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RESUMEN 

El Banco Central de Bolivia (BCB), dentro la normativa vigente, cuenta con las 

siguientes atribuciones dispuestas: 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. 

En cuanto a la política monetaria, un instrumento implementado por la mayoría de 

los bancos centrales, es la colocación de títulos valor de corto plazo. En el caso 

boliviano, son las letras y bonos del BCB con fines de regulación monetaria, uno 

de los instrumentos más importantes del BCB. En cuanto a la aplicación, el BCB 

propone al mercado un monto, teniendo como referencia la última tasa de 

colocación, para marcar la señal de la política monetaria al mercado financiero.  

De esta manera se registró una incidencia activa de las letras y bonos del BCB 

para mantener la estabilidad de los precios, condición necesaria para el 

crecimiento económico. 

Por lo tanto, la presente investigación expone seis Capítulos, el Capítulo I, con una 

breve introducción, el Capítulo II, describe el marco metodológico referencial, el 

Capítulo III, describe el sustento teórico y conceptual, el Capítulo IV describe la 

normativa sobre las que se respalda el BCB para la emisión de los títulos (letras y 

bonos), el Capítulo V, muestra de manera gráfica el comportamiento estadístico de 

las letras y bonos del BCB y la verificación de la hipótesis planteada mediante el 

modelo econométrico utilizando para este efecto el paquete econométrico Eviews, 

y en Capítulo VI, las conclusiones y algunas recomendaciones. 
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1. INTRODUCCIÓN  

Los Bancos Centrales han coincidido en que el objetivo fundamental de la política 

monetaria debe ser la estabilidad de precios, y con este objetivo se han 

desarrollado muchos instrumentos, para modificar las condiciones financieras en 

la búsqueda de la estabilidad de precios. 

Sin embargo, a partir del inicio de la década de los noventa, la mayor parte de las 

legislaciones en vista que no pueden controlar la inflación directamente, tratan de 

hacerlo indirectamente afectando las tasas de interés o la cantidad de dinero 

(base monetaria) y crédito en la economía. 

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, es por esta razón 

que uno de los objetivos de la política monetaria es la estabilidad económica y 

control de precios.  

En el marco de objetivos de Política Económica, la literatura económica ha 

identificado como los objetivos más importantes 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. 

Las letras y bonos del BCB constituyen instrumentos eficaces para incidir, por 

parte del Estado, en la contracción o expansión de la base monetaria. Por lo tanto, 

las letras y bonos del BCB son el instrumento indirecto más importante de la 

política monetaria, que comprenden transacciones como la compra y venta de 

títulos, con el propósito de expandir o contraer la liquidez y el volumen de los 

medios de pago en la economía nacional, constatándose que existe una incidencia 

directa en la estabilidad de la economía boliviana.  

En Bolivia, la Ley del BCB Nº 1670 de 31 de octubre de 1995, indica en cuanto a 

las letras y bonos del BCB, que el mismo es quien regula la emisión de este 

importante instrumento de control de la base monetaria. En este sentido la 
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presente investigación describe, analiza e infiere que la política de control 

monetario tiene como objetivo regular el flujo de circulante apelando para ello a los 

instrumentos que la legislación monetaria establece para tal efecto. 

Con este objeto, el Directorio del BCB de manera trimestral determina los 

lineamientos para las letras y bonos del BCB en función a las metas del Programa 

Monetario y al desempeño estimado de la economía, para lo cual el Comité de 

operaciones de mercado abierto del BCB semanalmente establece montos, plazos 

y denominación de la oferta de valores públicos, así como también las tasas 

premio base y montos disponibles para operaciones de reporto. El comité 

conformado por autoridades ejecutivas del ente emisor, con base en el 

desempeño de la economía y al pronóstico de la liquidez del sistema financiero, 

realiza la respectiva oferta de valores públicos que constituyen un instrumento 

principal de la política económica. 

Consiguientemente la adjudicación de las letras y bonos del BCB se constituyen 

en un instrumento eficaz para regular el comportamiento de la base monetaria, 

que termina afectando tasas y a los agregados monetarios.  

 

2. MARCO METODOLÓGICO REFERENCIAL 

2.1. Antecedentes 

El trabajo expone las particularidades de la política monetaria en Bolivia en el 

marco de las atribuciones conferidas al BCB y de las limitaciones impuestas por 

las características de la economía boliviana (una economía pequeña, abierta y con 

baja dolarización). Mediante una instrumentación basada en metas intermedias de 

crédito interno neto, un manejo cuidadoso de la política cambiaría, la utilización de 

instrumentos indirectos y el anclaje de las expectativas mediante la apreciación de 

la moneda local, se ha logrado reducir de manera consistente la tasa de inflación y 

preservar un nivel de reservas internacionales adecuado para garantizar los pagos 

internos e internacionales. 
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Las letras y bonos del  BCB afectan de manera importante a la liquidez disponible 

en el mercado monetario, influyendo de esta manera sobre los volúmenes de 

liquidez y  tasas de interés; y el anuncio de estas modificaciones, inician un 

proceso complejo que termina afectando entre otros muchos factores, el nivel de 

precios de la economía.  

El BCB, en un periodo donde la política monetaria tiene una orientación 

contractiva, incrementó la oferta de títulos y realizó alzas graduales en las tasas 

de interés de regulación monetaria; lo que conllevo a la disminución controlada de 

la liquidez del sistema financiero con el objetivo de cumplir los lineamientos de una 

Política Monetaria prudente.  

En el caso contrario, con una política monetaria expansiva el BCB reduciría la 

oferta de títulos valor lo que tiene implicancia en una reducción de la tasa 

monetaria, no se realizan nuevas adjudicaciones salvo por algún comportamiento 

estacional, teniendo como resultado la baja de las tasas del mercado monetario y 

del sistema financiero, motivando el dinamismo del crédito al sector privado que se 

traducirá en mayor dinamismo de la actividad económica. 

2.2. Justificación 

2.2.1. Relevancia social 

La  relevancia social de la investigación, reside en la incidencia positiva de las 

letras y bonos del BCB en la estabilidad de la economía boliviana, lo que supone 

una transferencia positiva de expectativas a los agentes financieros que operan en 

los mercados de capital, y que influye de mejor manera en el desenvolvimiento en 

estos mercados. 

Así  también por el impacto positivo que genera en la población, dado que la 

autoridad monetaria emite títulos directos del BCB, que forma parte de los títulos 

de Operaciones de Mercado Abierto, cuyo objetivo es llegar al público en general, 

estos se pueden adquirir  del ente emisor a tasas de rendimiento por encima de lo 
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que ofrecen las entidades bancarias, y fluctúa alrededor del 6 % anual, nos 

referimos a los Bonos BCB Directo, BCB Navideño y BCB Directo Plus. 

2.2.2. Relevancia económica 

Los bancos centrales no pueden controlar la inflación directamente, por lo que 

tratan de hacerlo indirectamente a través de metas intermedias y operativas que 

afectan las tasas de interés o la cantidad de dinero y del crédito en la economía, la 

conducción de la política monetaria requiere el establecimiento de un objetivo a 

ser alcanzado, que generalmente es: la estabilidad de precios, para lo cual la 

autoridad monetaria cuenta con instrumentos que modifican las condiciones 

financieras en el mercado monetario.  

Las variables seleccionadas como metas operativas, por ejemplo las reservas 

bancarias, que son más sensibles a los instrumentos de política monetaria, deben 

conducir a las metas intermedias, mientras que las metas intermedias deben tener 

un efecto predecible y estable en el objetivo final (inflación).  

Los instrumentos que adopta el BCB y que permiten alcanzar mediante una 

estrategia de metas intermedias de cantidad, son las letras y bonos, pero además 

el BCB utiliza como instrumentos el encaje legal y los créditos de liquidez de corto 

plazo, la meta operativa e intermedia y a través de ellas, el objetivo de inflación, 

fijando límites a la expansión del Crédito Interno Neto (CIN). Como meta operativa, 

se tiene a la variable de la liquidez del sistema financiero, definida como su exceso 

de reservas en el banco central, consiguientemente las letras y bonos del BCB 

coadyuvan con el objetivo de regular la liquidez del sistema financiero, y por 

intermedio de este, estabilizar las tasas de interés y de la economía. 

La aplicación de estos instrumentos, especialmente el de las letras y bonos del 

BCB para expandir o contraer la liquidez en la economía, produce cambios en las 

tasas de interés que inciden en las tasas del mercado monetario y por tanto en las 

tasas activas y pasivas del sistema financiero, lo que repercute en la otorgación de 

créditos y la inversión privada. 
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Por lo tanto, llegar a verificar si el BCB mediante la instrumentación de política 

monetaria de corto plazo como son los títulos de OMA está consiguiendo afectar al 

nivel de precios de la economía, resulta de gran importancia ya que se podría 

confirmar que la política monetaria está siendo efectiva en cumplir con su 

propósito. En ese sentido, la eficacia de un instrumento monetario en impactar 

sobre la inflación resulta importante para la estabilidad económica y el desarrollo 

de la economía, dado que la volatilidad de los precios (elevadas tasas de inflación) 

distorsiona los mercados de bienes y servicios, con impactos sobre el salario y el 

empleo, en la inversión, la demanda agregada y el producto. 

Es importante además señalar que, la posible salida masiva de capitales puede 

generar presiones al alza sobre el tipo de cambio, con los consecuentes impactos 

sobre la inflación (a través del efecto pass through) y las tasas de interés, por lo 

tanto, el estudio de la efectividad de la política monetaria que sigue el BCB a 

través de las OMA y el régimen cambiario actual, es de suma importancia para la 

consecución de sus objetivos de política monetaria. 

2.2.3. Relevancia académica 

Las decisiones de Política Monetaria que ejecuta el BCB, contiene el diseño de la 

implementación de las letras y bonos del BCB y de los instrumentos directos para 

afectar la oferta de dinero de alto poder, lo que a su vez constituye un mecanismo 

para la formulación y ejecución de la política monetaria. 

Las letras y bonos del BCB es uno de los principales instrumentos de política 

monetaria de la autoridad monetaria, por lo que se considera importante investigar 

sus características, los mecanismos de transmisión y otros, para que los agentes 

financieros y el público en general, tengan un mejor conocimiento de este 

instrumento, por un lado y por el otro facilitar su uso a los agentes financieros lo 

que permitirá una mejor implementación de las decisiones de política monetaria 

del BCB. 

La presente investigación constituye un aporte para la Carrera de Economía de la 

Universidad Mayor de San Andrés, considerando que es la sistematización de los 
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conocimientos adquiridos durante la permanencia en la misma y que desarrolla las 

herramientas teóricas y prácticas para su formulación. 

