercado. 
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2.2.29 Impuesto a las Transacciones Financieras
47

 

El ITF es un impuesto que existe en diversas partes del mundo y es una herramienta que 

sirve a la Administración Tributaria para obtener información respecto de las 

operaciones económicas realizadas por los contribuyentes, gravándose a través del 

mismo los movimientos de efectivo dentro del sistema financiero, así como 

determinados movimientos de dinero en efectivo fuera del citado sistema.  

En 1978, James Tobin, Premio Nobel de Economía, propuso la aplicación de un 

pequeñísimo impuesto a las transacciones financieras entre monedas, para disminuir la 

volatilidad financiera y cambiaria. La idea era simple: aumentar los costos de realizar 

transacciones internacionales a fin de disminuir su cantidad, y de esta manera, menos 

transacciones implicarían una menor volatilidad. Adicionalmente, con una tasa 

impositiva de entre 0,1% a 0,25% (Tasa Tobin) se proponía constituir un fondo para el 

alivio de la pobreza, por lo que se denominó la Tasa Robín Hood, para cobrar a los ricos 

y apoyar a los pobres; aunque, esta iniciativa no prosperó.  

Se estima que cada día a nivel mundial se transan 1,8 trillones de dólares, y que por lo 

tanto los ingresos del impuesto Tobin estarían entre 100 a 300 mil millones de dólares al 

año. No se necesitaría la famosa Ayuda Oficial para el Desarrollo puesto que 

representaría más del doble de esta colaboración externa.  

En el caso de Bolivia, el ITF se aplica a las transacciones financieras internas desde 

2004. Primero tuvo objetivos de recaudación, puesto que significaron 4% de la 

recaudación tributaria total en 2005 y de 0,9% en 2011. Posteriormente, se amplió su 

vigencia en varias oportunidades y se aplicó en forma diferenciada a las transacciones 

financieras en dólares, de manera de incentivar la Bolivianización monetaria al 

exencionar las transacciones financieras en bolivianos. 

                                                 
47
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Según las autoridades del área económica, la política monetaria y cambiaria establecida 

a través del Ministerio de Economía y del Banco Central de Bolivia (BCB) permite que 

el Estado goce de estabilidad económica pese a que la crisis internacional ya golpeó a 

varios países de la región. 

2.2.30 Enfoque tradicional de la Demanda de Dinero
48

 

El papel que juega el dinero dentro de la economía es vital para el sano funcionamiento 

de la misma, ya que facilita las transacciones entre los agentes económicos mejorando 

claramente la eficiencia del sistema económico.  

Son muchas las teorías que tratan de explicar porque la gente demanda dinero, pero lo 

que si es cierto es que todas concuerdan que uno de los principales motivos es para 

realizar transacciones, o sea, como medio de pago.  

Los primeros que buscaron dar una explicación de la demanda de dinero fueron los 

clásicos con Fisher, a partir de la ecuación cuantitativa, la cual relaciona a la cantidad de 

dinero con el gasto agregado de la economía, donde la variable que hace esa conexión es 

la velocidad del dinero, la cual determina en promedio la cantidad de veces que un col se 

usa para ser gastado en la compra de bienes y servicios. 

Esta ecuación es una identidad en si misma por definición, la cual en realidad no dice 

nada. El argumento de Fisher está en que la demanda de dinero va a estar determinada 

en última instancia por el nivel de transacciones de la economía y que la velocidad del 

dinero es una constante en el corto plazo influenciada por aquellas instituciones que 

pueden alterar la forma en que los agentes económicos realizan sus transacciones. Como 

los economistas clásicos asumían pleno empleo con precios y salarios flexibles, 

cualquier variación en la cantidad de dinero se iba a reflejar en aumentos en el índice de 

precios.  
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Por lo tanto, la teoría cuantitativa de la demanda de dinero asume que la demanda de 

dinero es una proporción del total de transacciones nominales donde la tasa de interés no 

tiene ningún efecto sobre ésta.  

Por su parte, los economistas de Cambridge concordaban con Fisher que la demanda era 

función del ingreso, pero disentían que la velocidad era una constante y que la tasa de 

interés no tenía efecto sobre la demanda de dinero. Básicamente Fisher se basó en la 

función de medio de cambio que tiene el dinero, mientras que los de Cambridge 

utilizaron también la función de depósito de valor.  

El argumento de estos economistas va en el sentido de que los agentes económicos 

poseen un nivel determinado de riqueza formada por diferentes activos financieros, en 

donde el dinero va a ser uno de ellos. Por lo tanto, la demanda de dinero va a estar 

influenciada por la riqueza que estos puedan poseer, la cual también depende del nivel 

de ingreso.  

Al final la diferencia entre estas dos escuelas de pensamiento está en que los de la 

escuela de Cambridge asumen que la demanda de dinero es proporcional al nivel de 

ingreso de la economía, pero esa proporción puede fluctuar en el corto plazo debido a 

que las decisiones de mantener dinero como depósito de valor va a depender del retorno 

esperado de otros activos alternativos. Por lo la velocidad del dinero no es constante y la 

tasa de interés sí tiene efecto sobre la demanda de dinero.  

Otro economista de la escuela de Cambridge, John Mainard Keynes, fue más allá en la 

explicación del porque los agentes económicos demandan dinero para lo cual elaboró su 

teoría de la Preferencia por la Liquidez donde postula tres motivos para demandar 

dinero: 

a) Motivo Transacciones: Al igual que Fisher y sus colegas de Cambridge, Keynes 

postula que los agentes económicos demandan dinero para realizar sus transacciones 

diarias, por lo que esta va a ser proporcional al nivel de ingreso.  
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b) Motivo Precaución: Keynes suponía que además de realizar sus transacciones diarias 

los agentes económicos iban a demandar una proporción adicional de su ingreso para 

atender situaciones inesperadas que pudieran suceder, tal como una enfermedad, un 

gasto imprevisto, 80 etc. Esta demanda por transacciones estará determinada por el nivel 

de ingreso, al igual que la demanda por transacciones.  

c) Motivo Especulación: Keynes suponía que los individuos podrían mantener su riqueza 

en dos tipos de activos: dinero y bonos. Keynes argumentaba que los individuos 

manejaban una tasa de interés que ellos consideraban que era ―normal‖. Ara Keynes 

existía una taza de interés que igualaba el rendimiento a cero.  

Si la tasa de interés actual estaba por debajo de la tasa crítica, los individuos 

mantendrían su riqueza en forma de dinero. Por otro lado, si la tasa de interés se 

encontraba en un nivel mayor que la tasa crítica los individuos mantendrían su riqueza 

en forma de bonos, ya que ellos esperaban que la tasa de interés bajara a un nivel que 

ellos consideraban como normal, y así obtendrían ganancias de capital. Incorporando 

todos estos motivos en una sola función de demanda de dinero Keynes postuló que al 

final esta demanda iba a depender del nivel de ingreso y de la tasa de interés.  

Para Keynes la demanda de dinero no era estable ya que la velocidad no se podía 

considerar como una constante por lo que la estimación de la demanda de dinero se 

hacía difícil. Posteriormente otros economistas como Baumol y Tobin trabajaron en la 

construcción de modelos para buscar nuevas explicaciones en los motivos para 

demandar dinero.  

Por un lado, Tobin construye un modelo en donde critica algunos supuestos que incluyó 

Keynes en su teoría de la preferencia por la liquidez. Tobin cuestionó el hecho de que se 

consideraran las expectativas como estáticas y más bien el suponía que las expectativas 

de ganancias o pérdidas de capital respondían a una función de probabilidades que se 

distribuía normalmente. Tobin también ataca el supuesto de que las decisiones de 
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mantener activos en forma de riqueza no eran de todo o nada, sino más bien los 

individuos podrían diversificar dependiendo de su función de utilidad que ellos tuvieran.  

El hecho de que el modelo fuera estático fue objeto de cuestionamiento por parte de 

Tobin. Posteriormente, con base a otro modelo elaborado, Baumol y Tobin llegan a la 

conclusión de que la demanda de dinero por motivo transacciones podía depender de la 

tasa de interés. Ambos economistas suponían que los individuos mantendrían saldos 

monetarios promedios para realizar sus transacciones diarias.  

En su modelo consideraban la tasa de interés como un costo de oportunidad de mantener 

riqueza en forma de dinero, debido a la perdida de rendimiento que está dejando de 

ganar si lo mantuviera en forma de otro activo. También consideran los costos de 

corretaje, como el costo en que incurrirían si tienen que convertir activos menos líquidos 

en forma de dinero. Uno de los últimos aportes que se hacen a las teorías de demanda de 

dinero la hace el economista de la Universidad de Chicago Milton Friedman, quién hace 

una revisión a la teoría cuantitativa de dinero y establece una serie de variables que él 

cree que son preponderantes incluir en una función de demanda de dinero.  

Entre las variables que Friedman considera claves están: el ingreso permanente, el 

rendimiento de otros activos y la inflación. Entre las diferencias que hay entre la 

propuesta de Friedman y las anteriores realizadas por los economistas de Cambridge 

(Keynes, Marshall y Piggou) es que el economista de Chicago argumentaba que la 

velocidad no es constante, pero puede considerarse como estable, ya que, en lugar de 

suponer al ingreso corriente como principal determinante de la demanda de dinero, 

Friedman va más allá y utiliza el ingreso permanente como principal variable 

explicativa. Por esa razón Friedman propone que la demanda puede ser considerada 

como estable y su estimación puede ser hecha por medio de la función de demanda de 

dinero.  

Los siguientes aportes relacionados con la demanda de dinero van a ser más de corte 

empírico. Alrededor de los años setentas una serie de cambios estructurales hace que sea 
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necesario realizar nuevas estimaciones de demanda de dinero para subsanar el hecho de 

que los anteriores trabajos habían perdido continuidad y aplicabilidad.  

Por citar dos de los cambios estructurales de gran impacto a nivel mundial se puede 

mencionar el rompimiento del acuerdo de Bretton Woods y las crisis petroleras de los 

años setentas que provocaron severas crisis económicas en muchos países del orbe, entre 

otros. Sin embargo, los nuevos modelos propuestos siguen sobre la misma línea que los 

anteriores, en el sentido de que se incluyen la mayoría de variables que ya habían sido 

propuestas por las anteriores teorías tales como el ingreso y la tasa de interés. 

2.2.31 Demanda de Dinero
49

 

El Dinero es un conjunto de activos que se caracteriza por las funciones que desempeña, 

como medio circulante y de intercambio. El principal criterio para definir el ―dinero‖ es 

la facilidad con que un activo puede utilizarse para transacciones y, en particular, la 

liquidez del activo, o posibilidad de convertir un activo rápidamente en dinero efectivo 

sin ninguna pérdida de su valor (Sachs y Larraín). Los modelos monetarios hacen ciertos 

supuestos adicionales sobre el dinero: 

a) A menos que se diga lo contrario, dinero significa numerario en los modelos 

formales. Cheques, tarjetas de crédito y otros medios de pago son importantes en la vida 

real, sin embargo, gran parte de los modelos sobre demanda de dinero (concepto que se 

toca unas cuantas líneas más abajo), se concentran ser más claros, simples y así obtener 

resultados más transparentes, ya que es con base en el dinero que se determinan los 

precios de la economía y con el cual se realizan la mayoría de transacciones. 

b) El dinero no gana intereses. No hay razón para que el dinero no pudiese ganar algún 

tipo de interés, y en efecto existen ejemplos, y es más, con la 

tecnología el incremento en el uso de ―dinero electrónico‖, se hace más posible, sin 
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embargo, es muy probable que aunque lo ganase en el futuro, el tipo de interés sería 

menor al de mercado, esto pues la característica más importante del dinero es su 

liquidez, por lo que se descontaría un premio por liquidez. 

c) El papel moneda es un invento relativamente moderno. 

d) Y finalmente, es un secreto abierto entre banqueros centrales que un gran porcentaje 

del numerario es manejado en la economía subterránea (Obsteld and Rogoff; 1998: 514-

515).  

Un supuesto adicional que suele acompañar a los modelos de demanda de dinero es que 

el Banco Central de cada país (o alguna otra institución), adquiere el monopolio de la 

emisión de la moneda, es decir, que cada país tiene una y sólo una moneda de curso 

oficial, que sirve como medio legal de pago. Este supuesto se rompe ante las 

consideraciones de sustitución de moneda.  

Bajo todos estos supuestos, y dada la ―conveniencia o necesidad aparente‖ y las 

funciones asignadas al dinero, surge el concepto de demanda de dinero. 

2.2.32 Política cambiaria
50

 

Conjunto de acciones que implementa la autoridad monetaria con el fin de fijar o 

administrar la paridad del tipo de cambio. 

 

                                                 
50

 Sánchez, A., (2007). "Política cambiaria", Banco Central de Reserva del Perú, Revista Estudios 
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2.2.33 Diferencial cambiario
51

 

Diferencia entre el precio de venta y el precio de compra de una moneda. También es 

denominado "spread cambiario". 

2.2.34 Régimen cambiario
52

 

Mecanismo que adopta un país (generalmente su autoridad monetaria) para la fijación 

del tipo de cambio. El régimen cambiario puede ser: i) de tipo de cambio fijo, cuando el 

Banco Central establece un precio relativo entre la moneda local y la moneda extranjera, 

y ii) flotante o flexible, cuando el Banco Central no tiene ningún compromiso por 

mantener un tipo de cambio, el cual fluctúa en respuesta a la oferta y demanda de 

divisas. Entre ambos regímenes pueden presentarse situaciones intermedias, como: i) el 

régimen de tipo de cambio deslizante (crawling-peg), en el cual la paridad se va 

ajustando periódicamente, ii) un régimen de bandas cambiarias (el tipo de cambio se 

mantiene dentro de ciertos márgenes establecidos), y iii) un régimen de fluctuación 

administrada (o flotación sucia), en el que la autoridad monetaria interviene en el 

mercado de divisas. El régimen cambiario que mantiene el BCB es del tipo crawling-

peg, orientado al mantenimiento de un tipo de cambio real competitivo. 

2.2.35 Inflación
53

 

La inflación es el aumento generalizado (muchos bienes) y persistente (no solo 

una vez) en los precios de la canasta familiar. ―def. BCB‖. 
54
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La inflación tiene varias acepciones, pero en general la inflación es definida como el 

crecimiento continuo persistente del nivel general de precios a lo largo del tiempo, dicho 

crecimiento medido y observado mediante la evolución de algún índice de precios. En 

práctica la inflación se mide por la variación del Índice de Precios al Consumidor IPC.  

En esta definición sobresalen dos conceptos importantes Nivel General de Precios e 

Índice de Precios al Consumidor, que aclararlas resulta de mucha importancia.  

El nivel general de precios es considera como el ―Promedio de los precios de los bienes 

locales y externos‖. 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) es un indicador que mide el cambio de los 

precios de un determinado conjunto de bienes y servicios, representativos del gasto que 

realizan los hogares que adquieren productos y servicios de manera regular.  

Con la elaboración de este indicador, se mide mensualmente, la evolución de precios de 

los bienes y servicios de mayor consumo de los hogares en el país. Es decir, es el precio 

promedio de una canasta de bienes y servicios consumidos por una familia 

representativa, El IPC es calculado mensualmente por el INE (Instituto Nacional de 

Estadísticas). 

Para comprender el fenómeno de la inflación, se debe distinguir entre aumentos 

generalizados de precios, que se producen de una vez y para siempre, de aquellos 

aumentos de precios que son persistentes en el tiempo. Dentro de estos últimos también 

podemos hacer una distinción respecto al grado de aumento. Hay países donde la 

inflación se encuentra controlada por debajo del 10% anual, otros con inflaciones medias 

que no superan el 20% anual y países en los que el crecimiento sostenido de precios ha 

superado el 100% anual. Cuando la variación de los precios alcanza el 50% mensual se 

la denomina hiperinflación. 
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2.2.35.1 Clasificación de la inflación
55

 

La clasificación de la inflación, de acuerdo a Helmunt Frish, en una primera instancia 

de, se la hace a través de alguna de estas categorías:  

a) Si la inflación es declarada, la economía de mercado continúa funcionando, 

básicamente, como un proceso en el cual se fijan los precios. Cualquier exceso de 

demanda produce un incremento de precios y salarios monetarios. La inflación 

encubierta, cuando los controles ejercidos por el gobierno impiden la subida de los 

precios, el exceso de demanda no se reduce se encubre.  

b) El criterio para este es la tasa de incremento observado en el nivel general de precios. 