2.3. Planteamiento del problema 

 

2.3.1. Identificación de problema 

La experiencia histórica demuestra que por lo general los estados no han logrado 

administrar adecuadamente sus políticas tanto la política fiscal como la monetaria 

que tienen por objeto, en el corto plazo, administrar adecuadamente el ciclo 

económico para que no se produzcan auges o recesiones económicas, es decir 

"administrar el ciclo económico" o suavizar el mismo. 1 

La Política Monetaria y la Política Fiscal son instrumentos económicos que tiene la 

política económica en cualquier país del mundo para mantener la estabilidad, por 

tanto, son los instrumentos que tiene todo gobierno para asegurar que toda 

economía nacional se mueva en una situación de equilibrio macroeconómico. 

En el largo plazo, la política fiscal debería dirigirse a romper cuellos de botella que 

se estén presentando y que impiden que aumente la capacidad potencial 

productiva de un país, lo que es lo mismo decir que el gasto público debe estar 

dirigido a la construcción de infraestructura y hacer todo aquello que no es de 

interés directo del sector privado, pero que es fundamental para darle eficiencia al 

funcionamiento de una economía. 

Lo afirmado equivale a decir que la demanda agregada de bienes y servicios de la 

economía debe ser satisfecha adecuadamente por la oferta también agregada, 

ambas, por tanto, tienen como propósitos centrales que la economía se mueva en 

una situación de pleno empleo, dada su estructura económica, junto a una relativa 

estabilidad de precios, o lo que es lo mismo decir, una tasa de inflación baja. 

 

                                                 
1 ARTICULO LA POLÍTICA MONETARIA EN BOLIVIA, Armando Méndez Morales 2013-07-04 
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2.3.2. Formulación de problema 

En el caso de los países desarrollados se observa que se ha dado una expansión 

desmesurada en el gasto público, lo que ha llevado a crónicos déficit fiscales que 

han elevado la deuda pública a niveles insostenibles y peligrosos para la 

estabilidad de la economía mundial. La política monetaria, en el corto plazo, 

debería impedir la presencia de la inflación de precios no sólo de los bienes y 

servicios sino también asegurar la estabilidad del nivel de precios de los activos 

financieros. 2 

La diferencia es que en los países desarrollados el dinero que se crea se mantiene 

en el mundo de los activos financieros y, en el resto de los países, se queda en el 

mundo de las transacciones de bienes y servicios en general. En muchos casos la 

política monetaria llego a subordinar a la política fiscal, lo que implicó que los 

bancos centrales se convirtieron en financiadores del excesivo gasto público que 

conduce a una inflación crónica, lo que conllevó a reformas de las cartas 

orgánicas de las autoridades monetarias. 

En Bolivia, al igual que en el resto del mundo, el dinero siempre está en constante 

incremento debido a que el crecimiento de la economía demanda mayor cantidad 

de dinero para que las transacciones puedan realizarse. Después de haber 

superado el periodo hiperinflacionario de mediados de la década de los 80, la 

inflación ha permanecido en constante crecimiento de manera baja y estable, para 

este fenómeno existen dos explicaciones: 

La primera, es que en el país hay sectores rurales que en las dos últimas décadas 

han ingresado en la economía monetaria, lo que lleva a mantener dinero a 

sectores que antes no lo hacían. 

La segunda, es que en las fechas de la investigación se muestra abundantes 

ahorros financieros, que antes las familias mantenían en dólares y ahora lo han 

                                                 
2 ARTICULO LA POLÍTICA MONETARIA EN BOLIVIA, Armando Méndez Morales 2013-07-04 
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sustituido por moneda nacional, asimismo, a esto también influyo que la 

bancarización se ha incrementado. 

La política monetaria implementada por el BCB, busca mantener controlada las 

expectativas de inflación y por medio de este contribuir al desarrollo económico. El 

BCB adjudica estos títulos valor de corto plazo que son subastados en 

operaciones de mercado abierto, lo que podría subir o bajar las tasa de interés del 

mercado monetario y del sistema financiero, en función de lo que la coyuntura 

económica necesite. 

En este entendido, el BCB cuenta con la institucionalidad y credibilidad en los 

agentes económicos, lo que significa que ante situaciones de inestabilidad de 

precios o tipos de interés, estos tienen una percepción de confianza en el ente 

emisor, que adoptará medidas adecuadas y oportunas para mitigar y controlar 

posibles riesgos, eliminando cualquier tipo de especulación. 

Por lo tanto, el problema de investigación es el siguiente: 

¿Cuál es la incidencia de la colocación de letras y bonos del BCB, con fines 

de regulación monetaria, para estabilizar los riesgos inflacionarios 

sistemáticos? 

2.4. Objetivos 

2.4.1.  Objetivo general  

 

Determinar la incidencia de la colocación de letras y bonos del BCB, con fines de 

regulación monetaria, para estabilizar los riesgos inflacionarios sistemáticos. 

2.4.2. Objetivos específicos 

 Identificar cuantitativamente, los cambios en contracciones y expansiones 

del volumen de liquidez del mercado a través de la colocación y/o redención 

neta de títulos (Operaciones de Mercado Abierto “OMA”). 
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 Explicar el cumplimiento de los principales objetivos de la Política Monetaria 

mediante la oferta de letras y bonos del tesoro, para frenar alzas en el nivel 

general de precios. 

 Comprobar que la colocación de letras y bonos del BCB, son uno de los 

principales instrumentos de regulación monetaria, con el fin de controlar la 

cantidad de dinero en circulación, impactando en el comportamiento de los 

precios, que contribuye indirectamente a la estabilidad de la economía 

boliviana. 

2.5. Hipótesis 

“La incidencia de la colocación de letras y bonos del BCB, con fines de regulación 

monetaria, para estabilizar los riesgos inflacionarios sistemáticos es significativa y 

eficaz”. 

2.6. Operacionalización de variables 

 

Variable 
Definición 
Conceptual 

Dimensiones 
o categorías 

Indicadores 
cualitativos o 
cuantitativos 

Instrumento 
o técnica 

Inflación 
Alza en el nivel 
general de 
precios 

Proceso 
económico  

Tasa de 
inflación 

IPC 

Emisión 

Billetes y 
monedas más 
caja del 
sistema 
financiero. 

Proceso 
económico 

Tasa de 
crecimiento de 
la emisión 
monetaria 

Reporte 
BCB 

Saldo de 
OMA 

Letras 
adjudicadas del 
BCB 

Proceso 
económico 

Acumulación 
de los montos 
de ventas 

Reporte 
BCB 

Tipo de 
cambio 

Valor del dólar 
americano en 
moneda local 

Proceso 
económico 

Tasa de 
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Para demostrar la hipótesis, fue necesario especificar un modelo econométrico de 

Vectores Auto Regresivos (VAR) entre la inflación y el comportamiento del saldo 

de títulos OMA, controlado por el crecimiento de la emisión, depreciación y de la 

liquidez del sistema financiero. Este modelo permitió estimar las magnitudes de 

relaciones existentes entre los títulos OMA y el nivel de precios. 

𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡)) = 𝛽11 + 𝛽12𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡−1)) + 𝛽13𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡−1)) + 𝛽14𝑑(log(𝑇𝐶. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑡)) +

𝛽15𝑑(log(𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑡)) + 𝛽16𝑑(log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧𝑡)) + 𝜖1𝑡 (1) 

𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡)) = 𝛽21 + 𝛽22𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡−1)) + 𝛽23𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡−1)) + 𝛽24𝑑(log(𝑇𝐶. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑡)) +

𝛽25𝑑(log(𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑡)) + 𝛽26𝑑(log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧𝑡)) + 𝜖2𝑡 (2) 

Variable dependiente: 

 Inflación = Tasa de inflación mensual en la economía boliviana registrada 

durante 2000–2019, cuyas cifras expresadas. 

 OMA = Tasa de crecimiento mensual de saldos de títulos OMA. 

Variables de control: 

 Tipo de cambio promedio = Tasa de devaluación de la moneda local. 

 Emisión = Tasa de crecimiento de la emisión monetaria. 

 Liquidez = Tasa de crecimiento de la liquidez total del sistema financiero. 

Parámetros y términos de error: 

𝜷𝒊𝒋 = Son denominados parámetros del modelo econométrico (ecuaciones 1 

y 2) que fueron estimados mediante el método de Mínimos Cuadrados 

Ordinarios (MCO). 

𝝐𝒊𝒕 = Denominado como término de error o de perturbación. 
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2.7. Método de investigación 

Es un estudio descriptivo, porque selecciona una serie de variables y mide cada 

uno de ellos de forma independiente, para describir sus características y lo que se 

investiga; por otro lado, es también un estudio correlacional ya que mide el grado 

de correlación que puede existir entre dos o más variables y así mismo tiene 

elementos de un estudio explicativo ya que está dirigido a responder a las causas 

de eventos económicos y sociales. 

Con el propósito de encausar el estudio hacia el logro de los objetivos propuestos 

y a la vez lograr la verificación de la hipótesis planteada, se efectuará un análisis 

cuantitativo de los efectos que tienen las letras y bonos del BCB sobre las 

variables objetivo de política monetaria en el periodo 2000 al 2019. 

El estudio se basa en la técnica econométrica de vectores auto-regresivos, esta 

metodología permite observar el impacto de los títulos OMA en la inflación, 

también es muy útil para hacer pronóstico de corto plazo, sin embargo, en este 

trabajo se concentrará en analizar su función de impulso respuesta. 

La historia de la información comprende desde el 2000 al 2019, en cuyo período 

se analizará el comportamiento de las letras y bonos del BCB objeto de estudio. 

Se ha establecido tal delimitación de tiempo por la disponibilidad de información 

dado que en este periodo se puede observar épocas expansivas y contractivas de 

la política monetaria y de la economía. 

2.8. Tipo de investigación 

La presente investigación es de tipo explicativo puesto que en última instancia 

está encaminada a establecer la relación causal entre, estabilidad de la economía 

boliviana, en el marco de una política económica monetaria prudente y la 

implementación de un programa monetario con instrumentos como las letras y 

bonos del BCB. 
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2.9. Fuentes de información 

Fuentes primarias 

A este efecto se analizará cuantitativamente las letras y bonos del BCB realizadas 

entre el año 2000 al 2019, utilizando para este propósito información con 

frecuencia mensual y de fuente primaria publicada por el BCB, en específico el 

registro del Comité de Operaciones de Mercado Abierto. 