Inflación reptante es el proceso en el que el incremento de los precios no exceda del 2-3 

por ciento anual, y en el que no existan expectativas inflacionarias de importancia. Tasas 

superiores de incremento en los precios la catalogan de ―moderada‖; y una aún mayor 

aceleración en el incremento de los precios logra que se le dé el epíteto de 

―galopante‖. Sin embargo, no se pueden establecerse fronteras definidas entre cada una 

de estas categorías. Las tasas de incremento extraordinariamente altas, que están todavía 

en proceso de aceleración, suelen llamarse ―hiperinflación‖. P. Cagan define este tipo de 

inflación como una situación en el que el nivel general de precios se incrementa a una 

tasa superior al 50 por ciento mensual, en esta situación el dinero pierde su función 

como acumulador de valor y, al menos parcialmente como acumulador de valor.  

c) Han sido las expectativas las que han constituido el criterio de clasificación. La nueva 

teoría difiere de la tradicional en su énfasis sobre la diferencia existente entre la 

inflación prevista y la que no lo ha sido. Sólo la inflación no prevista produce efectos 

reales; es decir; únicamente la inflación no prevista afecta al volumen de producción y al 

empleo. 
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d) La distinción entre la inflación por arrastre o tirón de la demanda o por empuje de los 

costes gira sobre la causa que los produce. La primera proviene de un exceso de 

demanda agregada y la otra por un desplazamiento en la función de oferta total.  

A más de las anteriores explicaciones, las conceptualizaciones más importantes son de 

inflación inercial y estructural, por ser dos temas que explican en mayor proporción la 

presencia porque se persiste o se presenta la inflación. La Inflación 

Inercial, hace referencia a una situación en la que los mecanismos de propagación de la 

inflación ya se han instalado y son la principal causa de que la inflación perdure en el 

tiempo. La inflación estructural, se debe a alguna característica de la estructura 

productiva de un país que produce un aumento de precios, en particular hace referencia a 

"cuellos de botella" en un sector determinado, que se trasladan mediante aumentos de 

precios al resto de la economía. 
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CAPÍTULO III 

MARCO NORMATIVO, POLÍTICO E INSTITUCIONAL 

3.1 MARCO NORMATIVO 

3.1.1 Ley No. 1670, Ley del Banco central de Bolivia 

3.1.1.2 Naturaleza y objeto del Banco Central de Bolivia
56

 

El Banco Central de Bolivia 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. 

El objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda 

nacional. 

El BCB en el marco de la presente Ley, formulará las políticas de aplicación general en 

materia monetaria, cambiaria y de intermediación financiera, que comprenden la 

crediticia y bancaria, para el cumplimiento de su objeto. 
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3.1.1.2.1 Funciones del Banco Central de Bolivia 

3.1.1.2.1.1 Funciones como Autoridad Monetaria 

Las funciones específicas del Banco Central de Bolivia como autoridad monetaria son 

las siguientes
57

: 

 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.  

 El BCB podrá establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por los 

Bancos y entidades de intermediación financiera. Su composición, cuantía, forma 

de cálculo, características y remuneración, serán establecidas por el Directorio 

del Banco, por mayoría absoluta de votos.  

 El encaje y los depósitos constituidos en el BCB por los bancos y entidades 

financieras, no estarán sujetos a ningún tipo de embargo o retención judicial por 

terceros. 

 El BCB podrá descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros títulos 

valores, con los bancos y entidades de intermediación financiera, solo con fines 

de regulación monetaria. Los títulos valores serán registrados en la Comisión 

Nacional de Valores, cuando corresponda.  

 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.  

 Los billetes y monedas que emita el BCB son medios de pago de curso legal en 

todo el territorio de la República, con poder liberatorio ilimitado.  
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 Tendrán las denominaciones, dimensiones, diseños y colores que disponga su 

Directorio, el cual deberá hacer públicas sus características. Los billetes deberán 

llevar las firmas del Presidente y del Gerente General del BCB y el número de 

serie en ambas mitades de los mismos.  

 El BCB contratará la impresión de billetes y la acuñación de monedas, incluidas 

las que se emitan con fines conmemorativos o numismáticos, con sujeción a las 

normas generales de contratación de bienes y servicios para el Estado.  

 El BCB, los bancos y toda institución de intermediación financiera, están 

obligados a canjear billetes deteriorados o mutilados, siempre que éstos 

conserven claramente sus dos firmas y un número de serie. 

3.1.1.2.1.2 Funciones en relación a las Reservas Internacionales 

Las funciones del Banco Central de Bolivia con relación a las Reservas Internacionales 

son las siguientes
58

: 

 El BCB velará por el fortalecimiento de las Reservas Internacionales de manera 

que permitan el normal funcionamiento de los pagos internacionales de Bolivia. 

 Las Reservas Internacionales del BCB están constituidas por uno o varios de los 

activos siguientes, de conformidad a normas de orden internacional: a) Oro 

físico. b) Divisas depositadas en el propio BCB o en instituciones financieras 

fuera del país a la orden del Banco Central de Bolivia, las que deberán ser de 

primer orden conforme a criterios internacionalmente aceptados. c) Cualquier 

activo de reserva reconocido internacionalmente. d) Letras de cambio y pagarés 

en favor del BCB, denominados en monedas extranjeras de general aceptación en 

transacciones internacionales y pagaderas en el exterior.  
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e) Títulos públicos y otros títulos negociables emitidos por gobiernos extranjeros, 

entidades y organismos internacionales o instituciones financieras de primer 

orden del exterior, debidamente calificados como elegibles por el Directorio del 

BCB. f) Aportes propios a organismos financieros internacionales cuando dichos 

aportes se reputen internacionalmente como activos de reserva. 

 El BCB administrará y manejará sus Reservas Internacionales, pudiendo 

invertirlas y depositarlas en custodia, así como disponer y pignorar las mismas, 

de la manera que considere más apropiada para el cumplimiento de su objeto y 

de sus funciones y para su adecuado resguardo y seguridad. Podrá, asimismo, 

comprar instrumentos de cobertura cambiaria con el objeto de reducir riesgos. En 

caso de la pignoración del oro ésta deberá contar con aprobación Legislativa. 

 Las Reservas Internacionales son inembargables y no podrán ser objeto de 

medidas precautorias, administrativas ni judiciales. Tampoco podrán ser objeto 

de tributo o contribución estatal alguna, salvo las cuotas a la Superintendencia de 

Bancos y Entidades Financieras conforme a esta Ley. 

 El BCB podrá contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de 

reservas monetarias internacionales, sin comprometer los recursos del Tesoro 

Nacional. 

3.1.1.2.1.3 Funciones en Materia Cambiaria 

Las funciones del Banco Central de Bolivia en Materia Cambiaria son las siguientes
59

: 

 El BCB establecerá el régimen cambiario y ejecutará la política cambiaria, 

normando la conversión del boliviano en relación a las monedas de otros países y 

los procedimientos para determinar los tipos de cambio de la moneda nacional. 

Estos últimos deberán publicarse diariamente.  

 El BCB está facultado para normar las operaciones financieras con el extranjero, 

realizadas por personas o entidades públicas y privadas. 
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 El BCB llevará el registro de la deuda externa pública y privada. 

3.1.1.2.1.4 Funciones en relación con el Sistema Financiero 

Las funciones del Banco Central de Bolivia en relación con el sistema financiero son las 

siguientes
60

: 

 Quedan sometidas a la competencia normativa del BCB, todas las entidades del 

sistema de intermediación financiera y servicios financieros, cuyo 

funcionamiento esté autorizado por la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero-ASFI. 

 La supervisión y el control del cumplimiento de las normas que anteceden 

corresponderán a la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero-ASFI y 

para su ejecución podrá realizar consultas no vinculantes con el BCB. 

 Para atender necesidades de liquidez, en casos debidamente justificados y 

calificados por su Directorio, por mayoría absoluta de votos, el BCB podrá 

conceder a los bancos y entidades de intermediación financiera créditos por 

plazos de noventa días, renovables. Los límites de estos créditos y sus garantías 

serán establecidos por el Directorio del BCB, por mayoría absoluta. 

 El BCB será depositario de las reservas líquidas destinadas a cubrir el encaje 

legal y atender el sistema de pagos y otras operaciones con el BCB de las 

entidades de intermediación financiera sujetas a la autorización y control de la 

Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero-ASFI. El BCB podrá delegar la 

custodia de estos depósitos a la misma u otras entidades financieras, de acuerdo a 

reglamento. 

 Además de lo previsto en los artículos anteriores, el BCB podrá realizar las 

siguientes operaciones con los bancos y entidades de intermediación financiera: 

a) Recibir depósitos a la vista y a plazo en moneda nacional y extranjera. 
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b) Crear y administrar líneas de crédito en el marco de sistemas de compensación 

de pagos internacionales. c) Aceptar la custodia de valores. d) Comprar, 

descontar o garantizar activos; capitalizar acreencias, disponer de las acciones 

resultantes y realizar cesiones de crédito al contado o a plazo, con fines de 

preservación de un sistema de intermediación estable y competitivo. e) 

Subrogarse total o parcialmente los derechos de los depositantes de entidades de 

intermediación financiera, adquiriendo estos derechos al contado o a plazo, en 

casos debidamente calificados por su Directorio. Los derechos del BCB así 

adquiridos gozarán de preferencia respecto de cualquier otro acreedor. La 

recuperación de los recursos comprometidos deberá efectuarse conforme a un 

plan específico. f) Otras nuevas operaciones que sean compatibles con el objeto 

del BCB. 

3.1.1.3 Ley No. 393 de Servicio Financieros 

La Ley de Servicios Financieros marca una modificación importante en la visión de la 

regulación financiera, debido a que inserta como principio fundamental la función social 

de las entidades financieras dando paso a la participación directa y activa del Estado en 

la intermediación financiera. 

3.1.1.3.1 Rector del Sistema Financiero 

El Estado en ejercicio de sus competencias privativas sobre el sistema financiero, 

atribuidas por la Constitución Política del Estado, es el rector del sistema financiero que, 

a través de instancias del Órgano Ejecutivo del nivel central del Estado, definirá y 

ejecutará políticas financieras destinadas a orientar y promover el funcionamiento del 

sistema financiero en apoyo principalmente, a las actividades productivas del país y al 

crecimiento de la economía nacional con equidad social.
61

. 
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3.1.1.3.2 Regulación y supervisión por parte del Estado
62

 

1. Es competencia privativa indelegable de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero - ASFI ejecutar la regulación y supervisión financiera, con la 

finalidad de velar por el sano funcionamiento y desarrollo de las entidades 

financieras y preservar la estabilidad del sistema financiero, bajo los postulados 

de la política financiera, establecidos en la Constitución Política del Estado. 

2. La Autoridad de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI, es la 

institución encargada de ejercer las funciones de regulación, supervisión y 

control de las entidades financieras, con base en las disposiciones de la presente 

Ley.  

3. La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero – ASFI, emitirá 

reglamentación específica y supervisará su cumplimiento en el marco de la 

normativa emitida por el Banco Central de Bolivia – BCB, en el ámbito del 

sistema de pagos. 

3.1.1.4 Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) 

3.1.1.4.1 Ley No. 3446 

La Ley 3446, Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) se aplica a partir del 21 de 

julio del 2006, que busca profundizar el proceso de bolivianización en el territorio 

nacional, beneficiando a las personas que realizan sus transacciones en moneda nacional 

en el sistema de intermediación financiera.  
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El Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), grava las operaciones realizadas en 

Moneda Extranjera y en Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor respecto a 

cualquier moneda extranjera, conforme al siguiente detalle
63

: 

 Créditos y débitos en cuentas corrientes y cajas de ahorro, abiertas en entidades 

regidas por la Ley de Bancos y Entidades Financieras. 

 Pagos o transferencias de fondos a una entidad regida por la Ley de Bancos y 

Entidades Financieras. 

 Adquisición, en las entidades regidas por la Ley de Bancos y Entidades 

Financieras, sin utilizar las cuentas indicadas en el literal a) precedente de 

cheques de gerencia, cheques de viajero u otros instrumentos financieros 

similares existentes o por crearse; 

 Transferencias o envíos de dinero, al exterior o interior del país, efectuadas a 

través de una entidad regida por la Ley de Bancos y Entidades Financieras. 

 Entregas o recepción de fondos propios o de terceros que conforman un sistema 

de pagos en el país o en el exterior. 

El Hecho Imponible del Impuesto a las Transacciones Financieras, se perfecciona en los 

siguientes casos
64

:   

 Al momento de la acreditación o débito en las cuentas. 

 Al momento de realizarse el pago o la transferencia. 

 Al momento de la entrega de dinero o del pago o transferencia. 

 Al momento de instruirse la transferencia o envío de dinero. 
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 Al momento de la entrega o recepción de fondos. 

La Base Imponible del Impuesto a las Transacciones Financieras, está dada por el monto 

bruto de las transacciones gravadas por este Impuesto
65

. 

3.1.1.4.2 Ley No. 713
66

 

Se amplía hasta el 31 de diciembre de 2018, la vigencia del Impuesto a las 

Transacciones Financieras - ITF, creado mediante Ley Nº 3446 de 21 de julio de 2006, y 

ampliado en su vigencia a través del Presupuesto General del Estado - Gestión 2009 y la 

Ley Nº 234 de 13 de abril de 2012. 

Se modifica el Artículo 6 de la Ley Nº 3446 de 21 de julio de 2006, con el siguiente 

texto: 

 La alícuota del Impuesto a las Transacciones Financieras - ITF será del cero 

punto quince por ciento (0.15%) en la gestión 2015, cero punto veinte por ciento 

(0.20%) en la gestión 2016, cero punto veinticinco por ciento (0.25%) en la 

gestión 2017 y cero punto treinta por ciento en la gestión 2018. 

3.2 MARCO POLÍTICO 

3.2.1 Primer Periodo 

Para realizar el análisis del marco político del primer periodo, tenemos que retornar 

hasta mediados de los años ochenta, época en la cual se implementó el programa de 

estabilización económica de 1985, pasando a los ajustes de crecimiento económico 

desde 1990 hasta1995, para luego ir a las reformas estructurales 1995-2000, llegando 

por último a la crisis política y el aumento de las exportaciones del 2000 al 2005. 
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3.2.1.1 Estabilización Económica
67

 

La estabilización económica consistió en la aplicación de políticas macroeconómicas, 

fiscales, monetarias, cambiarias y de financiamiento externo.  

La política fiscal fue austera, se racionalizaron los gastos públicos y se incrementaron 

los ingresos tras la aplicación de una reforma tributaria que facilitó las recaudaciones 

fiscales.  

La política monetaria - cambiaria se basó principalmente en la liberalización de las tasas 

de interés y la estabilización del tipo de cambio; promoviendo, en un inicio, una fuerte 

depreciación del tipo de cambio oficial para posteriormente ser utilizado como ancla 

nominal para frenar la hiperinflación en un sistema de tipo de cambio reptante (crawling 

peg). 

Como parte de las políticas de compensación, el gobierno creó el Fondo Social de 

Emergencia (FSE), que fue un mecanismo para impulsar las inversiones públicas y 

provocar una generación rápida de empleo temporal. Adicionalmente, como parte de la 

política cambiaria, se estableció el funcionamiento del bolsín, vigente actualmente. 

3.2.1.2 Ajustes para el Crecimiento
68

 

Los ciclos de corto plazo mostraron la vulnerabilidad de la economía boliviana, la 

inflación se redujo a niveles controlables, debido a la aplicación de una política 

monetaria restrictiva y la desaceleración de la depreciación del tipo de cambio. 

La política monetaria basada principalmente en la liberalización de las tasas de interés, 

estuvo acorde al crecimiento económico, las emisiones monetarias observaban el 

comportamiento de esta variable y las metas inflacionarias. 
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Asimismo, para regular la liquidez de la economía, se introdujeron las operaciones de 

mercado abierto. Se observó un crecimiento del ahorro financiero y una mayor confianza 

de los agentes económicos en el sistema financiero, resultando en un incremento de los 

depósitos, tanto en moneda extranjera como nacional. 

La liberalización comercial y la aplicación de una política arancelaria que estableció un 

arancel único y uniforme, y la eliminación de barreras arancelarias a las importaciones, 

permitió mejorar las recaudaciones aduaneras y tener un mayor control sobre el nivel de 

precios domésticos; asimismo, se profundizó la política de promoción de exportaciones. 

Durante 1990-1995, se emiten una serie de Leyes (Ley de hidrocarburos (1990), 

Inversiones (1992), Privatización (1992), Exportaciones (1993), Capitalización (1994), 

Sistema de Regulación (1994), Ley de Participación Popular (1994).) que encaminan las 

denominadas reformas de segunda generación que representaron un cambio en el diseño 

del Estado; principalmente por la redistribución de recursos hacia los gobiernos locales 

(Ley de Participación Popular y Descentralización Administrativa), transfiriéndoles 

además de recursos nuevas competencias y responsabilidades.  

3.2.1.3 Cambios Estructurales
69

 

Las reformas de primera generación, sentaron las bases para la capitalización y 

privatización de empresas estatales llevada a cabo entre 1994 y 1997, impactando en los 

niveles de inversión especialmente en la Inversión Extranjera Directa (IED). Se inició el 

proceso de descentralización transfiriendo competencias a los gobiernos municipales en 

las áreas de educación y salud (construcción y mejoramiento de unidades, equipamiento 

y alimentación complementaria escolar); y se cambió el sistema de pensiones, de uno de 

reparto al de capitalización individual. 
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Durante el quinquenio 1995-2000, el crecimiento de la economía tuvo fluctuaciones 

significativas debido al impacto indirecto ocasionado por la crisis asiática, que contagió 

a los principales socios comerciales (Brasil y Argentina), los cuales  tuvieron que 

realizar fuertes ajustes en el tipo de cambio, impactando negativamente en la economía 

boliviana. 

Otros factores internos que afectaron en la demanda interna son: la erradicación de los 

cultivos de coca y la reforma de la aduana con el control al contrabando, ambos 

provocaron una fuerte disminución de los ingresos del sector informal. De la misma 

manera, se sintieron nuevamente los efectos del fenómeno climatológico de El Niño, que 

provocó una caída de la producción.  

Con el propósito de dinamizar la demanda interna y estimular la producción, el gobierno 

aplicó un Programa de Reactivación Económica (PRE), basado en la reprogramación de 

créditos al sector productivo, la reducción o exención de impuestos para mejorar la 

competitividad de estos sectores, la implementación de proyectos de inversión pública 

intensivos en mano de obra; y la aceleración de programas de construcción y 

mantenimiento de infraestructura básica, especialmente caminera. 

3.2.1.4 Crisis política y aumento de las exportaciones
70

 

Los primeros tres años de este período, se caracterizaron por la profundización de la 

desaceleración de la actividad económica mundial, que incidió negativamente en la 

economía boliviana. La crisis derivó en un bajo desempeño de los sectores minero y 

agrícola industrial, ante la caída de los precios de los principales productos de 

exportación, y una disminución en la producción de hidrocarburos, por la conclusión del 

contrato de venta de gas a la Argentina y el retraso en las exportaciones de este producto 

hacia el Brasil.  
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Esta situación se vio profundizada por una aguda crisis institucional e inestabilidad 

política que derivó en severos conflictos sociales, especialmente en 2003, lo que 

determinó la sucesión constitucional del gobierno, abriéndose una agenda política a 

partir de demandas sociales y regionales que se plasmaron en la convocatoria a la 

Asamblea Constituyente, el Referéndum Autonómico, Referéndum por el Gas y 

elecciones generales anticipadas. 

Después de cuatro años de marcada desaceleración económica, se observó una 

recuperación en el crecimiento, impulsada por la demanda externa producto de la mejora 

en los precios de las materias primas. En 2003, el entorno internacional comenzó a 

favorecer las exportaciones netas, que fueron un elemento dinamizador del crecimiento. 

Asimismo se observó de manera general una recuperación de la demanda interna, con 

una recuperación en el crecimiento del consumo privado y de la inversión. En el 2005, 

los altos precios de los hidrocarburos y minerales caracterizaron el contexto mundial, y 

se elevaron las tasas de interés. América Latina creció a 4,3% y la economía boliviana a 

similar ritmo, impulsada tanto por las exportaciones como también por la expansión de 

la demanda interna. Los sectores de hidrocarburos y minería tuvieron alta incidencia en 

el crecimiento, asimismo se observó una recuperación del sector agropecuario. 

3.2.2 Segundo Periodo
71

 

En el 2006, el nuevo gobierno anunció cambios en la política económica, e implementó 

el Plan Nacional de Desarrollo (PND), que contiene medidas que buscan impulsar el 

crecimiento con una mayor participación del Estado en la producción. A mediados del 

2006, el gobierno intervino el sector hidrocarburos y decidió una mayor participación 

del Estado en las rentas del gas. 
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En el ámbito financiero, dentro de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM), 

Bolivia pudo obtener una nueva condonación de su deuda externa, reduciendo su saldo 

adeudado en más del 54% entre 2005 y 2007, alcanzando el mismo a 17,3% del PIB en 

este último año. 

Durante el período 2006 - 2008, se advierte un contexto externo e interno mucho más 

favorable; este último observable a través del crecimiento del consumo privado que en 

promedio en estos últimos años se expandió a una tasa de 4,6%, cuando años anteriores 

se vio seriamente comprimido. 

El crecimiento de los sectores intensivos en empleo, como la minería, además del 

incremento de las remesas provenientes del exterior y la política fiscal orientada a una 

mejor distribución de las rentas del gas, así como el otorgamiento de transferencias 

condicionadas (bonos), posibilitaron este mayor crecimiento económico. 

En este período, a pesar de tener impactos sucesivos de fenómenos climatológicos como 

El Niño y La Niña, la economía boliviana creció a una tasa promedio de 5,2%; 

empujada, esta vez, por la expansión del sector manufacturero y el desarrollo del sector 

extractivo, especialmente el minero, actividad que el año 2008 muestra una tasa de 

crecimiento de 56%19. 

En el ámbito fiscal, las políticas implementadas por el gobierno en el sector de 

hidrocarburos, además del incremento de precios internacionales y mayores 

exportaciones de volúmenes de gas, posibilitaron el aumento en las recaudaciones 

tributarias pasando éstas de 25,1% del PIB en 2005 a 28,5% en 2008. 

Este incremento en los ingresos, además de medidas contractivas del gasto corriente, 

posibilitaron que el gobierno pueda ejecutar algunas políticas de redistribución del 

ingreso, entre las principales se encuentra la distribución de los recursos del IDH a la 

administración local y regional, demás de las universidades públicas, el otorgamiento de 
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bonos, y la mejora del salario mínimo nacional, el cual entre 2005 y 2008, presenta un 

incremento de 31%, pasando el mismo de Bs440 en 2005 a Bs578 en 2008. 

La política de otorgar una mayor participación al Estado en la actividad productiva a 

través de la recuperación de empresas estatales, posibilitó un incremento de la inversión 

pública, pasando la misma de 6,9% del PIB en 2005 a 9,4% del PIB en 2008, ésta se 

constituye en el principal factor de expansión del gasto público. 

Estos gastos fueron compensados por mayores ingresos, de manera que durante los dos 

últimos años (2007-2008), se registraron superávits en las cuentas fiscales de 1,7% del 

PIB y 3,2% del PIB, respectivamente. Contrariamente a la ralentización de la economía 

mundial surgida a raíz de la crisis de los mercados financieros en la gestión 2008, el 

auge de los precios de las materias primas perseveró, de tal manera que las economías 

emergentes y en desarrollo continuaron con su crecimiento gracias a la dinámica 

impuesta por sus exportaciones a pesar que se enfrentaron a considerables incrementos 

en sus niveles de inflación. 

Este es el caso de la economía boliviana, cuyas exportaciones se incrementaron de 

manera sustancial en los últimos años, afectando de manera positiva la Cuenta Corriente 

de la Balanza de Pagos, con superávit desde la gestión 2003 hasta la gestión 2008. Sin 

embargo, el comportamiento de la Cuenta Corriente, no solamente es explicado por el 

incremento de las exportaciones, el mayor flujo por concepto de remesas de 

trabajadores, y pago de un menor servicio (intereses) por concepto de deuda externa, 

también contribuyeron a la conducta de la Cuenta Corriente. 

La bonanza económica de estos últimos años, se reflejó en el aumento de las Reservas 

Internacionales Brutas, cuyo saldo pasó de US$ 1.798,4 millones en 2005 a US$ 7.722,2 

millones en 2008, de 7,5 medidas en meses de importación a 16,3. En general, el alto 

desempeño observado en los últimos años estuvo asociado a un conjunto de factores, 

donde no solamente influyó el entorno externo expresado en los altos precios de los 
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principales productos de exportación junto al elevado flujo de remesas del exterior; sino 

también, la aplicación de una política económica nueva, traducida a fines de gestión en 

una estabilidad macroeconómica. 

El cambio político se expresó en la nacionalización del sector de hidrocarburos que 

contribuyó a los buenos resultados fiscales, en la promulgación de una nueva Ley de 

Tierras y también en la ejecución de una nueva política social basada en transferencias 

monetarias directas a los grupos más vulnerables. Respecto a esta última, las expresiones 

más concretas son el bono escolar ―Juancito Pinto‖, y la ―Renta Dignidad‖, el primero 

financiado con recursos derivados de la nacionalización de los hidrocarburos cuya 

finalidad es incentivar la permanencia escolar en las escuelas públicas. 

3.3 MARCO INSTITUCIONAL 

3.3.1 Ministerio de Economía y Finanzas Públicas 

El Ministerio de Economía y Finanzas Públicas del Estado Plurinacional de Bolivia es la 

entidad que se encarga de apoyar la construcción del Nuevo Modelo Económico, Social, 

Comunitario y Productivo, con base en la filosofía del Vivir Bien, contribuyendo al 

desarrollo económico y social del país. 

Las atribuciones del Ministro de Economía y Finanzas Públicas, en el marco de las 

competencias asignadas al nivel central por la Constitución Política del Estado, son las 

siguientes
72

: 

 Formular las políticas macroeconómicas en el marco del Plan General de 

Desarrollo Económico y Social. 
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 Decreto Supremo No. 29894. Estructura organizativa del Poder Ejecutivo del Estado Plurinacional. 

Del 7 de febrero del 2009. Título III-Estructura y Atribuciones específicas de los Ministerios del Estado 

Plurinacional. Capítulo IX-Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. Artículo 52. 
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 Formular, programar, ejecutar, controlar y evaluar las políticas fiscales y 

financieras. 

 Determinar, programar, controlar y evaluar las políticas monetaria y cambiaria en 

coordinación con el Banco Central de Bolivia. 

 Ejercer las facultades de autoridad fiscal y órgano rector de las normas de gestión 

pública. 

 Elaborar el proyecto de Presupuesto General de la Nación, en coordinación con 

los Órganos y Entidades del Sector Público, en el marco del Plan General de 

Desarrollo Económico y Social. 

 Controlar la ejecución presupuestaria de los Órganos y Entidades del Sector 

Público, establecidos en la Constitución Política del Estado. 

 Asignar los recursos en el marco del PGE y de acuerdo a la disponibilidad del 

Tesoro General de la Nación. 

 Desarrollar e implementar políticas que permitan precautelar la sostenibilidad 

fiscal, financiera y de endeudamiento de los órganos y entidades públicas. 

 Inmovilizar recursos y suspender desembolsos de las cuentas fiscales de los 

Órganos y Entidades del Sector Público, en caso de incumplimiento de la 

normativa vigente, de manera preventiva y a requerimiento de la autoridad 

competente. 

 Establecer la política salarial del sector público. 

 Formular políticas en materia de intermediación financiera, servicios e 

instrumentos financieros, valores y seguros. 

 Supervisar, coordinar y armonizar el régimen fiscal y tributario de los diferentes 

niveles territoriales, en el marco de sus competencias. 

 Ejercer las facultades de órgano rector del Sistema Nacional de Tesorería y 

Crédito Público, en concordancia con los Artículos 322 y 341 de la Constitución 

Política del Estado. 
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 Elaborar y proponer planes, políticas, estrategias y procedimientos de 

endeudamiento nacional y subnacional en el marco del Plan Nacional de 

Endeudamiento – PNE y el Programa Anual de Endeudamiento – PAE. 

 Administrar la Deuda Pública Externa e Interna. 

 Negociar y contratar financiamiento externo. 

 Transmitir y transferir a los órganos y entidades estatales, recursos públicos para 

la constitución de Fideicomisos, para la implementación de los Programas y 

Políticas del Gobierno, de conformidad a norma específica. 

 Recopilar, procesar y publicar información económica financiera de las entidades 

del sector público de los diferentes niveles territoriales. 

 Registrar el Patrimonio del Estado Plurinacional y administrar los bienes 

asumidos por el Tesoro General de la Nación. 

 En coordinación con el Ministerio del Trabajo, Empleo y Previsión Social, 

diseñar y proponer políticas en materia de seguridad social de largo plazo. 

 Proponer políticas dirigidas a precautelar la sostenibilidad de los ingresos de la 

Pensión Mínima. 

 Administrar el pago de rentas del Sistema de Reparto y la Compensación de 

Cotizaciones. 

 Normar, fiscalizar y controlar a las entidades que otorgan prestaciones y/o 

realizan actividades de seguridad social de largo plazo. 

 Formular procedimientos de gestión y control del costo fiscal del Sistema de 

Reparto y la Compensación de Cotizaciones. 
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3.3.2 Banco Central de Bolivia
73

 

El Banco Central de Bolivia (BCB) se encuentra reconocido en la Constitución como 

una institución de derecho público con personalidad jurídica y patrimonio propio. 

El Estado, a través del Órgano Ejecutivo, determina los objetivos de la política 

monetaria y cambiaria del país, en coordinación con el BCB. 

En lo fundamental y en el marco de la política económica del Estado, se le otorgara las 

siguientes atribuciones: determinar y ejecutar la política monetaria; ejecutar la política 

cambiaria; regular el sistema de pagos; autorizar la emisión de la moneda y administrar 

las reservas internacionales. 

El BCB es parte del Estado y tiene como principal función preservar el poder adquisitivo 

de la moneda nacional para contribuir al desarrollo económico y social. 

3.3.2.1 Atribuciones del Banco Central 

3.3.2.1.1 En Política Monetaria 

3.3.2.1.1.1 Regular la circulación de los medios de pago 

Al tener la responsabilidad de determinar y ejecutar la política monetaria, el BCB 

controla y regula la cantidad de dinero circulante del país. 

El BCB regula el volumen de crédito interno de acuerdo con su programa monetario. Al 

efecto, emite, coloca o adquiere títulos valores (letras, bonos, pagarés y otros) y realiza 

otras operaciones de mercado abierto. 
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 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (2009). “Banco Central de Bolivia”. Banco Central de Bolivia 

Educa-Cartillas Educativas. La Paz-Bolivia. Páginas 2-11.  
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Además tiene la facultad para establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por 

las entidades de intermediación financiera. Los encajes legales son porcentajes de los 

depósitos totales que las entidades del sistema financiero deben mantener en el BCB 

como reserva obligatoria. 