Fuentes secundarias 

La recolección de información secundaria se centra en instituciones oficiales como 

ser el Instituto Nacional de Estadística INE, Ministerio de Economía y Finanzas 

Públicas y Unidad de Análisis de Políticas Sociales y Económicas (UDAPE), que 

son las instituciones que generalmente publican algún tipo de información 

económica de relevancia.  

2.10. Delimitación espacio-temporal 

Por su característica de las letras y bonos del BCB, como un instrumento que 

reduce la inflación y ayuda a la estabilidad tanto en el nivel general de precios, así 

como las tasas de interés en la aplicación de una política monetaria prudente, 

fenómeno que permanece en el largo plazo y en muchos casos de vida indefinida, 

la Investigación tendrá un horizonte temporal de 20 años comprendidos desde 

2000 a 2019, con datos mensuales que hacen un total de 240 observaciones. 

Cabe destacar, que en este periodo de análisis se pudo encontrar evidencia 

empírica con un alto grado de confianza, al existir una base de datos fiables, tanto 

de fuentes primarias, como de fuentes secundarias, lo que permite realizar 

aproximaciones muy cercanas a la realidad. 

Se realiza esta delimitación temporal, por la vigencia de estos Instrumentos y 

donde se puede encontrar evidencia empírica a cerca de la evolución, por un lado, 

de las políticas monetarias indirectas para lograr la estabilidad económica y por el 
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otro lado la demanda de estos instrumentos por los agentes financieros que 

permiten la contracción de la base monetaria. 

3. MARCO TEÓRICO Y CONCEPTUAL 

3.1. La política económica 

En el caso de políticas económicas, concretamente, aunque quizá no pueda 

formularse una taxonomía propiamente dicha, es posible ofrecer una ordenación 

tipológica y de conceptos básicos que serán de gran utilidad y distinción entre 

tipos de políticas y clasificación de las variables. 

 En función del carácter de los instrumentos, cabe distinguir entre políticas 

cuantitativas, políticas cualitativas y reformas. 

 El nivel de actuación permite diferenciar, a su vez, entre políticas 

macroeconómicas y microeconómicas. 

 La dimensión temporal de las acciones político-económicas permite calificarlas, 

como políticas económicas a corto, a medio y a largo plazo”3 

Bent Hansen definen a la política económica como aquella “que consiste en la 

variación deliberada de cierto número de medios para alcanzar determinados 

objetivos”4, es decir un conjunto de decisiones gubernamentales en materia 

económica, decisiones de las autoridades para influir de manera directa o indirecta 

en el bienestar de la población. 

Saborío define la política económica como el "ejercicio deliberado de los poderes 

legítimos del estado mediante la manipulación de diversos instrumentos, con el fin 

de alcanzar objetivos socio-económicos previamente establecidos", donde hay tres 

elementos básicos de la política económica: 

 El gobierno: entidad que lleva a cabo la política económica. 

 Instrumentos: medios o formas de actuar del gobierno. 
                                                 
3
POLÍTICA ECONÓMICA, Juan R. Cuadrado Roura, Pág. 51. 

4
POLÍTICA ECONÓMICA, Juan R. Cuadrado Roura, Pág. 49. 
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 Objetivos: objetivos que se desea alcanzar 

3.2. La política monetaria 

 

“Según Thomas Lehwing (1976) la Política Monetaria es el conjunto de 

Instrumentos disponibles para ejercer las funciones dinámicas de las autoridades 

monetarias en conjunto y del Banco Central en particular. 

Según Fernández y Baca (1993) la política Monetaria es una manera o 

instrumento que tiene por finalidad afectar la cantidad de dinero y la tasa de 

interés, con fin de lograr los objetivos de la Política Económica.”5 

“La política monetaria, en su sentido más amplio, es el conjunto de objetivos e 

instrumentos monetarios, que tiene como propósito la modificación de la conducta 

de variables macroeconómicas, precisamente, por medio de alteraciones 

planeadas en el comportamiento de variables monetarias y cuyo comportamiento 

puede estar bajo control directo o indirecto de la autoridad monetaria.”6 

La política monetaria puede definirse, como el conjunto de instrumentos utilizados 

por el banco central de cualquier país, para hacer variar la cantidad de dinero 

presente en la economía a fin de influir directamente en los objetivos trazados con 

anterioridad, consiguientemente considerada como un instrumento de gran poder 

para contribuir al logro de los objetivos de la política económica. 

La política monetaria, se puede considerar como un medio para alcanzar los 

objetivos propios de la política económica, desde la dimensión temporal, se puede 

considerar como objetivos de corto y mediano plazo, las mismas que persiguen la 

estabilidad, por lo tanto, se puede decir que “la estabilidad en el ámbito de los 

precios esta comúnmente aceptada como condición imprescindible para el 

                                                 
5

POLÍTICA MONETARIA Y POLÍTICA FISCAL EN BOLIVIA, Salvatierra Zapata, Castro y Echalar. Pág. 22,23. 
6
ECONOMÍA MONETARIA, Armando Méndez Morales, Pág. 554 
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crecimiento económico y para el buen funcionamiento de los mercados financieros 

y reales”7.  

Simultáneamente podemos indicar otro concepto que define a la política 

monetaria, como una rama de la política económica que usa la cantidad de dinero 

como variable para controlar y mantener la estabilidad económica, es decir 

controlar el alza en el nivel de precios, que comprende las decisiones de las 

autoridades monetarias referidas al mercado de dinero, que modifican la cantidad 

de dinero o el tipo de interés.  

La política monetaria también se puede considerar como aquella “acción consiente 

emprendida por las autoridades monetarias, o la inacción deliberada, para cambiar 

la cantidad, la disponibilidad o el coste de dinero, con objeto de contribuir a lograr 

algunos de los objetivos básicos de la Política Económica.”8 Esta Acción 

“entendida como la capacidad del Estado de administrar e influir sobre la cantidad 

de dinero existente en un determinado espacio económico.”9 

La conducción de la política monetaria requiere el establecimiento de algunos 

objetivos a ser alcanzados, generalmente es la estabilidad de precios, los tipos de 

cambio, el crecimiento sostenido y el equilibrio externo, para lo cual la autoridad 

monetaria cuenta con instrumentos propios que modifican las condiciones 

financieras en el mercado monetario.  

“Estos objetivos son los propios de las denominadas políticas de estabilidad: que 

consisten en actuaciones a corto plazo que pretenden mantener un nivel de 

demanda efectiva suficiente para alcanzar un nivel aceptable de crecimiento de la 

renta y del empleo sin presionar excesivamente sobre el nivel de precios.”10 

Los bancos centrales no pueden controlar la inflación de manera directa, por lo 

que tratan de hacerlo de manera indirectamente a través de metas intermedias y 

                                                 
7

POLÍTICA ECONÓMICA, Juan R. Cuadrado Roura, Pág. 287. 

8
POLÍTICA ECONÓMICA, Juan R. Cuadrado Roura, Pág. 288. 

9
ECONOMÍA MONETARIA, Armando Méndez Morales, Pág. 553 

10
POLÍTICA ECONÓMICA, Juan R. Cuadrado Roura, Pág. 288. 
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operativas, mismas que afectan a las tasas de interés o la cantidad de dinero y el 

crédito en la economía, con estas medidas los bancos centrales influyen al 

cumplimiento de objetivos preestablecidos. 

Las variables seleccionadas como metas intermedias deben tener un efecto 

predecible y estable en el objetivo final (inflación), mientras que las metas 

operativas como las tasas de interés del mercado monetario o las reservas 

bancarias, que son más sensibles a los instrumentos de política monetaria, deben 

conducir a las metas intermedias. 

Política monetaria y pensamiento económico 

Para nuestra investigación describiremos dos “escuelas” del pensamiento 

macroeconómico que sostienen que la política monetaria tiene diferentes efectos 

en la economía; los keynesianos y monetaristas. 

Pensamiento Keynesiano 

La escuela keynesiana piensa que la política monetaria tiene influencia sobre el 

sector real de la economía y que las variaciones de la oferta monetaria podrían 

mejorar o empeorar el nivel de producción y de bienestar de la economía, al 

menos en el corto plazo. Por lo general, los bancos centrales consideran los 

efectos de largo plazo de la oferta monetaria y coinciden en que el objetivo 

principal es el control de la inflación. 

Pensamiento Monetarista 

Para los monetaristas, la oferta monetaria debe adecuarse al crecimiento real de 

la economía, debido a que el crecimiento excesivo del dinero sería la causa de la 

inflación en el largo plazo.  

Los monetaristas retoman la concepción del equilibrio económico; específicamente 

la propuesta de que, si la oferta monetaria equipara la demanda por liquidez, los 

precios serán estables. Igualmente comparten la percepción de un mercado libre, 

pero con el requisito de que el gobierno tiene la obligación de mantener la 
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estabilidad económica. A diferencia del resto de los neoclásicos no utilizan el 

individualismo metodológico, el interés monetarista se centra en agregados 

macroeconómicos. 

La idea monetarista básica consiste en analizar conjuntamente la demanda total 

de dinero y la oferta monetaria. Se asume que las autoridades económicas tienen 

capacidad y poder para fijar la oferta de dinero nominal, ya que controlan tanto la 

cantidad que se imprime o acuña, así como la creación de dinero bancario; pero 

los individuos y la empresa tienen libertad para tomar decisiones sobre la cantidad 

de efectivo real que desean obtener. 

La teoría de la inflación es la principal herramienta en el cuerpo doctrinal del 

monetarismo. Los economistas monetaristas, en general, consideran que la 

inflación prolongada siempre y en todo lugar es un fenómeno puramente 

monetario. El aumento de los precios sería provocado generalmente por una 

política monetaria crediticia expansiva, y de esto es responsable ante todo la 

dirección del ente emisor. 

Los monetaristas toman el nivel general de los precios directamente de las 

mercancías y el dinero en el proceso de circulación. En esta concepción los 

vínculos causa-efectos se enfocan tal como se muestran en la superficie de los 

fenómenos: la causa final del alza de los precios es siempre el aumento de la 

cantidad de dinero en circulación. 

Igualmente señalan elementos relacionados con la inflación como los déficits 

fiscales, la intensa expansión monetaria crediticia y sobre situaciones 

desequilibradas en la esfera de los tipos de cambio. 

3.3. La política monetaria en el ámbito global 

La controversia que se centraba en el papel y funciones que debería asumir el 

Banco Central, siendo la primera escuela partidaria de controlar el circulante como 

un todo sistémico, mientras que los segundos propendían por la regulación del 

crédito en sí, mediante la financiación de actividades productivas. 
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Existe una disputa conceptual entre las doctrinas Currency Theory y Banking 

Theory, que sirvieron de caldo de cultivo para las condiciones necesarias para la 

gestación de las letras y bonos como instrumento de control monetario en 

Inglaterra. 

En ese contexto fue precisamente Inglaterra, el país pionero en el establecimiento 

de este tipo de valores, como dispositivo para la regulación de la cantidad de 

dinero en circulación, mediante la expedición de los exchequer bill consistentes en 

principio en mecanismos de pago que reemplazarán el efectivo de una forma más 

elástica. 

El avance de estos instrumentos, arriba a un hito histórico en el año de 1913 en 

los Estados Unidos, época en la cual se expide la Ley de Reserva Federal, 

normatividad que autorizó a los bancos para la realización de compras y ventas de 

títulos a efectos de incidir en el medio monetario circulante, lo anterior en 

respuesta al debilitamiento que había experimentado la banca de USA frente a la 

europea en esa coyuntura histórica en particular.  

En EE.UU. se ha alcanzado el cenit del orbe, a nivel del desarrollo de las letras y 

bonos, gracias al impulso y utilización histórica de estos instrumentos, dentro de 

unas condiciones económicos favorables para su eficacia. 

La doctrina da cuenta de la aparición tardía de estas operaciones en la banca 

europea salvo el caso ya expuesto de Inglaterra como antecedente, en razón del 

apego férreo que se profesaba a los principios ortodoxos de la emisión, aunque 

existieron con anterioridad visos de materialización en los mercados financieros, 

es sólo con el advenimiento de la II posguerra que se consolidan como factores 

decisivos para el control monetario.  

En muchos casos este tipo de operaciones había existido legalmente desde la 

década de los treinta o los años siguientes a la segunda guerra mundial, en que se 

revisaron las constituciones de los bancos centrales y se redactaron otras nuevas, 

sin embargo, por una u otra razón, a causa de los mercados débiles, procesos de 
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financiamiento y otros factores técnicos, las letras y bonos del BCB se utilizaron 

principalmente en relación con la administración de la deuda pública y sólo en 

ocasiones con propósitos monetarios.  

El acuerdo suscrito entre la Tesorería y la Reserva Federal en los Estados Unidos, 

marcó el inicio para el cambio de procedimientos tratándose de la política 

monetaria, dejando resuelto el viejo sistema consistente en sostener los precios 

con bonos gubernamentales, trascendiendo a otras alternativas tales como la 

ampliación de los mercados de dinero en el corto plazo, con tasas de intereses 

flexibles, negociando valores con diferentes tasas de retorno.  

Paralelamente, los bancos centrales cobraban más autonomía en la emisión de 

documentos para el control de la política monetaria de manera libre y sin sujeción 

a la coyuntura o prioridades gubernamentales, lo cual robustece la utilización de 

instrumentos como las letras y bonos del BCB para el control del circulante. 

3.4. Teoría cuantitativa del dinero 

 

“DEFINICIÓN DE DINERO 

Definición funcional del dinero 

Se define le dinero en función de los roles que cumple para la sociedad: como 

unidad de cuenta, como medio de pago y como depósito de valor. 

1. Unidad de cuenta.- Como unidad de cuenta, dinero es aquel elemento 

que soluciona la multiplicidad de precios relativos. Es decir, se refiere a 

la característica de homogeneidad para la realización y registro de 

transacciones. 

2. Medio de pago.- Como medio de pago, dinero es aquel bien que 

permite superar el problema de la economía de trueque y facilita las 

transacciones por su aceptación general, que es determinada por la 

confianza y costumbre de la sociedad. 
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3. Depósito de valor.- Como depósito de valor, dinero es aquel bien que 

tiene la característica de mantener su valor nominal y gozar de liquidez. 

Esto es, de que en cualquier momento este bien puede cambiarse por 

otro sin perder su valor nominado. Esta característica es precisamente, 

la que permite que con el dinero se pueda atesorar valor en el tiempo y 

transportar a través del espacio. 

Una vez establecida una unidad o signo monetario pueden distinguirse 

activos y agregados monetarios.”11 

El dinero y sus funciones 

El dinero se puede considerar como un activo o algo de valor. Como tal, este 

forma parte de su riqueza (patrimonio o activos menos pasivos o deudas). Los 

bienes en forma de dinero tienen una característica única; pueden ser 

intercambiados directamente por otro activo bienes o servicios. 

Aunque no constituye la única forma de riqueza intercambiable, el dinero es una 

de las más aceptadas. Este atributo del dinero se conoce como liquidez, un activo 

es líquido cuando puede ser fácilmente intercambiado por un bien o servicios sin 

altos costos de transacción, y con relativa seguridad en cuanto a su valor nominal 

(no ajustado por la inflación); existe una probabilidad mínima de perdida de capital 

por posesión de dinero. Por definición, el dinero es el más líquido de todos los 

activos. 

El dinero se puede convertir fácilmente en otras formas de activo, y conserva 

siempre el mismo valor nominal. En consecuencia, muchas personas conservan 

por lo menos parte de su riqueza en estos activos de menor liquidez. 

“Como mínimo, el dinero tiene cinco propiedades. Estas son las siguientes: 

                                                 
11 GUALBERTO HUARACHI REVOLLO, Introducción a la Economía Monetaria, Pág. 12 
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1. Portabilidad. El dinero debe ser fácilmente portable y transferible para 

realizar compras en diferentes sitios. Si el dinero no es portable, no será 

ampliamente utilizado. 

2. Durabilidad. El dinero que no cuente con la cualidad de duración física, 

perderá su valor como moneda. 

3. Divisibilidad. El dinero debe ser fácilmente divisible en partes iguales 

para permitir la compra de unidades más pequeñas. 

4. Uniformidad. Para ser útil, el dinero debe ser estandarizado. Sus 

unidades deben ser de igual calidad y sin que existan diferencias físicas 

entre sí. 

5. Reconocimiento. El dinero debe ser fácilmente reconocible.”12 

La demanda por dinero 

“Varias son las razones que hacen que los sujetos mantengan dinero: lo costos 

que se producen al comprar y vender activos, el hecho de que tanto el precio de 

dichos activos como el momento en el que tendrán lugar las transacciones sean 

inciertos, los servicios que presta el dinero y finalmente el hecho de que el dinero 

es aceptado en cualquier transacción. Todas estas razones constituyen los 

fundamentos para una cantidad de aportaciones teóricas sobre la demanda de 

dinero. 

Intuitivamente, la demanda por dinero significa el hecho de mantener un volumen 

de dinero en comparación a otros activos financieros alternativos. El problema es 

conocer cuáles son los determinantes de este hecho. El uso del dinero en las 

transacciones no es el único factor del que procede su demanda, pues la 

predicción de su valor de mercado hace de él un activo que se puede poseer. 

                                                 
12 ROGER LEROY MILLER, Moneda y Banca, McGraw – Hill, Segunda Edición Pág. 20 
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Otro aspecto que es importante entender, es que la demanda de dinero significa 

mantener dinero en términos reales, la posesión de dinero nominal no tendrá 

sentido sino en la medida que tenga capacidad real de compra. Es decir la 

demanda de dinero implica siempre la demanda de saldos monetarios reales, esto 

matemáticamente significa que la demanda por dinero es homogénea de grado 

cero respecto al nivel de precios. Si para comprar un pan antes se requería 

mantener dinero por $b. 100 y si ahora los precios subieron en 50% para comprar 

el mismo pan ahora se requerirá mantener $ 150. Esto significa que (M/P) es la 

variable relevante para medir la demanda por dinero.”13 

La función de demanda de dinero 

𝐶𝑇 = 𝑏(
𝑇

𝐾
) + 𝑖(

𝐾

2
)1 

“Pero aumentar la utilidad de la tenencia de dinero significa minimizar este costo, 

lo que implica derivar la ecuación 1 con relación al parámetro K e igualar acero: 

𝜕𝐶𝑇

𝜕𝐾
=  − 

𝑏𝑇

𝐾2
+

𝑖

2
= 0 

Esta ecuación nos permite hallar el valor de k que minimiza el costo, es decir, cuál 

debe ser el valor del lote de bonos que se debe convertir en dinero. 

Por tanto: 𝐾 = √2𝑏𝑇/𝑖 

El lote K es igual a la raíz cuadrada del valor de las variables indicadas. Y como 

este lote se gasta a una tasa constante en el periodo, entonces, su tenencia 

promedia es de 
𝑘

2
 , que sería la demanda de dinero del subperiodo. 

Es decir.       
𝑀𝑑

𝑃
=  

𝐾

2
 

 

                                                 
13GUALBERTO HUARACHI REVOLLO, Introducción a la Economía Monetaria, Pág. 19. 
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Por tanto, la función de demanda de dinero por motivo transacción es: 

𝑀𝑑

𝑃
=

1

2
√2𝑏𝑇/𝑖 

Que es la función de demanda para un individuo y también para el agregado. 

Dada la tasa de interés y el costo por vender bonos, la demanda real de dinero se 

comporta en forma directa con las variaciones del ingreso pero de una forma 

menos que proporcional.”14 

3.5. Teoría de la demanda de dinero de FRIEDMAN. 

El planteamiento de Friedman con relación a la demanda de dinero es de 

naturaleza global como es el de Keynes. Es decir, abarca toda la demanda de 

dinero.  

La diferencia estriba en que mientras Keynes estudia la demanda de dinero 

desglosada en saldos para transacciones y saldos para especulación, Friedman 

considera no necesaria realizar esta diferenciación. Si bien los agentes 

económicos demandan dinero tanto por motivo transacción como por motivo 

especulación o activo no se distinguen unos dólares de dinero otros según se 

vayan a guardar con uno u otro fin. 

3.6. La versión clásica de la teoría cuantitativa. 

“El papel del dinero como medio de cambio, dio más importancia al concepto de 

velocidad-transacciones de circulación del dinero que al de demanda de dinero, es 

decir al número de veces que pasa de una mano a otra. 

Irving Fisher realizo el siguiente análisis. El valor de las ventas de la economía a 

nivel agregado, debe ser igual al valor de las compras. Ahora bien, el valor de las 

ventas es igual al número de transacciones realizadas durante un periodo de 

tiempo determinado, multiplicado por el precio promedio de ellas. Por otra parte, el 

valor de las compras, es igual a la cantidad de dinero en circulación en la 

                                                 
14

ECONOMÍA MONETARIA, Armando Méndez Morales, Pág. 421. 
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economía, multiplicada por el número medio de veces que este cambia de 

poseedor durante el mismo periodo de tiempo.  

O sea: 

𝑀 ∗ 𝑉𝑡 = 𝑃 ∗ 𝑇 

M = Cantidad de Dinero. 