El encaje y los depósitos constituidos en el BCB por las entidades de intermediación 

financiera no están sujetos a ningún tipo de embargo o retención judicial por terceros. 

3.3.2.1.1.2 Emitir moneda nacional 

El BCB ejerce en forma exclusiva e indelegable la función de emitir la unidad monetaria 

de Bolivia, ―el Boliviano‖, en forma de billetes y monedas metálicas. En la actualidad 

ejerce esta función contratando la impresión de billetes y la acuñación de monedas, 

incluidas las que se emitan con fines conmemorativos o numismáticos. 

Los billetes y monedas que emite son medios de pago de curso legal en todo el territorio 

nacional, con poder liberatorio ilimitado. Los billetes deben llevar las firmas del 

Presidente y del Gerente General del BCB y el número de serie. 

3.3.2.1.2 En Política cambiaria 

El BCB ejecuta la política cambiaria normando la conversión del boliviano con relación 

a las monedas de otros países. Esta política se orienta a mitigar las presiones 

inflacionarias de origen externo y preservar la estabilidad del sistema financiero. 

Está facultado para normar las operaciones financieras con el extranjero, realizadas por 

personas o entidades públicas y privadas. 

El BCB lleva el registro de la deuda externa pública y privada. 
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3.3.2.1.3 En sistema de pagos 

El BCB regula el sistema de pagos, destinado a promover la seguridad y eficiencia de las 

transacciones. 

El sistema de pagos es un conjunto de instrumentos, procedimientos y normas para la 

transferencia de fondos entre personas naturales y/o jurídicas, que se efectúa utilizando 

desde dinero en efectivo, cheques, títulos valores, tarjetas de pago hasta dinero 

electrónico. 

3.3.2.1.4 En administración de las reservas internacionales 

El BCB tiene la atribución de administrar las reservas internacionales, las cuales se 

consideran inembargables y no pueden ser objeto de medidas precautorias, 

administrativas ni judiciales. 

Las reservas internacionales están constituidas principalmente por: 

 Oro físico 

 Divisas depositadas en el propio BCB o en instituciones financieras fuera del 

país a la orden del Ente Emisor. 

 Letras de cambio y pagarés en favor del BCB. 

 Títulos públicos y otros títulos negociables emitidos por gobiernos extranjeros, 

entidades y organismos internacionales o instituciones financieras de primer 

orden exterior. 

 Aportes propios a organismos financieros internacionales. 

3.3.2.1.5 Con relación al sistema financiero 

El BCB es depositario de las reservas líquidas destinadas a cubrir el encaje legal y 

atiende el sistema de pagos y otras operaciones de las entidades de intermediación 

financiera a la autorización y control de la Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI). 
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El BCB no reconoce adeudos de la banca o de entidades financieras privadas. 

El BCB coordina con la ASFI y el Órgano Ejecutivo la política macro prudencial para 

promover la estabilidad financiera. 

3.3.3 Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero-ASFI  

La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - ASFI, es una institución de 

derecho público y de duración indefinida, con personalidad jurídica, patrimonio propio y 

autonomía de gestión administrativa, financiera, legal y técnica, con jurisdicción, 

competencia y estructura de alcance nacional, bajo tuición del Ministerio de Economía y 

Finanzas Públicas, y sujeta a control social
74

. 

Son objetivos de la regulación y supervisión financiera, respecto de los servicios 

financieros, de manera indicativa y no limitativa, los siguientes
75

:  

a) Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediación financiera 

autorizadas, fortaleciendo la confianza del público en el sistema financiero 

boliviano. 

b) Promover el acceso universal a los servicios financieros. 

c) Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales 

financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad económica y satisfagan 

las necesidades financieras del consumidor financiero. 
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 Ley No.393 de Servicios Financieros. 21 de Agosto del 2013. Título I-El Estado Rector del Sistema 

Financiero. Capítulo II-De la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero. Sección I-Régimen 
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d) Controlar el cumplimiento de las políticas y metas de financiamiento 

establecidas por el Órgano Ejecutivo del nivel central del Estado. 

e) Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ámbito de su 

competencia. Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades 

de vivienda de las personas, principalmente la vivienda de interés social para la 

población de menores ingresos. 

f) Promover una mayor transparencia de información en el sistema financiero, 

como un mecanismo que permita a los consumidores financieros de las entidades 

supervisadas acceder a mejor información sobre tasas de interés, comisiones, 

gastos y demás condiciones de contratación de servicios financieros que 

conlleve, a su vez, a una mejor toma de decisiones sobre una base más 

informada. 

g) Asegurar la prestación de servicios financieros con atención de calidad. 

h) Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.  

Algunas de las atribuciones de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - 

ASFI, son las siguientes
76

: 

a) Velar por la solvencia del sistema financiero.  

b) Garantizar y defender los derechos e intereses del consumidor financiero. 

c) Normar, ejercer y supervisar el sistema de control interno y externo de toda 

actividad de intermediación financiera y de servicios financieros 

complementarios incluido el Banco Central de Bolivia - BCB.  
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d) Vigilar el cumplimiento de las normas que regulan la actividad de intermediación 

financiera y los servicios financieros complementarios.  

e) Supervisar la aplicación de las tasas de interés activas y pasivas ofrecidas por las 

entidades financieras y el cumplimiento del régimen de tasas de interés y niveles 

de cartera establecidos por el Órgano Ejecutivo. 
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Objetivo Específico Nº 1 

Describir el comportamiento del Tipo de Cambio Nominal 

CAPÍTULO IV 

FACTORES DETERMINANTES DE LA INVESTIGACIÓN 

4.1 ASPECTOS GENERALES 

El presente capitulo se enfocará en el análisis de las categorías y las variables 

económicas, las cuales serán descritas y periodizadas en dos ciclos; el primer periodo 

comprendido desde el 2000 hasta 2005, ciclo de tiempo en el cual el país actúa bajo un 

enfoque económico de libre mercado.  

El segundo periodo comprendido desde el 2006 hasta el 2016 se analiza el 

comportamiento de nuestras principales variables ante un nuevo modelo económico 

denominado Modelo económico plural 

 

 

4.2  COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL 

En una economía  abiertas y con un alto grado de dolarización, existe el efecto 

transmisión (pass-through) del tipo de cambio a la inflación. En un contexto donde la 

moneda nacional reduce sus funciones de medio de pago y unidad de cuenta, el proceso 

de la fijación de los precios está muy influenciado por la evolución del dólar de Estados 

Unidos.  

Donde el grado de apertura de la economía, se manifiesta en un aumento de bienes e 

insumos importados, donde una depreciación del tipo de cambio genera un incremento 

de la tasa de inflación debido a la subida de los productos importados y de los costos de 

la producción nacional. 
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El comportamiento del tipo de cambio se analizó del periodo 2000 al 20016, como ya se 

mencionó anteriormente este ciclo de tiempo se lo dividió en dos periodos, para poder 

hacer una comparación de los dos modelos inmersos en la gestión estudiada. 

El primer periodo está comprendido del 2000 al 2005 ciclo de tiempo, en el cual, estaba 

vigente el modelo económico de libre mercado, donde principalmente se caracteriza por 

continuas y graduales depreciaciones nominales de la moneda nacional.  

Como se puede observar en el Gráfico Nº1 el tipo de cambio nominal presenta una 

depreciación del tipo de cambio, donde el valor más bajo es de 6.38 bolivianos por dólar 

estadounidense en diciembre del 2000 y el punto más alto es de 8.04 bolivianos por 

dólar estadounidense en diciembre del 2004, donde el promedio de apreciación del dólar 

estadounidense en relación con el boliviano es de del 7.42%. 

En el primer ciclo de tiempo se observa una depreciación del tipo de cambio nominal, a 

pesar de que en el 2002 el Banco Central de Bolivia insertó al mercado títulos públicos 

en moneda nacional indexados a la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), parar 

reducir el grado de dolarización en el sistema financiero, el uso de la moneda nacional 

era muy bajo. 
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GRÁFICO Nº 1: TIPO DE CAMBIO NOMINAL  

EN BOLIVIANOS POR DÓLAR ESTADIUNIDENSE 

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 
Elaboración: Propia 

En este primer periodo, se presenta un alto grado de dolarización, donde las expectativas 

de los agentes económicos ante las devaluaciones de la moneda nacional provocaron las 

operaciones de cambio de ida y vuelta. En el sentido de desincentivar dichas operaciones 

y reducir el grado de dolarización en la economía nacional, el Banco Central de Bolivia 

decidió ampliar el spread cambiario desde 2 centavos hasta 6 centavos en octubre del 

2002. 

Tal medida aplicada, fue disuelta debido a que los agentes económicos lo interpretaron 

como una aceleración de la apreciación de la moneda nacional. Por esta razón en julio 

del 2005 se redujo el tipo de cambio de compra en vez de incrementar el tipo de cambio 

de venta, con el propósito de ampliar el spread de una manera distinta. 
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Como consecuencia de lo expuesto anteriormente el 15 de julio del 2005 el tipo de 

cambio de compra disminuyo de 8.08 bolivianos a 8.05 bolivianos por dólar 

estadounidense y el tipo de cambio de venta de Bs. 8.10 a Bs. 8.09 por dólar 

estadounidense, ampliándose así el spread de 2 a 4 centavos de boliviano, apreciándose 

en un centavo la moneda nacional. 

Por consiguiente el 29 de julio del 2005, disminuyo el tipo de cambio de compra a 8.03 

bolivianos por dólar estadounidense, donde se amplió nuevamente el spread a 6 

centavos. El 12 de septiembre del 2005 el tipo de cambio de venta disminuyó de 8.09 

bolivianos a Bs. 8.08 por dólar estadounidense, apreciándose en un centavo el boliviano, 

la cual se mantuvo hasta el cierre de gestión.  

El 25 de octubre del 2005 el tipo de cambio de compra bajó a 8.00 bolivianos por dólar 

estadounidense, ampliándose el spread en 8 centavos. En ese año, el tipo de cambio el 

tipo de cambio de compra se apreció 0,5%, mientras que el tipo de cambio de venta se 

depreció en 0,2%. 

Por todo lo expuesto anteriormente se evidencia la continua depreciación del tipo de 

cambio nominal de compra y venta hasta el 2005 acompañado de una elevada 

dolarización en la economía boliviana. 

En el segundo periodo del 2006 al 2016 se presenta una apreciación del tipo de cambio 

nominal, debido a la inserción del nuevo modelo económico, social comunitario y 

productivo, mejor conocido como el modelo plural. Donde la inserción de las nuevas 

políticas macroeconómicas tuvo como resultado la recuperación de la confianza de los 

agentes económicos en la moneda nacional. 
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En el 2006 la apreciación del boliviano fue acelerada principalmente en el tipo de 

cambio de compra, debido a que enero presenta un valor de 8.00 bolivianos por dólar 

estadounidense y en diciembre muestra un valor de 7.94 bolivianos por dólar 

estadounidense, con una apreciación promedio del tipo de cambio de compra de 0.75% y 

con un promedio de apreciación del tipo de cambio de venta del 0.5%. Ampliándose en 

marzo el spread cambiario de 8 centavos a 10 centavos 

Posteriormente en el 2007 la apreciación del tipo de cambio tanto de compra como de 

venta fue más dinámico, debido a que presento un decrecimiento del 4.5% en todo el 

año. Donde el spread del tipo de cambio se mantuvo en 10 centavos. 

En 2008 continuó la apreciación del tipo de cambio nominal, donde en el primer 

trimestre presenta una tasa promedio de apreciación del 5% .En el segundo semestre 

hubo una disminución al ritmo de apreciación del tipo de cambio debido al estallido de 

la crisis financiera y económica internacional, donde el tipo de cambio se mantuvo 

estable en el cuarto trimestre. Debido a la apreciación cambiaria presente en los dos 

primeros trimestres se alcanzó un promedio de apreciación del 7,8%. 

En el 2009 el tipo de cambio nominal de venta se mantuvo constante durante toda la 

gestión con un valor de 7.07 bolivianos por cada dólar americano y el tipo de cambio 

nominal de compra presente un valor contante de 6.97 bolivianos por dólar americano. 

Este hecho se debió principalmente a que el objetivo principal de la autoridad monetaria 

era evitar los efectos negativos de la alta volatilidad cambiaria externa. 

A partir del 2011 hasta el 20016 el tipo de cambio nominal de venta se mantuvo 

constante con un valor de 6.96 bolivianos por cada dólar estadounidense, de la misma 

forma el tipo de cambio nominal de compra se mantuvo contante con un monto de 6.86 

bolivianos por cada dólar estadounidense. Como consecuencia el spread del tipo de 

cambio nominal se mantuvo constante en 10 centavos. 
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Objetivo Específico Nº 2 

Evaluar la conducta de la Oferta Monetaria 

Por todo lo anterior expuesto se puede notar claramente que el enfoque del modelo 

económico plural, de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional, tuvo los 

resultados esperados, debido a que se recuperó la confianza de los agentes económicos 

en el boliviano. 

 

 

 

4.2 CONDUCTA DE LA OFERTA MONETARIA 

Para evaluar la conducta de la oferta monetaria, analizaremos el proceder de la base 

monetaria y los agregados monetarios. En primera instancia se procederá a analizar la 

base monetaria por origen (Gráfico Nº 2) y destino (Gráfico Nº 3). 

La desdolarización se dio en un contexto de reducción del crédito interno y un aumento 

de las reservas internacionales. El RIN permitió aumentar la oferta de dólares con la 

finalidad de reducir las presiones de devaluación de la moneda nacional, reduciendo los 

niveles de dolarización desde el 2003. Al visualizar los componentes por destino se 

advierte incrementos en billetes y monedas y una reducción de las reservas bancarias en 

moneda extranjera. 

 

 

 

 

 

 

GRÁFICO Nº 2: COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA POR ORIGEN  

EN PORCENTAJES 
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

 

GRÁFICO Nº 3: COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA POR DESTINO  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 
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En el 2004 el Crédito Interno Neto (CIN) presento una tendencia creciente, debido al 

superávit de la cuenta fiscal. En el 2011 la cobertura de las reservas representó tres veces 

el nivel de depósitos en moneda extranjera. En el ciclo de tiempo del 2000-2004 dicha 

cobertura alcanzaba solamente el 27%. En definitiva, los superávit gemelos (twins-

superávit) y el indicador de cobertura presentan un entorno adecuado para la aplicación 

de las políticas de bolivianización. 

La oferta monetaria desde la segunda mitad de la década de los noventa ha generado una 

tasa de crecimiento constante, desde el 2002 este crecimiento se incrementó 

drásticamente, al igual que con los agregados más amplios existen periodos en los que la 

tasa de crecimiento de la emisión monetaria se reduce considerablemente, llegando a ser 

incluso negativa. Entre el 2002 a 2005 la base monetaria tuvo un comportamiento muy 

irregular, con periodos de elevado crecimiento
77

. 

GRÁFICO Nº 4: AGREGADOS MONETARIOS 

 

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

                                                 
77

 FUNDACIÓN MILENIO. (2011) “Informe Milenio Sobre la Economía”. Volumen No.33. Página. 16 
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En el Gráfico Nº 4 se puede apreciar los agregados monetarios con las variables M1 y 

M2. En el primer periodo analizado, se observa que el M1 y M2 alcanza niveles muy 

bajos con una tasa de crecimiento promedio del 7.4% y 8.6% respectivamente. A partir 

del 2005 la oferta monetaria empieza a incrementarse debido a las medidas 

implementadas por la autoridad monetaria para recuperar el poder adquisitivo de la 

moneda nacional 

En el segundo periodo se observa claramente una tendencia creciente de la oferta 

monetaria debido al comportamiento ascendente de las variables M1 Y M2 con una tasa 

de crecimiento promedio de 21.23% y 32.2% respectivamente.  