Vt   = Velocidad transacciones de circulación. 

T    = Volumen de transacciones 

P    = Nivel de Precios”15 

3.7. Teoría keynesiana 

Keynes subrayó el hecho de que el dinero es el único activo de todos, que es 

aceptado universalmente como medio de cambio y por esto, precisamente estudio 

el motivo transacciones además de incluir otros motivos, el nivel de transacciones 

realizadas por un individuo, así como por la sociedad tendría una relación estable 

con el nivel del ingreso por lo cual la demanda transacciones de dinero sería 

proporcional respecto al nivel de la renta. 

a. El motivo transacciones. - Se estableció para describir la necesidad de 

conservar disponibilidades en efectivo con el fin de cubrir la brecha 

existente entre los ingresos y los gastos regulares planeados. 

Básicamente Keynes postulo que la gente demanda dinero por tres 

motivos: motivo transacciones, motivo precaución y motivo especulación. 

b. El motivo precaución. - Está relacionado con el mantenimiento de dinero 

en efectivo para atender aquellos pagos que no se pueden considerar 

como regulares y planeados, tales como el pago de una factura 

inesperada, compras de bienes no planeados a precios favorables, 

emergencias por accidentes o enfermedad, etc., que en general 

dependería del nivel de ingreso. 

                                                 
15GUALBERTO HUARACHI REVOLLO, Introducción a la Economía Monetaria, Pág. 20 
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c. Motivo especulación. - Existe especulación por la incertidumbre del nivel 

futuro de la tasa de interés y su relación con el mercado de bonos. Un 

bono es un activo que comporta la promesa de pagar a su propietario una 

renta monetaria determinada y la decisión de adquirir un bono es la 

decisión de adquirir el derecho a ese flujo de renta futura. El valor de 

mercado de un bono depende esencialmente de la tasa de interés, puesto 

que el comprador deseara ganar a partir de la porción de su riqueza que 

mantenga en forma de bonos por lo menos la tasa de interés corriente. 

3.8. Teoría de los ciclos económicos. 

Se denominan Ciclos Económicos o Ciclos Comerciales o fluctuaciones cíclicas de 

la actividad económica a las oscilaciones recurrentes de la economía en las que 

una fase de expansión va seguida de otra de contracción, seguida a su vez de 

expansión y así sucesivamente.  

Los ciclos económicos son fenómenos específicos de las economías basadas en 

el dinero y la actividad comercial, en las que la actividad económica está 

organizada mediante empresas que buscan maximizar sus beneficios. 

El ciclo económico consiste en períodos de aumentos del nivel de actividad 

económica: expansiones, que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en 

muchos sectores económicos; seguidos por etapas de caídas del nivel general de 

actividad: recesiones, que se funden con la fase de expansión del ciclo siguiente.  

La sucesión de fases diferentes: expansiones, recesiones, expansiones, etc. Es 

denominada ciclo económico, en la que los máximos relativos del nivel de 

actividad económica se denominan picos; mientras que los puntos de actividad 

relativa mínima se designan valles. 

Ambos puntos, picos y valles, se denominan puntos de giro de la economía y 

constituyen el ciclo económico o ciclo de referencia. En sí, el ciclo económico es el 

patrón más o menos regular de expansión (recuperación) y contracción (recesión) 

de la actividad económica en torno a la senda de crecimiento tendencial.  
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En una cima cíclica, la actividad económica es elevada en relación con la 

tendencia; y en un fondo cíclico, se alcanza el punto mínimo de actividades 

económicas. La inflación, el crecimiento y el desempleo muestran claros patrones 

cíclicos. 

El nivel de actividad, es función de la política económica que la autoridad 

implementa en una economía, estas pueden ser pro cíclicas o contra cíclicas, con 

niveles de expansión fiscal o monetaria o contracciones fiscales y expansión 

monetaria o contracción monetaria y expansión fiscal. 

3.9. Teoría estructuralista del dinero. 

“En los regímenes caracterizados por la propiedad privada, los individuos y las 

empresas, dependientes de su estructura económica, detentan un cierto 

patrimonio, que, genéricamente, abarca dos tipos de bienes: 

a) Tierras, residencia, instalaciones, equipos, etc., los cuales reciben la 

denominación de “activo real”; 

b) Títulos de crédito de todo orden, emitidos por empresas, personas físicas y 

autoridades gubernamentales (acciones, pagares, títulos de deuda pública, 

etc.), dinero en billetes, monedas metálicas y depósitos bancarios, 

integrantes, todos, del llamado “activo financiero”. 

Algunos renglones del activo son susceptibles de servir rápida o inmediatamente 

de instrumento de cambio para la satisfacción de las necesidades económicas de 

sus detentadores, -ejemplo máximo: los medios de pago. Existen otros, sin 

embargo, cuya negociación depende de un proceso de venta, a veces demorado, 

por ejemplo: tierras. Un patrimonio tiene un grado mayor de “liquidez” en la medida 

en que una mayor proporción de sus componentes se presente bajo la forma 

general o universalmente aceptada por la comunidad, como contrapartida de 
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transacciones (constituyendo la moneda, naturalmente, la modalidad liquida, por 

excelencia, del activo). 16 

La corriente estructuralista considera que existen títulos de crédito de todo orden y 

emitidos por autoridades del gobierno, como un activo que puede servir 

rápidamente de instrumento de cambio, y que a la vez contiene un grado de 

liquidez como contrapartida de transacciones, se puede advertir de que se está 

refiriendo a títulos o valores emitidos por la autoridad monetaria. 

“A lo largo del desarrollo económico, se alteran las necesidades de medios de 

pago del sistema, acompañando a la transferencia de una serie de relaciones 

sociales del ámbito familiar comunitario hacia la esfera del mercado y reflejando la 

intensificación de los cambios, en la medida en que se diversifica el aparato 

productivo atendiendo a la demanda de las comunidades de creciente capacidad 

adquisitiva. De esta manera, una economía basada en el latifundio esclavista 

necesita menos moneda por unidad de producto que otra, más madura y urbana, 

con una red de relaciones económicas más densa.”17 

Según los estructuralistas, existe un proceso de desarrollo de los medios de pago, 

que están acordes al desarrollo de y avance de las actividades productivas, es 

decir que, a mayor desarrollo de las actividades productivas, existe un mayor 

desarrollo de los medios de pago y acumulación de riqueza. En este entendido, las 

letras y bonos del BCB, son instrumentos que provienen del desarrollo material de 

las actividades productivas.  

A este respecto Castro y Lessa indica “El desarrollo de las actividades 

productivas, repitámoslo, debe ir acompañado de la disponibilidad de un volumen 

en expansión de medios de pago. El crecimiento del monto de medios de pago, 

cuando supera el ritmo de crecimiento de las necesidades monetarias, resulta en 

elevación de precios”18 

                                                 
16INTRODUCCIÓN A LA ECONOMÍA, Un enfoque estructuralista, A. Castro y C. Lessa, Pág. 106 
17INTRODUCCIÓN A LA ECONOMÍA, Un enfoque estructuralista, A. Castro y C. Lessa, Pág. 107 
18INTRODUCCIÓN A LA ECONOMÍA, Un enfoque estructuralista, A. Castro y C. Lessa, Pág. 109 
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Ahora bien, en un proceso de inestabilidad de precios, y cuando existe un 

crecimiento de los medios de pago, las letras y bonos del BCB pueden constituirse 

en un instrumento eficaz, si se le da un uso adecuado, por cuanto mediante estos 

bonos, la autoridad monetaria reduce o incrementa los medios de pago que una 

economía contiene en su mercado monetario. 

Por consiguiente, las letras y bonos del BCB, se constituyen un instrumento eficaz 

de la política monetaria para mantener la estabilidad de los precios, “Un alza de 

precios que se restrinja a determinadas ramas de actividad consiste en un 

estímulo a la expansión de las respectivas producciones, con lo que debe ser 

contenida la tendencia inicial al alza”19 

El Banco Central se constituye en una institución matriz de un sistema monetario 

contemporáneo, que naturalmente es el banco del gobierno y a tal título se 

comporta como agente de sus operaciones financieras y es ejecutor de su política 

monetaria. Su control del volumen de los medios de pago además no solo 

proviene de su facultad emisora, sino también de su poder de dictar normas a 

través de las cuales reducen o expanden los recursos monetarios de la economía. 

“Así, conocedores de que el banco central tiene el poder de imponer a los demás 

bancos el congelamiento de cierto volumen de recursos monetarios bajo la forma 

de depósitos forzosos bajo su control, y aun, genéricamente, la facultad de alterar 

la relación de encajes con que deben operar, llegamos a la conclusión de que, 

pudiendo reducir o dilatar la amplitud del multiplicador bancario, el banco central 

posee el control de la masa de moneda fiduciaria.”20 

De esta manera la corriente estructuralista, representada en Castro y Lessa, 

atribuye al banco central facultades que le permiten controlar la masa fiduciaria, 

vale decir los medios de pago que contiene una economía, reduciendo o 

expandiendo los recursos monetarios, en esta teoría, no está explicita la 

instrumentación de esta expansión o reducción de la masa fiduciaria, las letras y 

                                                 
19INTRODUCCIÓN A LA ECONOMÍA, Un enfoque estructuralista, A. Castro y C. Lessa, Pág. 109 
20INTRODUCCIÓN A LA ECONOMÍA, Un enfoque estructuralista, A. Castro y C. Lessa, Pág. 115 
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bonos del BCB corresponde al desarrollo posterior a la corriente estructuralista de 

Castro y Lessa. 

3.10. Teoría monetarista. 

“El mecanismo más utilizado para afectar el comportamiento de la oferta de dinero 

y en particular el dinero que produce el banco central, son las denominadas las 

letras y bonos del BCB. 

Los bancos centrales históricamente han otorgado crédito a sus gobiernos, 

mediante la adquisición de deuda pública, la misma que fue generada por medio 

de la emisión de títulos públicos que genéricamente se los puede denominar como 

bonos. 

Estos bonos pasaron a ser parte del activo de los bancos centrales. La tenencia 

de estos activos ha permitido a los bancos centrales a realizar lo que se denomina 

las letras y bonos del BCB (open market). Las letras y bonos del BCB se realizan a 

iniciativa del banco central. 

Inicialmente, los bancos centrales eran los que directamente adquirían la emisión 

de la deuda, la misma que pasaba a ser un activo del mismo. Posteriormente es 

posible que los gobiernos colocasen emisión de deuda directamente al sector 

privado. 

Pero una vez que un gobierno emita deuda, quien sea el que adquiera, se ha dado 

lugar a una operación en un mercado primario de deudas. 

Como se sabe todo activo financiero y, en este caso, un bono del gobierno es un 

activo que cualquier momento se lo pude hacer liquido en un mercado secundario. 

Por tanto, la compra y venta por parte del banco central de título valores del 

gobierno tanto de corto plazo como de largo plazo, pasan a ser operaciones de un 

mercado secundario y es lo se denomina las letras y bonos del BCB. 



30 

  

Y las compras y ventas que realiza el banco central de títulos valores del gobierno 

en el mercado secundario tiene como propósito modificar la oferta de dinero, y por 

consiguiente la tasa de interés de la economía.  

Cuando el banco central compra títulos valores, quiere decir que a cambio de ello 

debe crear base monetaria, debe hacer expansión de dinero primario, y esto se 

hace efectivo mediante el aumento de las reservas bancarias, dado que estas 

operaciones se realizan mediante entidades financieras, y con ello se ve afectada 

la oferta total de dinero, porque se expande la base monetaria, inicialmente en un 

monto total al valor de la compra. 

Los efectos de estas operaciones monetarias son que, al cambiar las reservas 

bancarias de los bancos, en este caso aumentando, se modifica también el precio 

y el rendimiento de los títulos en cuestión, con lo que se afecta también las 

expectativas de la economía.  

El Banco Central para lograr su objetivo de comprar títulos en cantidades que así 

se requiera, que es lo mismo decir que busca que sus tenedores estén dispuestos 

a deshacerse de ellos a cambio de dinero generado por este banco, se convierte 

en un importante demandante de los bonos, acción que se traduce en un aumento 

del precio de estos bonos, lo que permite a sus poseedores a obtener una 

ganancia de capital, pero también conlleva una caída de la tasa de interés en este 

mercado.  

La caída de la tasa de interés es compatible con un aumento de la oferta de dinero 

en la economía. Al caer la tasa de interés, en este mercado, se supone que este 

efecto se proyecta al conjunto de tipos de interés que existen en la economía, por 

lo cual se dice que la autoridad tiene el poder para afectar el comportamiento de 

los tipos de interés de la economía.  

En principio, el Banco Central puede afectar las tasas de corto, mediano y largo 

plazo al comprar y vender títulos valores, en cualquiera de estos mercados al 

hacer transacciones con títulos del gobierno en estos plazos. Por lo expuesto, el 
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incremento de las compras de títulos valores por parte del banco central se 

interpreta como una política monetaria expansionista que genera tasa de interés 

más bajas. 

El proceso de creación de la oferta de dinero por medio de  las letras y bonos del 

BCB es el siguiente. El banco central quiere modificar la oferta de dinero en algún 

sentido y con ella la tasa de interés en sentido contrario. Como ya se señaló y 

cuando el Banco compra títulos valores por intermedio de los bancos, a cambio de 

ello le paga haciendo un abono en sus cuentas de reservas bancarias, con lo que 

los bancos aumentan sus reservas libres, se presenta el fenómeno denominado 

exceso de reserva.  

Por tanto, pueden incrementar sus operaciones crediticias, o lo que es lo mismo, 

deciden ampliar su oferta de crédito, y con ello debería esperarse que bajen las 

tasas de interés de los créditos bancarios. Si el banco central vende títulos el 

proceso es el inverso, hay una reducción de la oferta de dinero, porque al final se 

reducen los créditos bancarios. 

Reiteramos, con las letras y bonos del BCB, el banco central afecta las tasas de 

interés de los títulos públicos, y a partir de aquí afecta las otras tasas de interés de 

la economía. Si las tasas de los títulos suben, (sus precios bajan) suponiendo 

constante todo lo demás, los tenedores de riqueza preferirán vender otros tipos de 

activo, del mismo plazo, para sustituirlos por los bonos del gobierno.  

Al vender sus otros activos financieros estarán aumentando la oferta de estos 

activos con lo que harán bajar sus precios, y con ello harán subir su tasa de 

rendimiento. Por tanto, el incremento de la tasa de interés de los títulos del 

gobierno generará un incremento en los tipos de interés de los otros activos 

financieros. 

Dos son los tipos de open market y que son: Compras o ventas directas y compras 

bajo acuerdos de recompra que se denomina repos o reportos. En el primer caso, 

el banco central compra o vende títulos valores en el mercado secundario. En el 
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segundo caso, cuando hace una compra el vendedor simultáneamente se 

compromete a recomprar el título en cuestión, en una fecha futura y a un precio 

previamente determinado.  

En reporto es una compra de un título por parte del banco central con el 

compromiso del vendedor de recomprarlo. Repo en reverso se produce cuando el 

banco central vende títulos, quien se compromete a recomprarlos, en una fecha 

futura y a un precio determinado. Por lo general, las operaciones repos son de 

corto plazo.  

En países desarrollados económicamente y financieramente como es el caso de 

los EE.UU., el plazo máximo para la realización de estas operaciones es de 15 

días y en promedio 7 días. En Bolivia, una economía pequeña con un mercado 

financiero poco desarrollado, el mecanismo de las letras y bonos del BCB recién 

hacen su presencia en los años 90 y los tiempos de duración son los mismos que 

la de los EE.UU., clara evidencia de que se tomó la experiencia de ese gran país. 

Los bancos centrales utilizan las operaciones de repos con el propósito de alterar 

transitoriamente las reservas de las instituciones financieras y, con ello, las tasas 

de interés. 

Las letras y bonos del BCB también se clasifican en dinámicas y en defensivas. 

Las primeras tienen por objeto subir o bajar las reservas bancarias para que los 

bancos expandan o contraigan el crédito. Las segundas, tiene por propósito 

asegurar que los bancos mantengan el nivel de encaje legal requerido en efectivo. 

En las épocas de pago de impuestos se espera una disminución de los depósitos 

vista en los bancos y un aumento de los depósitos del gobierno, con lo cual se 

reduce la oferta de dinero, lo cual puede compensarse por medio de operaciones 

repo. 

Sin embargo, no se debe olvidar que, si el aumento de la liquidez es inflacionario, 

es decir, que crea expectativas de inflación, el paso siguiente será también un 
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aumento de las tasas de interés del mercado, ya que como se vio estas se ajustan 

aditivamente con la tasa de inflación.”21 

“Una operación de mercado abierto” 

El método por medio del cual el banco central altera más a menudo la cantidad de 

dinero de alta potencia consiste en realizar operaciones en el mercado abierto. 

Una compra de mercado abierto aumenta la base monetaria. 

La única parte inesperada de la historia es que el banco central puede pagar los 

títulos que compra entregando al vendedor un cheque girado contra sí mismo. El 

dueño final del cheque tiene, pues, un deposito en el banco central, que puede 

utilizarse para efectuar pagos a otros bancos o hacerlo efectivo. De la misma 

manera que el depositante ordinario de un banco puede obtener efectivo a cambio 

de los depósitos, el banco que tiene un depósito en el banco central puede adquirir 

efectivo a cambio de sus depósitos. Cuando el banco central paga el bono girando 

un cheque contra sí mismo, crea dinero de alta potencia de un plumazo. El banco 

central puede crear dinero de alta potencia simplemente comprando activos, como 

bonos del estado, y pagándolos con su pasivo.”22 

4. MARCO DE POLÍTICAS, NORMAS E INSTITUCIONAL 

4.1. Desde la constitución política del estado 

Según el Artículo 316. Parágrafo 1, del texto de la Nueva Constitución Política del 

Estado Plurinacional de Bolivia, se define como función del Estado, “Conducir el 

proceso de planificación económica y social, con participación y consulta 

ciudadana. La ley establecerá un sistema de planificación integral estatal, que 

incorporará a todas las entidades territoriales.”23 

Consiguientemente en los artículos anteriores, se define los lineamientos de una 

política económica, como un conjunto de decisiones gubernamentales, 

                                                 
21

ECONOMÍA MONETARIA, Armando Méndez Morales, Pág. 583. 
22 MACROECONOMÍA, Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, Pág. 458 – 459. 
23NUEVA CONSTITUCIÓN POLÍTICA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA, ART. 327, Pág. 104 
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consistentes, en una variación deliberada de ciertos medios para alcanzar 

determinados objetivos, que están previstos en la normativa vigente.   

El Artículo 318. I. Indica que “El Estado determinara una política productiva 

industrial y comercial que garantice una oferta de bienes y servicios suficientes 

para cubrir de forma adecuada las necesidades básicas interna, y para fortalecer 

la capacidad productiva.”24 

4.2. Autoridades monetarias. 

Constitución Política del Estado Plurinacional de Bolivia25 

Artículo 326. I. El Estado, a través del Órgano Ejecutivo, determinara los objetivos 

de la Política Monetaria y cambiaria del país, en coordinación con el BCB. 

II. Las transacciones públicas en el país se realizarán en moneda nacional. 

Artículo 327. El BCB es una institución de derecho público, con personería 

jurídica y patrimonio propio. En el marco de la política económica del Estado, es 

función del BCB mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la 

moneda, para contribuir al desarrollo económico y social. 

Artículo 328. I. Son atribuciones del BCB, en coordinación con la política 

económica determinada por el Órgano Ejecutivo, además de las señaladas por la 

Ley: 

1. Determinar y ejecutar la política monetaria. 

2. Ejecutar la política cambiaria 

3. Regular el sistema de pagos. 

4. Autorizar la emisión de la moneda. 

                                                 
24NUEVA CONSTITUCIÓN POLÍTICA DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA, ART. 327, Pág. 105 
25CUARTA PARTE, ESTRUCTURA Y ORGANIZACIÓN ECONÓMICA DEL ESTADO; TITULO I ORGANIZACIÓN 

ECONÓMICA DEL ESTADO; CAPITULO PRIMERO, SECCIÓN II 
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5. Administrar las reservas internacionales. 

4.3. Ley del BCB. 

4.3.1. Naturaleza, objeto y función general 

ARTICULO 1º. El Banco Central de Bolivia (El BCB) es una institución del Estado, 

de derecho público, de carácter autárquico, de duración indefinida, con 

personalidad jurídica y patrimonio propios y con domicilio legal en la ciudad de La 

Paz. 

Es la única autoridad monetaria y cambiaria del país, 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. 

ARTICULO 2º. El objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo 

interno de la moneda nacional. 

ARTICULO 3º. El BCB en el marco de la presente Ley, formulará las políticas de 

aplicación general en materia monetaria, cambiaria y del sistema de pagos para el 

cumplimiento de su objeto. 

ARTICULO 4º. El BCB tomara en cuenta la política económica del Gobierno, en el 

marco de la presente Ley, al momento de formular sus políticas. 