 

 

 

4.3 PROCEDER DE LA INFLACIÓN A TRAVÉS DEL ÍNDICE DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR 

GRÁFICO Nº 5: INFLACIÓN ACUMULADA  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

Objetivo Específico Nº 3 

Examinar el proceder de la inflación a través del Índice de 

Precios al Consumidor 
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En el Gráfico Nº 5, se describe el comportamiento de la inflación, donde en el primer 

periodo de estudio desde el 2000 al 2005 la inflación alcanzó un promedio de 3,38%. En 

este ciclo de tiempo la inflación fue afectada por el aumento del precio de los 

carburantes, que incidió en el aumento del costo del transporte. 

La carencia de los productos de primera necesidad en varias ciudades producidos por los 

bloqueos de caminos, ocasionaron un incremento en los precios de la mayoría de los 

artículos que componen la canasta familiar. 

En el contexto anteriormente mencionado, donde el aumento de los precios del 

transporte público y la escasez de los productos básicos causaron que  la inflación de los 

bienes y servicios no transables fue mayor a la de los transables, debido a la apreciación 

de las monedas de los países aledaños. La inflación acumulada en esta última gestión 

cerró con 4,91% 

En el segundo periodo, se analiza a inserción del modelo económico plural, donde la 

inflación fue el argumento con el cual la agenda económica comenzó. La inflación en el 

país alcanzo un promedio de 6.60%.  

A finales del 2010 se presentaron problemas en la producción mundial de azúcar 

principalmente en la India y Brasil, lo cual, provoco un incremento significativo en el 

precio internacional de dicho producto. También en Bolivia se presentaron 

inconvenientes en la zafra de la caña de azúcar, lo cual, produjo una escasez en la 

producción de azúcar, donde el precio del azúcar comenzó incrementarse 

vertiginosamente.  

El aumento de las tarifas del transporte público urbano en el 2010, provoco un 

incremento en los precios. Debido a que en diciembre del 2010 se trató de nivelar el 

costo de los hidrocarburos líquidos, ocasionando un aumento injustificado en el costo de 

los pasajes del transporte público. Tal nivelación de los precios de los hidrocarburos 

quedo sin efecto y la subvención al precio de los hidrocarburos continuo en 2011 sin 

ninguna alteración. 
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En el 2011 la inflación presento una variación porcentual de 6.90%. En el primer 

trimestre la tasa de variación mensual presenta una tendencia creciente, debido 

principalmente a: componentes de origen externo, aumento de los  precios 

internacionales de productos básicos agrícolas, la apreciación de las monedas de los 

países, la reducción de la oferta de productos agropecuarios (inadecuadas condiciones 

climatológicas), la nivelaciones transitoria de precios de los combustibles líquidos y a 

todo esto se sumó las especulación de alimentos y las expectativas infundadas de 

inflación. 

Donde el gobierno nacional adopto una serie de medidas antiinflacionarias, para reducir 

el ritmo de crecimiento de la tasa de inflación, las principales cuales fueron: i) el 

abastecimiento de alimentos en mercados locales, ii) importación de alimentos, 

especialmente de maíz y harina de trigo, el primero para estabilizar el precio de la carne 

de pollo y el segundo para mantener sin cambios el precio del pan de harina de trigo, iii) 

diferimiento arancelario a la importación de alimentos y regulación de exportaciones, iv) 

control de especulación y contrabando, v) operación de mercado abierto, vi) apreciación 

nominal de la moneda nacional y vii) política fiscal austera. 

En el 2012 la inflación presento una variación anual del 4.5%. Donde su 

comportamiento se debió principalmente a: i) adecuación en los precios de algunos 

servicios, principalmente los concernientes a alquileres y remuneraciones a empleadas 

domésticas; ii) aumento en la estabilidad de los precios de la división de alimentos, iii) 

reducidas presiones inflacionarias externas y; iv) expectativas inflacionarias bajas y 

poco volátiles. 

Para el 2013 la inflación presento una variación anual del 6,48%, una tasa mayor al 

4,54% registrado en el 2012. El IPC registró en el mes de diciembre una variación 

porcentual de 0,08% respecto a noviembre. Según la entidad estatal, los rubros más 

inflacionarios fueron el transporte, restaurantes y hoteles. El sector alimentos y bebidas 

presento una inflación negativa de 1,21%. 
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En el 2014 la variación porcentual de la inflación alcanzó un 5.19%. En el último mes la 

variación porcentual alcanzó a 0,84% respecto a noviembre. Debido al incremento de los 

precios en alimentos y bebidas no alcohólicas (1,17%), transporte (1,61%), restaurantes 

y hoteles (0,53%). En diciembre se presentó un incremento en el precio del tomate 

(14,49%) respecto a noviembre 

En 2015, la inflación acumulada llegó al 2,95%, uno de los porcentajes más bajos desde 

2009, donde se registró un incremento en los precios de 0,3%, El IPC registró en 

diciembre una variación porcentual positiva de 0,17% con respecto al índice del mes 

pasado y las variaciones acumuladas a 12 meses llegaron a 2,95%. Dicha variación 

positiva fue gracias al incremento de los precios en las divisiones de transporte, con 

1,28%, restaurantes y hoteles, con 0,57%. Además, la división alimentos y bebidas no 

alcohólicas presentó un decremento de precios de 0,58%. 

En el 2016 Bolivia cerro con una inflación acumulada del 4%, en diciembre el Índice de 

Precios al Consumidor (IPC) presento una variación positiva de 0,29% comparado con 

el mes de noviembre. Si se analiza el comportamiento por divisiones del IPC, el que 

presento mayor incremento fue la división de transporte con 1.99%. 

Por todo lo anterior expuesto, se puede aseverar que la inflación en el ciclo de tiempo 

estudiado presento una tendencia creciente hasta el 2005, el cual, conforma el primer 

periodo de estudio. En la segunda fase se observa una variación elevada hasta el 2008 

con un valor de 11,78%, donde luego desciende a 0.3% en el 2009 debido al cambio de 

año base y la forma de calcular los ponderadores.  

Desde el 2010 hasta el 2014 la inflación presento valores de solo un digito. En el 2015 la 

inflación presente el valor más bajo de la segunda fase de estudio de 2,95% y en el 2016 

Bolivia cerro con una inflación acumulada del 4%.  
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Objetivo Específico Nº 4 

Analizar el proceso de la bolivianización financiera 

La variación del Índice de Precios al Consumidor (IPC) se caracterizó por mantenerse en 

niveles estables y con una variación positiva del 0.29% en el 2016, situando a Bolivia 

como el país con menor inflación entre los países de la región. 

 

 

 

4.4 PROCESO DE LA BOLIVIANIZACIÓN FINANCIERA 

La profundización de la bolivianización en el sistema financiero, es resultado de la 

aplicación de un conjunto de políticas fiscales, monetarias, financieras y cambiarias 

destinadas a fortalecer el uso del boliviano como medio de pago generalizado, depósito 

de valor y unidad de cuenta, ampliando sus funciones de moneda nacional. 

Rasgos heterogéneos de la bolivianización  

La combinación de las políticas ya homologadas dio lugar a la bolivianización financiera 

(desdolarización), a la oportuna manifestación de las medidas aplicadas ya en Bolivia. 

La índole de los participantes, determinada por la heterogeneidad, se convirtió en un 

componente más para este análisis.
78

 

Los diversos esquemas de la bolivianización son generados por la influencia de que tiene 

el grado de heterogeneidad en la estructura de dicha bolivianización financiera.  

 

                                                 
78

 Castillo y Winkelried (2007, p. 5) formalizan un modelo donde los depositantes enfrentan “… 

información ruidosa y difieren en su capacidad para pronosticar en la composición de portafolio”. En 

suma, la asimetría de información y aversión al riesgo caracterizarían la heterogeneidad individual 

generando persistencia agregada de la dolarización de depósitos. 
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Por lo que podemos establecer que la heterogeneidad es fundamental en este proceso 

dinámico, y no emana uniformemente en la economía. Además, antes de una 

determinación, se precisa destacar que tipo de estructura posee el Sistema Financiero en 

Bolivia.  

Se sabe que este sistema está conformado por el sistema bancario y aquellos que no 

pertenecen a él, por este motivo se vio conveniente diferenciar en Bancos y No Bancos 

en el Gráfico Nº 6. Por consiguiente, como variable de proximidad para determinar la 

heterogeneidad de las instituciones se compara los índices de dolarización.  

Un modelo frecuente tomado en cuenta es el proceso de bolivianización en los dos lados 

de la hoja del balance. La bolivianización de los depósitos presenta este orden: Bancos
79

, 

Fondos Financieros, Mutuales y Cooperativas (Gráfico Nº 6).
80

 La situación de la 

bolivianización de créditos se contrapone (Gráfico Nº 7) pues las instituciones no 

bancarias tienen una cartera menos bolivianizada y más dolarizada en comparación al 

sistema bancario. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
79

 El grado de dolarización de depósitos varía fuertemente a nivel bancario (Reding y Morales, 2004); de 

igual manera ocurre con la dolarización de cartera en el sistema bancario (Machicado, 2002). Incluso la 

diferencia estaría muy marcada entre las ciudades de Bolivia (Escobari, 1994), citado por Reding y 

Morales (2003) op. cit. 
80

 La dolarización según Morales, J. A. (2003) es un fenómeno social de los más y menos ricos, dando 

cuenta que los cuasi-bancos (asociaciones de ahorro y préstamos y cooperativas de crédito) y las 

instituciones de microfinanzas eran las instituciones más dolarizadas del país. A pesar de estar más 

expuestas al riesgo cambiario, el autor explica que fue una forma de apostar su poder político. 
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GRÁFICO Nº 6: DESDOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS POR SUBSISTEMA  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 
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GRÁFICO Nº 7: DESDOLARIZACIÓN DECRÉDITOS POR SUBSISTEMA  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

La ratio de dolarización por el tipo de depósito (ahorro, plazo, vista, títulos y 

obligaciones) se consideró como otra manera de mostrar la heterogeneidad de los 

agentes (Gráfico Nº 8). Alternativamente en el Gráfico Nº 9 se ve reflejado para cada 

tipo de depósitos el indicador de la bolivianización, estos indicadores son 

aproximaciones de la heterogeneidad individual de cada uno de los agentes.  

Se percibe una reacción asimétrica de cada uno de los depósitos dolarizados lo cual se 

considera una característica sobresaliente; por un grado de liquidez similar los depósitos 

a la vista y ahorro presentaron un comportamiento parejo.  
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Las obligaciones
81

 cayeron y su serie demostró ser más volátil, por otro lado los 

depósitos a plazo disminuyeron lentamente, pero los títulos redujeron drásticamente 

hasta tocar fondo en octubre del 2011, y desde ese entonces muestran valores nulos. Y se 

puede observar que en la bolivianización de depósitos se percibe un fenómeno contrario 

(Gráfico Nº 9). 

GRÁFICO Nº 8: DOLARIZADOS POR TIPO DE DEPÓSITOS  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

 

 

 

 

                                                 
81

 La literatura estándar de la dolarización de depósitos ha concentrado sus esfuerzos sobre los depósitos 

del público (vista, ahorro y plazo) y de las entidades financieras (títulos públicos). [Véase Claros y 

Sevillano, 2007]. En cambio, en este documento ampliamos el concepto de dolarización, incluyendo la 

hoja de balance de la autoridad monetaria, en tanto la colocación de papeles públicos en moneda 

extranjera explicaría la dolarización y la persistencia de elevadas tasas de interés, como anota Morales, 

R. (2003). 
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GRÁFICO Nº 9: BOLIVIANIZADOS POR TIPO DE DEPÓSITOS 

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

Ahora analicemos a los titulares de cada tipo de los depósitos. Los depósitos de vista, 

plazo y ahorro pertenecen al público, y según el nivel de liquidez de los de vista y ahorro 

se puede determinar que pertenecen la gran mayoría a las familias de ingreso medio, 

mientras que los de plazo, pertenecen a las familias de ingreso alto. 

Por otro lado los títulos corresponden a las entidades financieras.
82

 Y para terminar, el 

titular correspondiente de las obligaciones es la autoridad monetaria.
83

  

                                                 
82

 Los Títulos son pasivos financieros que corresponden al sector fiscal. La emisión de títulos a través del 

BCB constituyó un gran avance en tanto el BCB colocaba los valores fiscales al público, evitando la 

emisión inorgánica (BCB, 2005b). Actualmente el Banco Central emite dos denominaciones: la primera 

es utilizada con fines de política fiscal (financia los requerimientos de liquidez de corto plazo del TGN) y 

la segunda, con fines de política monetaria (regula la liquidez de la economía), (BCB, 2011). 
83

 Machicado (2002) menciona: “Otras Obligaciones comprenden por ejemplo obligaciones con 

establecimientos acreedores por cartones de crédito, acreedores por intermediación financiera, 

dividendos por pagar, provisiones por beneficios sociales y otros”. Y conforme al Banco Central dicho 

ítem incluye Certificados de Devolución de Depósitos (CDD). 
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Se observa un cambio estructural con respecto al comportamiento de la composición de 

depósitos en dólares. Las entidades financieras, familias y el Banco Central 

internalizaron las políticas de pro-bolivianización (Gráfico Nº 9). 

Medidas de la bolivianización financiera 

Una de las principales preocupaciones del Banco Central de Bolivia ha sido el alto grado 

de dolarización, debido a que en una economía bimonetaria se dificulta la realización de 

políticas. La desintermediación financiera, la re-dolarización y la mantención de activos 

líquidos en ME mantuvieron presentes el suceso de la bolivianización de facto en 

noviembre de 1982.  

Sin tomar en cuenta este contexto, las sugerencias del BCB fueron que se encontraría 

una ventaja en mantener la moneda nacional (Lora, 1999) o. cit, y los instrumentos 

financieros y cambiarios para una remonetización (Garrido, 2000).  

Morales, J. A. (2003) plasma los costos
84

 de la dolarización, la poca efectividad de 

política monetaria anti cíclica, la posibilidad de una crisis sistémica del sistema 

financiero dada por la alta dolarización tanto de depósitos como créditos, la disminución 

en la capacidad para desempeñar el rol de prestamista ante corridas bancarias, además de 

la capacidad de mantener las reservas internacionales en la bóveda. Por otro lado, el 

autor no menosprecia el tema del señoreaje.
85

 Antes de comenzar con una revisión a las 

políticas de remonetización, se ve conveniente citar el consenso unánime para lograr 

aplicar la medida, en la cual se irán descartando soluciones de esquina como una 

flotación libre
86

 o dolarización completa. 

                                                 
84

 Otro costo de la dolarización alude a la importación de dólares; el 2004 la importación de $us 560 

millones tuvo un costo de $us 170 mil (BCB, 2005b). Véase el documento in extenso para conocer otros 

costos de la dolarización para el sistema financiero. 
85

 Un estudio relativo a la dolarización ligado al déficit fiscal y el señoreaje se encuentra en Machicado 

(1997). 
86

 La implementación de metas de inflación (inflation targeting, IT) según Mendoza y Boyán (2001) a 

nivel operativo no conllevaría grandes dificultades, no obstante, hay problemas estructurales que limitan 
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Condiciones macroeconómicas de la desdolarización financiera 

La estabilidad macroeconómica entendiéndose como nivel bajo y estable de inflación, ha 

sido una condición necesaria más no suficiente para revertir los elevados grados de 

dolarización. Si bien ésta se había incrementado como resultado de la hiperinflación y 

acelerado por las políticas de desdolarización de jure en 1982, paradójicamente persistió 

un alto grado de dolarización inclusive cuando este fenómeno estuvo aplacado a niveles 

significativos, aspecto conocido como histéresis
87

 o efecto “ratchet” como denomina 

Savastano (1996, p. 2). 