La relación del BCB con el Gobierno se realizará por intermedio del Ministro que 

ejerza la cartera de Hacienda. 

ARTICULO 5º. El BCB recomendará al Gobierno la adopción de las medidas que 

estime oportunas para posibilitar el cumplimiento de su objeto. 
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4.3.2. Funciones específicas26como autoridad monetaria 

ARTICULO 6º. 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. 

4.4. Estructura del sistema monetario nacional 

El sistema Monetario nacional tiene sus antecedentes históricos como 

consecuencia de las recomendaciones efectuadas por la Misión Kemmerer, 

tendientes a reorganizar el Sistema Financiero vigente hasta entonces en el país, 

esta misión concluyo su tarea con la creación el BCB el 20 de julio de 1928, sobre 

la base del ya existente Banco de la Nación Boliviana. 

4.4.1. Ministerio de economía y finanzas públicas. 

Mandato Legal 

Ministerio de Hacienda se fundó el 19 de junio de 1826 mediante Ley 

Reglamentaria Provisional. En el transcurso de su vida institucional, éste portafolio 

de Estado sufrió varios cambios de nombre: Ministerio de Hacienda, Finanzas 

Públicas, Ministerio de Finanzas y otros.  

Posteriormente con la reestructuración del Poder Ejecutivo, mediante Ley de 

Ministerios Nº1493, de fecha 17 septiembre de 1993 y Decreto Supremo Nº23660 

del 12 de octubre de 1993 (Reglamento de la Ley de Ministerios), el Ministerio de 

Finanzas pasó a conformar el Ministerio de Hacienda y Desarrollo Económico. En 

fecha 24 de noviembre de 1994, mediante Decreto Presidencial Nº23897 se 

separan las funciones de Hacienda de las de Desarrollo Económico, 

conformándose de esta manera dos ministerios, el de Hacienda y el de Desarrollo 

Económico. 

                                                 
26TITULO II, CAPITULO I 
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Mediante Ley 3351 de fecha 21 de febrero de 2006 de Organización del Poder 

Ejecutivo (LOPE), D.S. 28631 de fecha 09 de marzo de 2006 Reglamentario a la 

LOPE, se establecen las competencias y funciones del Ministerio de Hacienda. 

Actualmente, mediante Decreto Supremo Nº29894 de 7 febrero de 2009, 

Estructura Organizativa del Órgano Ejecutivo del Estado Plurinacional, se 

establecen las actuales atribuciones del ahora Ministerio de Economía y Finanzas 

Públicas. 

Mandato político y social del ministerio de economía y finanzas publicas 

Contribuir a la construcción del Nuevo Modelo Económico Social Comunitario 

Productivo, basado en la concepción del Vivir Bien, formulando e implementando 

políticas macroeconómicas soberanas que preserven la estabilidad como 

patrimonio de la población boliviana, y promuevan la equidad económica y social; 

en el marco de una gestión pública acorde con los principios y valores del nuevo 

Estado plurinacional. 

El Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros (VPSF), dependiente del 

Ministerio de Economía y Finanzas Públicas, es la entidad que tiene a su cargo el 

diseño, evaluación e implementación de políticas en materia de intermediación 

financiera, valores, seguros, pensiones y la tramitación de los recursos 

jerárquicos.… 

En materia de servicios financieros, el VPSF tiene competencia en la proposición y 

evaluación de políticas y normas para promover el desarrollo, transparencia y 

fortalecimiento de los servicios financieros, valores y seguros, y el diseño del 

marco normativo para estructurar los sistemas público y privado de intermediación 

financiera. Asimismo, la formulación de políticas para extender los servicios 

financieros en áreas rurales y periurbanas, y el análisis y evaluación de la 

implementación de instrumentos o mecanismos financieros, son parte de las 

atribuciones de esta cartera de estado. 
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Siendo el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas el ente rector en materia de 

políticas monetaria y financiera, el VPSF tiene a su cargo la coordinación 

interinstitucional en este ámbito con las entidades relacionadas, entre ellas el BCB 

y la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero. 

Asimismo, siendo el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas la entidad 

encargada de atender los recursos jerárquicos del sistema de regulación 

financiera, el VPSF tiene dentro de sus atribuciones conocer y resolver, de manera 

fundamentada, los recursos jerárquicos en materia de pensiones, valores, 

seguros, bancos y entidades financieras, de acuerdo con las normas legales 

aplicables y sus reglamentos, en estricta sujeción al procedimiento administrativo y 

normas aplicables. 

4.4.2. BCB. 

El 20 de julio de 1928 constituye la fecha fundacional de lo que hoy es el BCB. 

En ese entonces, la Ley 632 del gobierno del Presidente Hernando Siles 

determinó la creación del Banco Central de la Nación Boliviana. 

"Se declara Ley de la República el proyecto enviado por el Poder Ejecutivo, en 

fecha 4 del mes en curso, sobre el establecimiento del Banco Central de la Nación 

Boliviana, en sus noventa artículos, quedando así reorganizado el Banco de la 

Nación Boliviana" decía el texto del Artículo Único de la Resolución del Congreso 

Nacional, promulgada por el Poder Ejecutivo. 

Pero desde el 20 de julio de 1928 pasarían aún varios meses hasta que el Banco 

Central inaugure sus actividades y adopte el nombre definitivo de BCB. A través 

de una modificación a la Ley de Bancos, el 20 de abril de 1929, el gobierno del 

Presidente Hernando Siles promulgo una Ley en la que se resolvía que, desde esa 

fecha en adelante, el nuevo Banco se denominaría BCB. 

Pocas semanas después, el 1 de julio de 1929, el BCB inauguró oficialmente sus 

actividades en su local de la esquina Ayacucho-Mercado. 
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4.4.3. Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). 

En el marco del mandato de la nueva Constitución Política del Estado, y el Decreto 

Supremo Nº29894, desde el 7 de mayo de 2009, la ex Superintendencia de 

Bancos y Entidades Financieras se denomina Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero de Bolivia. 

ASFI es la institución del Estado, encargada de regular y supervisar el 

funcionamiento de las entidades bancarias, cooperativas, mutuales, fondos 

financieros y entidades que operan con valores y seguros, las que conforman el 

Sistema Financiero del Estado Plurinacional de Bolivia. Asumió, además, las 

funciones y atribuciones de control y supervisión de las actividades económicas de 

los decretos de Valores y Seguros. 

Objetivos. 

ASFI es una institución estratégica, no sólo por proteger los ahorros del público y 

velar por la estabilidad, solidez y confianza del sistema financiero, sino por ser un 

actor activo y protagónico que contribuye a la estructuración de propuestas 

técnicas orientadas a mejorar a las condiciones para que el sistema financiero 

asuma el rol de impulsador del crecimiento y desarrollo económico del país. 

ASFI, por otra parte, protege los derechos de los consumidores financieros, que se 

resumen en lo siguiente: 

Derechos del consumidor financiero 

 Derecho a ELEGIR 

 Derecho a RECIBIR SERVICIOS de calidad 

 Derecho a RECLAMAR 
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Misión 

“Regular y supervisar el sistema financiero, velando por su solidez, solvencia, 

confiabilidad y transparencia, precautelando el ahorro y la inversión que son de 

interés público, en el marco de los principios constitucionales del Estado 

Plurinacional de Bolivia”. 

Visión 

“ASFI es una institución pública estratégica, transparente y eficiente, que 

contribuye al desarrollo económico y financiero del país, para el vivir bien de la 

población”. 

La ASFI trabaja bajo el compromiso de consolidar un sistema regulatorio  de 

supervisión estable, sólida y confiable, con criterios de igualdad de oportunidades, 

solidaridad, equidad y redistribución igualitaria basadas en los principios de la 

Constitución Política del Estado. 

Según Ley 393 de Servicios Financieros el CAPÍTULO IV que habla de la 

autoridad de supervisión del sistema financiero en la sección i del régimen 

institucional en el artículo 15. sobre la naturaleza, indica que 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.  

Así mismo el Artículo 16, con relación al objeto instruye que la Autoridad de 

Supervisión del Sistema Financiero – ASFI, tiene por objeto regular, controlar y 

supervisar los servicios financieros en el marco de la Constitución Política del 

Estado, la presente Ley y los Decretos Supremos reglamentarios, así como la 

actividad del mercado de valores, los intermediarios y entidades auxiliares del 

mismo.  
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El artículo 17. Indica que son objetivos de la regulación y supervisión financiera, 

respecto de los servicios financieros, de manera indicativa y no limitativa, los 

siguientes:  

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.  

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.  

f) 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.  

g) 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.  

h) Asegurar la prestación de servicios financieros con atención de calidad. 

i) Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.  
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El Artículo 18. Indica que: 

I. La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - ASFI evaluará 

anualmente el logro de los objetivos enunciados en el Artículo 17 y elevará 

informes al Ministerio de Economía y Finanzas Públicas.  

II. Los resultados de estas evaluaciones orientarán los objetivos de la política 

financiera que defina el Órgano Ejecutivo y de la política regulatoria 

establecida por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - ASFI.  

Según el Artículo 19. Sobre la AUTORIZACIÓN DE ACTIVIDADES Y SERVICIOS 

FINANCIEROS está bajo los siguientes lineamientos: 

I. Las actividades financieras y la prestación de servicios financieros, serán 

realizadas únicamente por entidades autorizadas por la Autoridad de Supervisión 

del Sistema Financiero - ASFI, según los tipos de entidad financiera que la 

presente Ley define.  

II. La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - ASFI evaluará 

periódicamente el grado de crecimiento y expansión del sistema financiero, su 

cobertura y sus características, orientando el proceso de autorización a mejorar el 

grado de cobertura y prestación de servicios en todo el territorio nacional. 

III. La Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero - ASFI incorporará al 

campo de aplicación de esta Ley a otro tipo de servicios financieros existentes o 

por crearse que no se encuentren comprendidos en la presente Ley, así como a 

las empresas financieras que realicen habitualmente estos servicios. 

5. MARCO SITUACIONAL Y DEMOSTRATIVO 

5.1. Política monetaria de Bolivia 

El marco analítico de la política monetaria del BCB es conocido como enfoque 

monetario de la balanza de pagos. El BCB busca controlar la evolución del Crédito 
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Interno Neto (CIN) por el efecto que tiene en las variaciones de la emisión, así 

como en las reservas internacionales netas. La reducción excesiva de estas 

últimas podría originar presiones sobre el tipo de cambio y una importante 

expansión de la emisión generaría presiones inflacionarias. 