Es sencillo identificar los síntomas de histéresis de la dolarización
88

(Gráficos Nº 10 y Nº 

11), mientras la moneda nacional iba perdiendo de manera muy rápida su valor gracias a 

la fulminante inflación (Gráfico Nº 10) y a los ritmos insostenibles de depreciación 

(Gráfico Nº 11) razón por la cual los depositantes tomaron la decisión de cambiar todos 

sus ahorros a moneda extranjera. 

 

 

 

                                                                                                                                                
la posibilidad de adoptar regímenes cambiarios más flexibles. Uno de ellos, el alto grado de dolarización 

y dada la naturaleza del esquema IT, la flexibilidad en el tipo de cambio nominal incrementarían el riesgo 

de crisis financiera por el deterioro de los balances de los agentes económicos (familias, empresas), 

debido a la magnitud de dolarización. La posición de los autores revela el miedo a flotar (“fear 

floating”), aspecto abordado por Calvo y Reinhart (2000). Otra restricción relacionada con el elevado 

grado de dolarización se refiere al elevado coeficiente de transmisión de la depreciación a la inflación 

(pass-through), en un contexto de mayor flexibilización del tipo de cambio en la medida en que mayores 

tasas de depreciación podrían incrementar más que proporcionalmente la inflación. Avances sobre IT 

véase Mendieta y Martín (2011) y Valdivia y Loayza (2011). 
87

 OOMES. (2003) la define como un fenómeno que ocurre cuando la dolarización (real y/o de activos) se 

incrementa como consecuencia de un aumento de la inflación o el tipo de cambio, pero no disminuye 

cuando estas variables disminuyen. 
88

 Los estudios clásicos de dolarización distinguían la presencia del componente de histéresis en la 

dolarización boliviana. Véase Méndez (1987), Guidotti y Rodríguez (1992), Clements y Schwartz (1993) y 

Fernández (2006). 
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GRÁFICO Nº 10: DOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS E INFLACIÓN  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

La repercusión fue que la inflación promedio en 1990 fue de 5,9%, mientras que la 

dolarización se mantuvo en un estado estacionario de un 92,9%, manifestando señales de 

irreversibilidad. 

Con un objetivo de competitividad cambiaria, las minidevaluaciones afectaron de forma 

implícita a la retroalimentación de la dolarización, logrando de esa manera generar el 

peso problem.
89

 

Una lección de remonetización de la economía boliviana fue provista gracias a una alta 

dolarización en un ambiente de baja inflación y estable, a un ritmo suave de 

depreciación:  

                                                 
89

El peso problem es la asignación de expectativa positiva de devaluación, aunque esta sea mínima 

(Morales J. A., 2003). 
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La alta dolarización en un entorno de inflación baja y estable y a un ritmo suave de 

depreciación proveía una lección de remonetización de la economía boliviana: reforzar 

la moneda nacional con el propósito de evitar que se deteriore en términos de valor de 

manera que sea competitiva con la moneda extranjera. 

La orientación de la política pro-bolivianización tiene la finalidad de buscar la confianza 

en el Boliviano, logrando que realmente sea una alternativa ideal (Lora, 1999). Por otra 

parte, la bolivianización oficial de facto mostró señales claras que esta no era el camino 

correcto para re monetizar. 

 

GRÁFICO Nº 11: DOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS Y DEPRECIACIÓN  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 
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Estrategias de desdolarización  

Para incentivar el uso de la MN el BCP a principios de 1994 aplicó las siguientes 

medidas: posición de cambios, encaje legal, manejo de material monetario, Operaciones 

de Mercado Abierto (OMA), introducción de la Unidad de Fomento a la Vivienda 

(UFV) y diferencial cambiario.
90

  

Las políticas adicionales para profundizar la bolivianización que el BCB impulsó a 

comienzos del 2005 fueron: incremento de la oferta diaria de dólares en el Bolsín, la 

emisión de valores públicos en MN, la otorgación de créditos al sistema financiero para 

inyectar a la economía recursos en bolivianos, la reorientación cambiaria, y otras 

previsiones adicionales todo en acuerdo con la ASFI, así como la emisión de valores en 

MN (BCB, 2008).  

También se puede resaltar que la autoridad fiscal por medio de la prolongación
91

 del 

Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) coadyuvó el proceso de bolivianización. 

Se pueden distinguir dos fases implicadas en el proceso de remonetización. Una primera 

en la cual se distingue dos sub-etapas: una remonetización transitoria y otra con señales 

más claras de la desdolarización. En una segunda fase una continua aplicación de 

políticas pro-bolivianización bajo rasgos macroeconómicos inéditos, posibilitó 

profundizar la acelerada tendencia descendente de la dolarización. 

A parte de las políticas prudenciales que fueron implementadas por la autoridad 

monetaria y fiscal, existen otros elementos fundamentales en la bolivianización que 

vendrían a ser la credibilidad del público ente el emisor y los favorables reales de la 

moneda nacional. Existe una gran probabilidad de que esta condición de mercado juegue 

                                                 
90

 Véase Banco Central de Bolivia (2002, p. 2), donde se enuncia “Algunas de las más importantes 

decisiones normativas y de política del BCB en aras de incentivar el uso del Boliviano”, resaltando la 

orientación de la medida: “…siempre, dentro de principios de mercado y transparencia, así como de total 

respeto a las decisiones del público en cuanto a la composición de sus activos”. 
91

 Al momento de la redacción de esta investigación el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas 

efectivizó la tercera ampliación del ITF. 
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un rol de suma importancia en la recomposición del portafolio de depósitos porque el 

boliviano no sólo sustituyó al dólar, también se puede afirmar que lo hizo a instrumentos 

financieros como la UFV y los depósitos con mantenimiento de valor (MV). 

Credibilidad de la autoridad monetaria  

La consecución de los objetivos de la autoridad monetaria podría ayudar a aproximar el 

valor de la reputación de la autoridad monetaria que, como ya sabemos, es un activo 

intangible, las señales de sus objetivos ayudan a los agentes a formar sus expectativas 

con respecto a variables bajo protección del BCB, entre las mismas podemos mencionar 

a la inflación y el tipo de cambio.  

La inflación observada
92

 fue menor a la inflación anunciada por la autoridad monetaria 

(Gráfico Nº 12). El logro de este objetivo dio lugar a la aproximación de la inflación 

esperada y la inflación efectiva (Gráfico Nº 13). La estabilidad de la inflación al 

mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional, transcendió en la remonetización y 

la confianza en el boliviano. 
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 El „hipo inflacionario‟ durante el 2011 se explica por las presiones inflacionarias de origen externo y a 

la exacerbación en las expectativas sobre la inflación doméstica 
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GRÁFICO Nº 12: DOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS Y METAS DE 

INFLACIÓN  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 
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GRÁFICO Nº 13: DOLARIZACIÓN DE DEPÓSITOS Y EXPECTATIVAS DE 

INFLACIÓN 

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

 

La desdolarización en el sistema financiero 

La decisión gubernamental de apoyar el proceso de fortalecimiento de la moneda 

nacional permitió que durante 2006 – 2016, donde las ratios de bolivianización del 

sistema financiero bordearan el 98% de las operaciones revirtiendo el panorama de casi 

total dolarización de dolarización de inicios de la década anterior. En efecto, el 

porcentaje de depósitos denominados en moneda local alcanzo a 98% y el de créditos a 

90% (Gráficos 14 y 15) este último dejo atrás su ubicación generalmente por debajo del 

de captaciones.  
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La fuerte Remonetización de 2016 se debió a la profundización de la política de 

bolivianización emprendida por el gobierno nacional desde 2006 que permitieron la 

recuperación de los instrumentos de política monetaria y cambiaria.  

La solidez del sistema financiero es otro de los componentes importantes en el alto 

desempeño de la economía boliviana, todos los ratios e indicadores del sector financiero 

y bancario señalan la solvencia y solidez de este sector consistente con el dinamismo 

económico boliviano. 

 

GRÁFICO Nº 14: BOLIVIANIZACIÓN DE DEPÓSITOS  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 
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GRÁFICO Nº 15: BOLIVIANIZACIÓN DE LA CARTERA  

EN PORCENTAJES 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) 

Elaboración: Propia 

 

Gracias a la Bolivianización la política monetaria tiene mayor influencia en la economía 

nacional, gracias al incremento de la utilización del boliviano en el sistema financiero 

permite al Banco Central de Bolivia mayor poder en el manejo de sus instrumentos. 

 

  



LOS EFECTOS DE LA BOLIVIANIZACION FINANCIERA EN LA EFICIENCIA 

DE LA POLITICA MONETARIA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA 

EN EL PERIODO 2000-2016 

 

 

 

 

 
107 

CAPÍTULO V 

MARCO DEMOSTRATIVO 

5.1 CONTEXTUALIZACIÓN 

En cualquier economía, la idea básica es que la inflación tiene múltiples causas y que no 

hay un enfoque que sea capaz de explicar satisfactoriamente el proceso inflacionario, 

describiremos la estrategia para modelar la inflación y el traspaso del tipo de cambio en 

Bolivia.   

Por otra parte, el enfoque utilizado toma en consideración las propiedades de series de 

tiempo de las variables, por lo que evita incurrir en los problemas de regresión espuria, 

el estudio de la transmisión de la inflación siempre será un tema apasionante se 

investigan los determinantes de la inflación y el traspaso de las mismas entre 2000m1 y 

2016m12, haciendo hincapié en el traspaso del tipo de cambio a los precios domésticos. 

Ello se debe en parte a la devaluación cambiaría que han vivido la mayor parte de países 

latinoamericanos en décadas pasadas, del cual Bolivia no ha estado exento. Identificar 

éstos factores es relevante porque la inflación es una variable económica clave que tiene 

efectos socio económicos en el bienestar de la población. 

Al mismo tiempo, el periodo de estudio es relevante porque durante estos años Bolivia 

atravesó por una fase desinflacionaria importante (1999-2003), por una  inflacionaria 

(2006-2008), así como una inflación acelerada (2010).  

El enfoque utilizado para analizar la dinámica inflacionaria en Bolivia y su respectivo 

traspaso es multicausal. Es decir dada la realidad boliviana y la información valiosa de 

investigaciones previas, se permitirá la existencia de varios factores que dan lugar a 

presiones inflacionarias, como ser: los mercados monetario, cambiario, además de una 

inflación de tipo inercial, traspaso cambiario, apertura comercial, brecha del producto.  
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Por lo mismo, supondremos que el proceso generador de inflación en Bolivia y el 

traspaso del tipo de cambio, se puede aproximar por medio de varios modelos 

econométricos, entre ellos el modelo SVAR. 

5.2 SISTEMATIZACION DE LA INFORMACION  

Los instrumentos estadísticos como es la econometría, en los últimos tiempos ha 

evolucionado bastante por su gran utilidad, difusión y aplicabilidad en el campo 

empírico, por la benevolencia y la capacidad predictiva con respuestas a tantas 

cuestionamientos sobre distintas teorías económicas, con modelos sumamente 

sofisticados, gracias al avance de software estadísticos comerciales y no comerciales, 

algunas de ellas muy específicas que otras. 

En esta sección describiremos la estrategia de modelización, donde la bolivianización 

financiera afecta el grado y velocidad de transmisión de los movimientos del tipo de 

cambio nominal en la inflación interna, a fin de examinar la efectividad de política 

monetaria en Bolivia. La metodología econométrica que seguiremos fue propuesta 

originalmente por Juselius (1992), quien realizó un estudio de fuentes de inflación, para 

el caso de Dinamarca.  

En consecuencia la metodología econométrica de Juselius (1992), ha sido utilizada 

satisfactoriamente por otros autores, como ejemplo a David Hendry (2001) para el Reino 

Unido, Metin (1995) quién estudió el caso de Turquía, Durevall (1998) el caso de Brasil 

y Esquivel - Razo para el caso de México (2003).  

En esa línea, el presente trabajo de investigación se circunscribe a la metodología de 

Juselius (1992) y Esquivel y Razo (2003).  
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Por lo tanto, en una primera etapa, se analizará si las desviaciones del mercado 

monetario y cambiario con respecto a su nivel de largo plazo tienen un proceso de 

reversión a su media. Todo ello basándonos en las técnicas de cointegración de: Engle-

Granger, Johansen, Saikonen-Luthkepol y Breitung.  

En el caso de evidenciar tendencias estocásticas comunes en cada uno de los mercados, 

se utilizara los residuos de las relaciones de largo plazo, para inferir el sentido de las 

presiones inflacionarias de los mismos en el modelo preliminar.  

Luego en una segunda etapa calcular un VAR estructural (SVAR), basado en la 

descomposición de Cholesky de costumbre. Las variables se ordenan en la siguiente 

manera: Brecha de producción se ordena primero, Oferta de dinero (M´1)  segundo, 

tercero el tipo de cambio nominal y el Índice de precios al consumidor (IPC) como 

cuarto
93

.  

Al analizar el pass-through del tipo de cambio hacia los precios internos se deben 

evaluar tres aspectos importantes: magnitud, velocidad, y simetría. 

La magnitud del coeficiente del pass-through, mide la proporción del cambio en el tipo 

de cambio que se va a trasladar a los precios. Se dice que el pass-through es incompleto 

cuando el coeficiente es menor a la unidad, indicando que el traspaso es menos que 

proporcional, y es completo cuando el traspaso es exactamente igual a la variación del 

tipo de cambio. Asimismo, la magnitud del pass-through puede variar conforme 

transcurre el tiempo con respecto al momento en que se da el ajuste en el tipo de cambio, 

obteniéndose un pass-through en el corto y largo plazo. 

 

                                                 
93

 La especificación está en línea con los trabajos de Álvarez-Plata y García-Herrero (2008) e Ito y Sato 

(2006). 
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La velocidad del pass-through es el período de tiempo que toma en efectivizarse el 

traspaso total de un choque  en el tipo de cambio a los precios. Los precios pueden 

responder de manera inmediata al cambio en el tipo de cambio, o pueden ir cambiando 

de manera gradual hasta llegar a su nivel de largo plazo. 

Por su parte, la simetría del coeficiente de pass-through se evalúa a partir de la respuesta 

de los precios para cualquier tipo de choque cambiario. Un pass-through simétrico 

indicaría que la respuesta de los precios ante un choque del tipo de cambio es la misma 

tanto para el caso de una depreciación como de una apreciación cualquiera que sea la 

naturaleza del choque que lo originó (choque nominal o real, de demanda o de oferta) y 

las condiciones de la economía (recesión o expansión). Mientras que, un coeficiente de 

pass-through asimétrico implica que las respuestas varían dependiendo del tipo de 

choque que ocurra, así como de las condiciones de la economía.  

Esta investigación no podía quedar al margen de este hecho tan fundamental, el avance 

del análisis econométrico, como un instrumento por excelencia, Con respecto a los 

determinantes del pass-through, no existe un consenso sobre cuál sea el más relevante. 

Choudhri y Hakura (2001) prueban que el pass-through es endógeno al proceso de 

inflación y tiende a ser menor cuando la inflación es menor. Además, encuentran que el 

nivel de la inflación promedio domina a otras variables macroeconómicas para explicar 

las diferencias del pass-through entre procesos inflacionarios diferentes. Estos autores 

estiman que un aumento del 10 por ciento en la inflación promedio, incrementa el pass-

through de corto plazo en 0,05 y en el largo plazo en 0,0611. 

De la misma manera, McCarthy (1999) encuentra que a pesar que factores externos (tipo 

de cambio y precios importados) han contribuido a la desinflación producida en varios 

países industrializados a partir de 1990, su contribución ha sido mayormente modesta.  
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Por lo que una gran parte de la caída de la inflación durante esta década ha provenido de 

otros factores, indicando que los bancos centrales han sido exitosos en reducir las 

tendencias de la inflación y expectativas. 

De otro lado, Gagnon e Ihrig (2001) no encuentran evidencia contundente sobre la 

relación entre el proceso inflacionario y el pass-through. Estos autores hallan que en 

general, el pass-through ha declinado a partir de 1990 en los países industrializados 

estudiados y que el cambio en el pass-through se encuentra significativamente 

relacionado con la volatilidad de la inflación. 

5.3 DEFINICIÓN DEL MODELO DE ESTIMACIÓN 

Se estima un modelo de vectores autoregresivos (VAR) basados en la metodología de 

McCarthy (1999). El modelo incorpora un canal de distribución de precios de modo que 

se pueda identificar el pass-through del tipo de cambio y de los precios importados hacia 

los precios de producción interna y hacia los precios finales al consumidor. 

El sistema que usaremos involucra la utilización de cuatro variables en el siguiente 

orden: la brecha de producción (y) el tipo de cambio nominal (tcn); la masa montería 

(m_1) y el índice de precios al consumidor (ipc) 

Este orden implica que los choques de oferta externos y los choques internos de 

demanda son exógenos al régimen del tipo de cambio en el período t.  

Asimismo, este orden supone que existe una causalidad que va del tipo de cambio 

nominal hacia los precios. 

Para el desarrollo del sistema se asume que las esperanzas condicionales de cada 

ecuación pueden ser reemplazadas por proyecciones lineales de los rezagos de las cuatro  

variables en el sistema. De esta manera, el VAR es estimado de forma estructural 

respetando el orden. 
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5.4 UNIVERSO DE ESTUDIO 

El universo de estudio está comprendido por las cuatro variables principales que 

explican si la bolivianización el grado y velocidad de transmisión de los movimientos 

del tipo de cambio nominal en la inflación interna, a fin de examinar la efectividad de 

política monetaria. 

 Brecha del Producto 

 Tipo de cambio nominal 

 Oferta monetaria 

 Índice de Precios al Consumidor 

El análisis de estas variables se realizan dentro de un periodo de estudio comprendido 

del 2000 al 2016. Periodizado en dos ciclos el primero comprendido del 2000 al 2005 

regido bajo el modelo económico de libre mercado y la segunda fase data del 2006 hasta 

el 2016, bajo el modelo de economía plural. 

5.5 DETERMINACIÓN DEL MODELO ECONOMÉTRICO  

5.6 VARIABLES 

 Brecha del producto (brecha) 

El filtro de Hodrick-Prescott (HP) calcula el producto potencial como la serie que 

minimiza la desviación entre el producto observado y el potencial, sujeto a una 

penalidad sobre cambio en el crecimiento potencial entre el periodo actual y el pasado.  

Variaciones en la demanda agregada en conjunto con las fluctuaciones del tipo de 

cambio afectarán los márgenes de ganancias de las empresas en un ambiente de 

competencia imperfecta, y por lo tanto a mayor incertidumbre sobre la demanda, menor 

será el coeficiente de pass-through.  
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El estado de la economía nos ayuda a ver la situación por la cual esté atravesando la 

economía del país al momento de producirse un choque externo es importante. Cuando 

la economía se encuentra en recesión, las empresas tienden a asumir el costo a fin de no 

perder participación en el mercado dado que la demanda interna se encuentra contraída. 

El grado de apertura de la economía: a mayor grado de apertura de la economía, es de 

esperarse que exista un mayor pass-through debido a que las importaciones y 

exportaciones tienen un mayor peso en la economía. 

 Tipo de cambio nominal (tcn) 

El tipo de cambio ha constituido el ancla nominal para detener la hiperinflación de 

mediados de los ochenta y, desde entonces, ha continuado jugando un rol importante en 

el mantenimiento de la estabilidad de precios. 

La apreciación o depreciación del tipo de cambio nominal explica el grado de velocidad 

de transición a la inflación. Por lo tanto a mayor volatilidad menor pass-through. 

Un precio clave en cualquier economía integrada al resto del mundo es el tipo de cambio 

nominal. Esta variable afecta principalmente a la inflación y a la competitividad 

cambiaria y, a través de esta última, a la actividad, gasto y a las cuentas externas. De 

acuerdo con la Ley 1670, el BCB es el ente encargado de la política cambiaria. 

 Índice de precios de consumidor (IPC) 

Composición de la canasta de precios al consumidor: un aspecto importante para la 

evaluación del traspaso de un ajuste del tipo de cambio a los precios finales es analizar 

la estructura de la composición de la canasta de precios al consumidor. Mientras mayor 

sea la participación de los bienes importados, mayor será el traspaso. 

El contexto inflacionario: Taylor (2000) muestra que debido a que las empresas fijan sus 

precios con anticipación, el ajuste de estos precios responderá a un aumento de costos 
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percibido como persistente (debido a las continuas alzas del tipo de cambio). En 

contextos de alta inflación asociados a un aumento persistente de costos se presentará 

una mayor pass-through. Por otro lado, en un contexto de baja inflación, los agentes no 

modifican sus precios al presentarse un choque del tipo de cambio, pues lo perciben 

como transitorio. Desde este punto de vista, el pass-through será endógeno al proceso 

inflacionario que atraviesa la economía. 

 Oferta Monetaria (M´1) 

La evolución de la oferta monetaria debe ser consistente con la demanda de dinero del 

público, evitando, de ese modo, presiones sobre los precios, el tipo de cambio y las 

reservas internacionales. La oferta monetaria corresponde a M1 ampliado, es decir a 

M‘1. 

Variable estocástica 

 Ut = variable de perturbación económica (Termino estocástico).  

El modelo VAR es una herramienta de series de tiempo multivariado, la cual fue 

utilizada para el análisis macroeconómico originalmente por Sims a inicios de la década 

del ochenta.  En el VAR todas las variables son consideradas como endógenas, cada una 

de las variables es expresada como una función lineal de sus propios valores rezagados y 

de los valores rezagos de las restantes variables del modelo. Lo anterior permite capturar 

los comovimientos de las variables y la dinámica de sus interrelaciones de corto plazo.  

5.7 DEFINICIÓN DE MODELO SVAR 

Las variables se ordenaron en base al criterio de mayor exogeneidad –brecha del 

producto, oferta monetaria, tipo de cambio y precio, usando la descomposición de 

Blanchard y Quah (1989). 
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El primero es la versión de Blanchard-Quah (1989) donde se imponen restricciones 

estructurales a un modelo VAR entre la variación del logaritmo del PIB y la tasa de 

desempleo. De acuerdo a la teoría, los choques de demanda (representados por el error 

estructural de la ecuación de la tasa de desempleo) son considerados temporales y 

representan el componente cíclico del PIB. Por otro lado, los choques de oferta son 

caracterizados como 6 permanentes (representados por el error estructural de la ecuación 

del PIB) y representan la tendencia estocástica del PIB. 

Caballero y Caballero (2011) analizan mediante un Modelo Dinámico de Corrección de 

Errores , para identificar los factores que determinen la dinámica inflacionaria en Bolivia 

(1990-2010), cuyas conclusiones sostienen que la inflación está determinada en distinto 

grado de significancia por los desequilibrios del mercado monetario y cambiario, así 

como por su componente rezagado de la inflación doméstica, la apertura comercial, la 

brecha del producto, la inflación importada y el ajuste cambiario. 

5.8 DIAGNÓSTICO ECONOMÉTRICO  

5.8.1 Auto Correlación 

Los correlogramas de los residuos de cada uno de las cinco ecuaciones del VAR y las 

correlaciones entre combinaciones de variables contemporáneas y rezagadas del modelo 

no evidenciaron problemas de auto correlación al 5% exceptuando en el segundo rezago 

de las estimaciones.  

CUADRO Nº 1: AUTO CORRELACIÓN-PRIMER PERIODO (2000-2005) 

 

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations 

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h 

Date: 05/16/17   Time: 10:08   

Sample: 2000M01 2009M12    

Included observations: 77   

      
      Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df 
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1  5.519609 NA*  5.592235 NA* NA* 

2  16.71918 NA*  17.09046 NA* NA* 

3  28.98192 NA*  29.85034 NA* NA* 

4  34.13645 NA*  35.28731 NA* NA* 

5  41.71688 NA*  43.39416 NA* NA* 

6  59.55953 NA*  62.74464 NA* NA* 

7  70.53171  0.0000  74.81404  0.0000 16 

8  94.65063  0.0000  101.7293  0.0000 32 

9  112.7770  0.0000  122.2548  0.0000 48 

10  124.7949  0.0000  136.0665  0.0000 64 

11  141.4753  0.0000  155.5268  0.0000 80 

12  168.2043  0.0000  187.1905  0.0000 96 

      
      *The test is valid only for lags larger than the VAR lag 

order. 

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square 

distribution 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 

 

 

CUADRO Nº 2: AUTO CORRELACIÓN-SEGUNDO PERIODO (2006-2016) 

 

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations 

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h 

Date: 05/16/17   Time: 10:09   

Sample: 2007M01 2016M12    

Included observations: 117   

      
      Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df 

      
      1  4.048007 NA*  4.082904 NA* NA* 

2  7.962960 NA*  8.065943 NA* NA* 

3  19.10043  0.2635  19.49651  0.2438 16 

4  45.43091  0.0583  46.75903  0.0446 32 

5  64.78620  0.0534  66.97840  0.0364 48 

6  73.07364  0.2046  75.71381  0.1500 64 

7  95.64654  0.1119  99.72317  0.0670 80 

8  109.5499  0.1628  114.6470  0.0943 96 

9  123.5011  0.2154  129.7608  0.1204 112 

10  136.1399  0.2947  143.5807  0.1640 128 

11  158.6686  0.1906  168.4474  0.0800 144 

12  174.9287  0.1985  186.5657  0.0740 160 

      
      



LOS EFECTOS DE LA BOLIVIANIZACION FINANCIERA EN LA EFICIENCIA 

DE LA POLITICA MONETARIA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA 

EN EL PERIODO 2000-2016 

 

 

 

 

 
117 

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag 

order. 

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square 

distribution 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 

5.8.2 Normalidad 

El modelo VAR tiene distribución multinormal. No obstante, Fernández-Corugedo 

(2003) argumenta que es más importante que el VAR cumpla con la prueba de errores 

no auto correlacionados que con la de normalidad multivariada.  En general al 1% los 

residuos tienen distribución multinormal. 

CUADRO Nº 3: NORMALIDAD-PRIMER PERIODO (2000-2005) 

 

VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal 

Date: 05/16/17   Time: 10:10   

Sample: 2000M01 2006M12   

Included observations: 77   

     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 

     
     1  0.566549  4.119213 1  0.0424 

2 -0.187455  0.450956 1  0.5019 

3  0.401338  2.067092 1  0.1505 

4 -0.411604  2.174196 1  0.1403 

     
     Joint   8.811458 4  0.0660 

     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 

     
     1  5.395908  18.41704 1  0.0000 

2  2.745010  0.208606 1  0.6479 

3  2.354682  1.336062 1  0.2477 

4  3.341894  0.375027 1  0.5403 

     
     Joint   20.33673 4  0.0004 
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Component Jarque-Bera df Prob.  

     
     1  22.53625 2  0.0000  

2  0.659562 2  0.7191  

3  3.403154 2  0.1824  

4  2.549223 2  0.2795  

     
     Joint  29.14819 8  0.0003  

     
     Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 

 

CUADRO Nº 4: NORMALIDAD-SEGUNDO PERIODO (2006-2016) 

VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal 

Date: 05/16/17   Time: 10:10   

Sample: 2007M01 2016M12   

Included observations: 117   

     
          

Component Skewness Chi-sq df Prob. 

     
     1 -2.576800  129.4780 1  0.0000 

2 -0.222582  0.966080 1  0.3257 

3  2.091139  85.27080 1  0.0000 

4  0.587242  6.724645 1  0.0095 

     
     Joint   222.4395 4  0.0000 

     
          

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 

     
     1  24.35409  2222.987 1  0.0000 

2  4.880597  17.24114 1  0.0000 

3  21.79652  1722.383 1  0.0000 

4  4.135509  6.285736 1  0.0122 

     
     Joint   3968.896 4  0.0000 

     
          

Component Jarque-Bera df Prob.  

     
     1  2352.465 2  0.0000  
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2  18.20722 2  0.0001  

3  1807.654 2  0.0000  

4  13.01038 2  0.0015  

     
     Joint  4191.336 8  0.0000  

     
     Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 

5.8.3. Estabilidad 

El modelo VAR satisface la condición de estabilidad, pues no se observaron 

comportamientos explosivos de la FIR ante innovaciones de las variables del modelo, lo 

que descarta la presencia de raíces unitarias en su representación de media móvil. La 

implicancia económica de la condición de estabilidad es asegurar que la dinámica del 

VAR sea consistente.  

CUADRO Nº 5: ESTABILIDAD-PRIMER PERIODO (2000-2005) 

 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: BRECHA DLM_1 

DLTCN_SF DLIPC  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 2 3 4 5 6  

Date: 05/16/17   Time: 10:18 

  
       Root Modulus 

  
   0.470220 - 0.770961i  0.903044 

 0.470220 + 0.770961i  0.903044 

 0.429414 - 0.787896i  0.897316 

 0.429414 + 0.787896i  0.897316 

 0.158015 - 0.878615i  0.892711 

 0.158015 + 0.878615i  0.892711 

-0.065865 - 0.888662i  0.891099 

-0.065865 + 0.888662i  0.891099 

 0.752065 - 0.473605i  0.888765 

 0.752065 + 0.473605i  0.888765 

-0.434243 - 0.743451i  0.860980 

-0.434243 + 0.743451i  0.860980 

-0.555535 + 0.630918i  0.840641 
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-0.555535 - 0.630918i  0.840641 

-0.745394 + 0.319000i  0.810786 

-0.745394 - 0.319000i  0.810786 

-0.785896  0.785896 

-0.617692 - 0.383825i  0.727231 

-0.617692 + 0.383825i  0.727231 

 0.680644 - 0.233934i  0.719723 

 0.680644 + 0.233934i  0.719723 

 0.718082 + 0.038535i  0.719115 

 0.718082 - 0.038535i  0.719115 

-0.689422  0.689422 

  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 

  
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 
 

CUADRO Nº 6: ESTABILIDAD-SEGUNDO PERIODO (2006-2016) 

 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: BRECHA 

DLM_1_SA TCN DLIPC  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 2 

Date: 05/16/17   Time: 10:16 

  
       Root Modulus 

  
   0.926392  0.926392 

 0.620612 - 0.083873i  0.626254 

 0.620612 + 0.083873i  0.626254 

 0.066131 - 0.606487i  0.610082 

 0.066131 + 0.606487i  0.610082 

-0.444254  0.444254 

 0.154163 - 0.337030i  0.370615 

 0.154163 + 0.337030i  0.370615 

  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 
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GRÁFICO Nº 16: ESTABILIDAD DEL MODELO SVAR-PRIMER PERIODO 

(2000-2005) 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 

 

 

GRÁFICO Nº 17: ESTAVILIDAD DEL MODELO SVAR-SEGUNDO PERIODO 

(2006-2016) 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 
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5.8.4 Función Impulso Respuesta 

El uso de vectores autoregresivos puede ser muy útil para propósitos de proyección, el 

uso de las FIR puede ser difícil en principio para obtener una correspondencia entre las 

funciones de impulsos-respuesta y los principios económicos que proponen las distintas 

teorías (Hamilton, 1994). Sin embargo, es importante reconocer que permite tener una 

aproximación razonable de los efectos de la política monetaria sin tener que contar con 

un modelo estructural completo para la economía, lo que en sí tiene un gran valor en la 

práctica.  

5.8.4.1 Respuesta de la tasa de inflación ante un choque de una desviación de la tasa 

de depreciación  

Los Gráficos 18 y 19 muestran las respuestas acumuladas (a 20 meses) del IPC ante un 

shock de la variación del tipo de cambio nominal.  

En el Gráfico N° 18 se percibe la respuesta inmediata y significativa de la inflación a la 

depreciación en el periodo 2000-2005, cuya trayectoria positiva no se extingue durante 

el período de ‗alta dolarización‘. 

La reacción acumulada de la inflación debido al impulso de un shock equivalente al 

valor de una desviación estándar en la tasa de depreciación. Con respecto a la reacción 

acumulada el impacto indica que el efecto traspaso del tipo de cambio sobre los precios 

es significativo y positivo. En efecto, el traspaso de la tasa de depreciación es de 

mediana duración y demora en desaparecer aproximadamente 10mo a 12vo mes.  

Por una parte, debido al efecto pass-through ocasionado porque el tipo de cambio es 

considerado como un ancla nominal de la inflación. Vale decir, los agentes asocian un 

incremento del tipo de cambio con un incremento de precios y viceversa.  
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Además, es un instrumento de política monetaria en Bolivia que forma parte de la 

función de reacción del banco central. Lo que implica que, la autoridad monetaria lo 

tiende a depreciar para contener las presiones inflacionarias, en particular si su origen es 

externo.  

GRÁFICO Nº 18: RESPUESTA DEL IPC ANTE AL TCN - PRIMER PERIODO 

(2000-2005) 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 
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GRÁFICO Nº 19: RESPUESTA DEL IPC ANTE AL TCN - SEGUNDO 

PERIODO (2006-2016) 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) 

Elaboración: Propia 

El Gráfico N° 19 muestra la respuesta inmediata y significativa de la inflación a la 

depreciación en el periodo donde la reacción de la inflación a la depreciación es 

negativa, mostrando una holgura en su ajuste ante un entorno de desdolarización 

financiera.  

El impulso respuesta 2006-2016 nos afirmaría que el efecto del traspaso cambiario, 

estadísticamente termina su efecto en el octavo mes, además nos estaría confirmando 

que el VAR estructural estimado es estable. El resultado es razonable debido a que la 

devaluación del peso boliviano siempre ha estado asociada a una mayor inflación 

(Orellana y Requena, 1999). 

Por lo tanto, periodos con alta dolarización se caracterizaron por coeficientes de 

transmisión elevados (ver Anexo N° 1). En cambio, conforme fue disminuyendo el 

grado de dolarización, dichos coeficientes tendieron a disminuir.  
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En concreto, a partir del coeficiente de transmisión se infiere señales de mayores grados 

de libertad para ejercer política monetaria anticíclica o dicho de otra forma, durante los 

últimos años la eficiencia de la política monetaria habría aumentado debido a la 

profundización de la bolivianización del sistema financiero. 

El banco central utiliza al tipo de cambio como instrumento monetario, donde el tipo de 

cambio se revalúa ante presiones inflacionarias internas y externas. 
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CAPÍTULO VI 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

6.1 CONCLUSIONES 

6.1.1 Conclusión General 

El tipo de cambio ha constituido el ancla nominal para detener la hiperinflación de 

mediados de los ochenta y, desde entonces, ha continuado jugando un rol importante en 

el mantenimiento de la estabilidad de precios. 

El banco central utiliza al tipo de cambio como instrumento monetario, donde el tipo de 

cambio se revalúa ante presiones inflacionarias internas y externas. 

En Bolivia periodos con alta dolarización se caracterizaron por coeficientes de 

transmisión elevados. En cambio, conforme fue disminuyendo el grado de dolarización, 

dichos coeficientes tienen a disminuir.  

A partir del coeficiente de transmisión se infiere señales de mayores grados de libertad 

para ejercer política monetaria anticíclica o dicho de otra forma, durante los últimos 

años la eficiencia de la política monetaria habría aumentado debido a la profundización 

de la bolivianización del sistema financiero. 

Por lo tanto, la estabilidad del tipo de cambio en Bolivia permitió controlar las 

expectativas de los agentes económicos, evitando el surgimiento de presiones 

inflacionarias contribuyendo a la orientación expansiva de la política monetaria. 
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La bolivianización ayuda a preservar la estabilidad de precios y permite un mejor control 

de la economía. ―La bolivianización es importante porque permite a las autoridades 

económicas, y en especial a la monetaria (el BCB), aplicar políticas anti cíclicas de 

manera oportuna y efectiva‖, según la Memoria de la Economía Boliviana del MEFP. 

6.1.2 Conclusiones Específicas 

a) Describir el comportamiento del Tipo de Cambio Nominal 

El comportamiento del tipo de cambio nominal, presenta dos tipos distintos de conducta, 

asociados directamente con los dos modelos económicos inmersos en la gestión 

estudiada. Cabe resaltar que en ambos periodos se mantiene un tipo de cambio 

deslizante o reptante (crowling-peg), pero la diferencia radica en la orientación de la 

política económica, monetaria y cambiaria. 

En el primero periodo de estudio del 2000 al 2005 cabe resaltar que la orientación de la 

política cambiaria estuvo encauzada al mantenimiento del tipo de cambio real constante 

(competitividad cambiaria). Ciclo de tiempo, en el cual, la economía boliviana estaba 

altamente dolarizada, donde el tipo de cambio nominal tanto de compra como de venta 

se identificó por continuas y progresivas depreciaciones. Por lo que la depreciación 

creció en un 23.49%. 

A pesar de los esfuerzos de la autoridad monetaria por reducir el grado de dolarización 

en la economía boliviana, insertando al mercado en el 2002, títulos públicos en moneda 

nacional indexados a la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), el uso de la moneda 

nacional era mínimo. 

Una de la medidas que se aplicó en el 2005 para reducir la depreciación del tipo de 

cambio nominal fue la de reducir el tipo de cambio de compra en vez de incrementar el 

tipo de cambio de venta, con el propósito de ampliar el spread de una manera distinta. 
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En el segundo periodo del 2006 al 2016 se presenta una apreciación del tipo de cambio 

nominal, debido a la inserción del nuevo modelo económico, social comunitario y 

productivo, mejor conocido como el modelo plural. Donde la inserción de las nuevas 

políticas macroeconómicas tuvo como resultado la recuperación de la confianza de los 

agentes económicos en la moneda nacional. 

La apreciación del tipo de cambio tanto de venta como de compra desde el 2006 hasta el 

2010 tuvo un comportamiento dinámico, con un crecimiento de apreciación del 12.48%. 

A partir del 2011 hasta el 2016 el tipo de cambio nominal tuvo un comportamiento 

contante con un valor de venta de 6.96 bolivianos por dólar estadounidense y de compra 

con un valor de 6.86 bolivianos por dólar estadounidense. 

El enfoque del modelo económico plural, de incentiva el poder adquisitivo de la moneda 

nacional, tuvo los resultados esperados, debido a que se recuperó la confianza de los 

agentes económicos en el boliviano. 

b) Evaluar la conducta de la Oferta Monetaria 

Al evaluar la conducta de la oferta monetaria se puede concluir lo siguiente: 

 En el primer periodo observad, la oferta monetaria desde la segunda mitad de la 

década de los noventa ha generado una tasa de crecimiento constante, desde el 

2002 este crecimiento se incrementó drásticamente, al igual que con los 

agregados más amplios existen periodos en los que la tasa de crecimiento de la 

emisión monetaria se reduce considerablemente, llegando a ser incluso negativa. 

Entre el 2002 a 2005 la base monetaria tuvo un comportamiento muy irregular, 

con periodos de elevado crecimiento. 

 En el segundo periodo se observa claramente una tendencia creciente de la oferta 

monetaria debido al comportamiento ascendente de las variables M1 Y M2 con 

una tasa de crecimiento promedio de 21.23% y 32.2% respectivamente.  
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c) Examinar el proceder de la inflación a través del Índice de Precios al 

Consumidor 

La inflación en el ciclo de tiempo estudiado presento una tendencia creciente hasta el 

2005, el cual, conforma el primer periodo de estudio. En la segunda fase se observa una 

variación elevada hasta el 2008 con un valor de 11,78%, donde luego desciende a 0.3% 

en el 2009 debido al cambio de año base y la forma de calcular los ponderadores.  

Desde el 2010 hasta el 2014 la inflación presento valores de solo un digito. En el 2015 la 

inflación presente el valor más bajo de la segunda fase de estudio de 2,95% y en el 2016 

Bolivia cerro con una inflación acumulada del 4%.  

La variación del Índice de Precios al Consumidor (IPC) se caracterizó por mantenerse en 

niveles estables y con una variación positiva del 0.29% en el 2016, situando a Bolivia 

como el país con menor inflación entre los países de la región. 

d) Analizar el proceso de la bolivianización financiera 

El proceso de la Bolivianización en el sistema financiero presenta varias ventajas, como 

ser;  

 Los depósitos y créditos en moneda nacional se han incrementado, debido a las 

políticas implementadas por el gobierno y por el Ministerio de Economía y 

Finanzas que han mantenido un tipo de cambio fijo dando lugar a la recuperación 

del poder adquisitivo de la moneda nacional.  

 Fortaleza económica frente a posibles crisis por las cuales atraviesen los demás 

países, donde el boliviano como moneda no se vería afectado y por tal motivo 

tampoco vulneraria el sistema financiero ya que maneja un 98% de depósitos en 

moneda nacional, y también que tiene un 90% de cartera existente también en 

moneda nacional. 
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6.2 RECOMENDACIONES 

Las medidas de política monetaria a través del Banco Central de Bolivia y el Ministerio 

de Economía y Finanzas Publicas lograron el objetivo de optimizar la transmisión de los 

instrumentos de política monetaria, gracias a la confianza recuperada en la moneda 

nacional y a una mayor flexibilidad de la política monetaria. En ese sentido se 

recomienda ampliar el estudio de la recuperación de los canales de transmisión ante un 

contexto de profundización de bolivianización financiera. 
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ANEXOS 

ANEXO N° 1 

 

 

ESTIMACIÓNES DEL COEFICIENTE DE PASS-TROUGH 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de: 1985(M%S); 1986(GG); 1989/02-1996/12(MJA); 1996/08-

1990/03(D%R)(0); (D%R)(P); 1988/09-1990/03(D%R); 1988/02-1991/12(C&V)(0); 1992/08-

1994/03(CJ); 1989/08-1999/03(O&R); 1996/08-2001/03(CE); 2000/08-2001/03(CE)(Sh); 1990/08-

2009/03(M&E)(0); 1996/08; 2010/03(C&H&C); 2016/12(IMF) 
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ANEXO N°2: ELECCIÓN DE RETARDOS ÓPTIMOS 

PRIMER PERIODO (2000-2005) 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: DLIPC BRECHA DLM_1 DLTCN_SF    
Exogenous variables: C      
Date: 05/16/17   Time: 10:27     
Sample: 2000M01 2006M12     
Included observations: 76     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  861.2456 NA   1.87e-15 -22.55909  -22.43642*  -22.51007* 
1  879.5811  34.25835  1.76e-15 -22.62055 -22.00720 -22.37543 
2  891.5950  21.18255  1.97e-15 -22.51566 -21.41163 -22.07443 
3  913.9918  37.13151  1.68e-15 -22.68400 -21.08928 -22.04667 
4  929.5039  24.08461  1.73e-15 -22.67116 -20.58576 -21.83773 
5  942.8827  19.36400  1.90e-15 -22.60218 -20.02610 -21.57265 
6  964.2470  28.67316  1.73e-15 -22.74334 -19.67659 -21.51772 
7  988.4219   29.90051*   1.48e-15*  -22.95847* -19.40104 -21.53675 
       
        * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

SEGUNDO PERIODO-2006-2016 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: BRECHA DLM_1_SA TCN DLIPC    
Exogenous variables: C      
Date: 05/16/17   Time: 10:29     
Sample: 2007M01 2016M12     
Included observations: 111     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  789.4486 NA   8.39e-12 -14.15223 -14.05459 -14.11262 
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1  1069.047  534.0070  7.27e-14 -18.90174 -18.41354 -18.70369 
2  1112.154   79.22466*   4.46e-14*  -19.39016*  -18.51140*  -19.03368* 
3  1121.507  16.51413  5.05e-14 -19.27039 -18.00106 -18.75546 
4  1130.623  15.43999  5.74e-14 -19.14636 -17.48646 -18.47299 
5  1142.396  19.09153  6.25e-14 -19.07019 -17.01974 -18.23839 
6  1153.646  17.43334  6.90e-14 -18.98462 -16.54360 -17.99437 
7  1169.409  23.28859  7.06e-14 -18.98034 -16.14876 -17.83165 
8  1177.466  11.32369  8.34e-14 -18.83723 -15.61508 -17.53010 
       
        * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 
Fuente: Elaboración propi a utilizando el programa EVIEWS 
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ANEXO N°3: TEST DE RAÍZ UNITARIA DICKEY 

FULLER AUMENTADO (DFA) 2000m1-2006m12 

TEST 
BRECHA(2000-

2006) 
DLM_1(2000-2006) DLTCN(2000-2006) IPC(2000-2006) 

 
NIVELES NIVELES NIVELES DIF NIVELES DIF 

AUGMENTED DICKEY-

FULLER 

TEST STATISTIC 

-7,886 -7,84 2,02 
-

0,02 

-

9,64 

-

9,73 

-

3,15 
1,01 

-

4,94 

-

4,90 
1,58 

-

0,99 

-

9,34 

-

9,59 

PROB.* 0,000 0,000 0,02 1,00 0,00 0,00 0,03 1,00 0,00 0,00 0,03 1,00 0,00 0,00 

TEST CRITICAL VALUES: 
             

1% LEVEL -3,511 -4,07 
-

3,51 

-

4,07 

-

3,51 

-

4,07 

-

3,51 

-

4,07 

-

3,53 

-

4,09 

-

3,51 

-

4,07 

-

3,51 

-

4,07 

5% LEVEL -2,897 -3,46 
-

2,90 

-

3,46 

-

2,90 

-

3,47 

-

2,90 

-

3,47 

-

2,90 

-

3,47 

-

2,90 

-

3,46 

-

2,90 

-

3,47 

10% LEVEL -2,586 -3,16 
-

2,59 

-

3,16 

-

2,59 

-

3,16 

-

2,59 

-

3,16 

-

2,59 

-

3,16 

-

2,59 

-

3,16 

-

2,59 

-

3,16 

INTERCETO SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

TREND AND INTERCEPT SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 

INTEGRACION I(0) NO 
 

I(1) 
 

NO 
 

I(1) 
 

NO 
 

I(1) 
 

 
TEST DE RAÍZ UNITARIA DICKEY 
FULLER AUMENTADO (DFA) 2006m12-2016m12 

TEST 
BRECHA(2006-

2016) 
DLM_1(2006-2016) DLTCN(2006-2016) IPC(2006-2016) 

 
NIVELES NIVELES NIVELES DIF NIVELES DIF 

AUGMENTED DICKEY-

FULLER  

TEST STATISTIC 

-10,276 -10,23 
-

0,27 

-

2,18 

-

4,37 

-

5,18 

-

3,95 

-

3,23 

-

3,08 
-3,81 

-

1,00 
-2,71 

-

6,06 

-

6,28 

PROB.* 0,000 0,00 
0,62

6 
0,44 

0,00

0 
0,00 

0,00

0 
0,00 

0,06

6 

0,0464

4 
1 

0,234

6 
0,00 0,00 

TEST CRITICAL VALUES: 
             

1% LEVEL -3,487 -4,04 
-

3,49 

-

4,05 

-

3,49 

-

4,04 

-

3,49 

-

4,04 

-

3,49 
-4,04 

-

3,49 
-4,04 

-

3,49 

-

4,04 

5% LEVEL -2,886 -3,45 
-

2,89 

-

3,45 

-

2,89 

-

3,45 

-

2,89 

-

3,45 

-

2,89 
-3,45 

-

2,89 
-3,45 

-

2,89 

-

3,45 

10% LEVEL -2,580 -3,15 
-

2,58 

-

3,15 

-

2,58 

-

3,15 

-

2,58 

-

3,15 

-

2,58 
-3,15 

-

2,58 
-3,15 

-

2,58 

-

3,15 

INTERCETO SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

TREND AND INTERCET SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 
 

SI 

INTEGRACION I(0) NO 
 

I(1) 
 

I(0) 
 

NO NO 
 

I(1) 
 

Fuente: Elaboración propi a utilizando el programa EVIEWS 

 