“La Ley 1670 del 31de octubre de 1995 marca un hito en la historia del BCB y en 

la política monetaria nacional. Establece el principio fundamental de que el “objeto 

del BCB es procurar preservar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la 

moneda nacional”. Alrededor de este principio se ordenan los otros objetivos, así 

como los instrumentos del BCB.”27 

Pero además según la mencionada Ley el BCB, no podrá otorgar crédito al sector 

público en favor del TGN, excepcionalmente lo hará:  

a) Para atender necesidades impostergables derivadas de calamidades 

públicas, conmoción interna o internacional, declaradas mediante Decreto 

Supremo. 

b) Para atender necesidades transitorias de liquidez, dentro de los límites del 

programa monetario. 

Crédito de emergencia: Mediante DS 29438 de 12 de febrero de 2008 se declara 

situación de emergencia debido a la presencia de efectos hidrometeorológicos y 

climáticos adversos provocados por el “Fenómeno de La Niña”. En este marco, se 

suscribe un contrato de crédito por Bs4.500 millones a 30 años plazo y una tasa 

anual de interés de 2%.  

Por medio del DS 3812 y la Resolución 04/2019 de 21 de agosto de 2019, emitida 

por el Consejo Nacional para la Reducción de Riesgos y Atención de Desastres 

y/o Emergencias, se aprobó un crédito en favor del TGN a 30 años plazo por 

Bs1.400 millones. 

 

                                                 
27

LA POLÍTICA ECONÓMICA BOLIVIANA 1982-2010,  Juan Antonio Morales, Plural Editores 2012. 
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5.1.1. Objetivos de política monetaria. 

En el marco de la política económica del Estado, es función del BCB mantener la 

estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo 

económico y social, consiguientemente, el BCB, en coordinación con el Órgano 

Ejecutivo, determina los objetivos de la política monetaria y cambiaria del país.  

Así de esta manera, se puede sintetizar que los principales objetivos de la política 

monetaria son: mantener la estabilidad del valor del dinero, (estabilidad de 

precios), generar plena ocupación, (pleno empleo) y evitar desequilibrios 

permanentes en la balanza de pagos (equilibrio externo). 

En este marco, el BCB, regula la cantidad de dinero y el volumen del crédito en la 

economía de acuerdo con su programa monetario, a este efecto, principalmente, 

emite, coloca, adquiere títulos valores y realiza otras las letras y bonos del BCB.  

En síntesis, utiliza las letras y bonos del BCB como su principal instrumento para 

mantener la inflación baja y estable y lo realiza en coordinación con la política 

económica determinada por el Órgano Ejecutivo, además de las señaladas por 

ley, son atribuciones del BCB: 

 Determinar y ejecutar la política monetaria. 

 Ejecutar la política cambiaria. 

 Regular el sistema de pagos. 

 Autorizar la emisión de la moneda. 

 Administrar las reservas internacionales. 
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Los tipos de política monetaria que puede aplicar el BCB son: política monetaria 

expansiva y política monetaria restrictiva. 

5.1.2. Programación monetaria 

El BCB, elabora un Programa Monetario cada año, la misma que determina, sobre 

la base de algunos supuestos macroeconómicos, proyecciones de 

comportamiento de otros sectores de la economía (en particular, del 

comportamiento del sector público, externo y financiero), su objetivo de inflación, 

crecimiento y las metas cuantitativas que permitirían alcanzar esos objetivos. 

A fin de lograr estos objetivos y metas planteadas en el Programa Monetario, se 

incorpora un conjunto de políticas, en el marco de las atribuciones del BCB, 

consistentes con el dinamismo de los otros sectores. 

La programación monetaria se puede resumir en los siguientes pasos iterativos: 

 Especificar objetivos cuantificables para la tasa de inflación y crecimiento. 

 Proyectar valores para las variables macroeconómicas (PIB, inflación, 

Balanza de Pagos, Balance Fiscal, Balance del sistema financiero, entre 

otros, etc.). 

 Derivar las variables endógenas del modelo (incluye el crecimiento del PIB 

nominal y del tipo de cambio). 

 Determinar el crecimiento permisible de la oferta monetaria, del crédito 

interno y del financiamiento doméstico al sector gubernamental. 

5.1.3. Instrumentos de Política Monetaria. 

El proceso de decisión de la política monetaria se realiza de la siguiente manera: 

Como se había indicado con anterioridad, anualmente, el BCB, diseña el 

Programa Monetario que es la base para la realización de la política monetaria, el 

mismo que determina las metas a ser alcanzadas en la gestión. 
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Las metas intermedias que se definen en el Programa Monetario, parte de la 

utilización de la siguiente identidad básica: 

 

GRAFICA 1 

ADMINISTRACION DE LA POLÍTICA MONETARIA 

 

 

Elaboración propia 

 

CNSF: Crédito Neto al Sistema Financiero 

CNSPNF: Crédito Neto al Sector Público No Financiero 

5.2. Análisis del comportamiento de las letras y bonos del BCB 

 

Las letras y bonos del BCB son colocados y vencidos con fines de regulación 

monetaria. La colocación de las letras y bonos del BCB son operadas mediante 

subastas realizadas en el comité de Operaciones de Mercado Abierto que es 

organizado por en el BCB, donde participan representantes del sector público no 

financiero; a través de estas operaciones se puede llegar a inyectar o esterilizar 

dinero del sistema financiero y de las Administradoras de Fondos de Pensiones. 

 

Billetes y 
monedas en 
poder del 
publico y 
caja del SF
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Externo 
Politca 
cambiaria / 
monetaria

Politica 
Monetaria

Politica 
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EMI = RIN  + (CNSF+ CNSPNF) 
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CUADRO 1 
PRINCIPALES VARIABLES DE ESTUDIO 

 

  IPC  
(índice 
2017=100) 

Emisión  
(En MM 
de Bs) 

Saldo de 
OMA  
(En MM de 
Bs) 

Liquidez 
Total  
(En MM de 
Bs) 

Tipo de 
Cambio 
promedio 
(en Bs por $us) 

dic-00 44 2.424 429 740 6,4 

dic-01 44 2.700 394 749 6,8 

dic-02 46 3.037 143 758 7,5 

dic-03 47 3.525 161 752 7,8 

dic-04 50 4.283 549 847 8,0 

dic-05 52 6.180 728 913 8,0 

dic-06 55 8.774 1.974 1.109 8,0 

dic-07 61 14.103 7.734 1.455 7,6 

dic-08 68 17.043 15.347 2.169 7,0 

dic-09 68 18.892 10.764 8.129 7,0 

dic-10 73 24.586 7.949 5.112 7,0 

dic-11 78 28.585 9.861 8.777 6,9 

dic-12 82 32.665 8.991 11.064 6,9 

dic-13 87 37.001 15.091 8.701 6,9 

dic-14 92 41.372 18.826 9.667 6,9 

dic-15 94 42.923 10.076 18.848 6,9 

dic-16 98 43.145 6.897 10.469 6,9 

dic-17 101 46.335 3.237 11.971 6,9 

dic-18 102 48.953 2.113 10.353 6,9 

dic-19 104 49.177 489 7.794 6,9 
Elaboración propia en base a datos del BCB y del INE 

 

El enunciado fundamental de nuestros objetivos específicos es demostrar 

empíricamente que las letras y bonos del BCB tienen impacto sobre la inflación, y 

de esta manera se puede lograr preservar la estabilidad de la economía nacional, 

afectando positivamente sobre otros sectores. 

Según la Tabla Nº 2, por ejemplo, para el año del 2007, se contrajo la expansión 

monetaria registrando un crecimiento bastante elevado del saldo de OMA, a una 

tasa menor respecto a lo que se colocaban en gestiones pasadas, es decir el 

costo de retirar la liquidez fue menor. En las últimas gestiones el saldo de OMA ha 

caído consistente con la orientación expansiva de la política monetaria que ha 
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venido implementando el BCB para impulsar la demanda interna y hacer frente a 

los shocks internacionales. 

CUADRO  2 
COMPORTAMIENTO DE LOS TÍTULOS COLOCADOS EN OMA  

PERIODO 2000 - 2019 
 

 

Variación 
porcentual del 
saldo de OMA  

(en %) 

Tasa de interés 
de títulos a 364 

días (en %) 

2000 -                12,4  

2001 -8,3                 12,6  

2002 -63,6                 17,1  

2003                12,6                 10,7  

2004              240,5                 10,5  

2005                32,6                    7,7  

2006              171,1                    6,9  

2007              291,8                    8,5  

2008                98,4                 11,8  

2009 -29,9                    0,0  

2010 - 26,2                    0,8  

2011                24,1                    2,6  

2012 - 8,8                    0,8  

2013                67,8                    4,0  

2014                24,7                    0,7  

2015 -46,5                    0,0  

2016 -31,6                    0,5  

2017 -52,9                    0,6  

2018 -34,7 0,6 

2019 -76,9 0,6 
Elaboración propia. 

En el gráfico 2 se puede ver que la emisión monetaria viene siendo creciente 

desde el año 2000, tomando mayor impulso a partir del 2010, también se puede 

apreciar que tiene un comportamiento estacional debido a que la emisión se 

incrementa bastante a fin de cada año principalmente por el pago de aguinaldos y 

sueldos del sector privado y público. 
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GRAFICA 2 

SALDO DE LA EMISIÓN MONETARIA 

(En millones de bolivianos) 

 

Elaboración propia  

5.3. Cambios en el volumen de liquidez del sistema financiero 

Las letras y títulos del BCB son el instrumento más importante de la política 

monetaria, básicamente comprende la compra y venta de valores públicos 

(definitiva o en reporto), realizadas mediante subastas a fin de expandir o contraer 

la liquidez del sistema financiero, así también, el volumen de los medios de pago 

en la economía. 

El incremento de las colocaciones de las letras y bonos del BCB y del BCB 

reducen la cantidad de liquidez del sistema financiero, lo que implica un rol 

estabilizador en la economía nacional y evitar de esta manera una excesiva 

liquidez que luego se pueda traducir en emisión que genere impactos positivos en 

la tasa de inflación, afectando a los sectores sociales más vulnerables por la 

pérdida del valor adquisitivo de la moneda y reduciendo el ingreso real de las 

personas. 
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El Directorio del BCB, aprueba trimestralmente los lineamientos para la regulación 

monetaria, a través de la definición de metas de colocación de letras y bonos del 

BCB y considerando la inyección neta de los títulos del TGN, en el marco del 

Programa Monetario y el desempeño esperado de la economía. Sobre esta base y 

el pronóstico de liquidez del sistema financiero, el Comité de Operaciones de 

Mercado Abierto semanalmente define la colocación de las letras y bonos del 

BCB, toma las decisiones sobre la adjudicación de valores de regulación 

monetaria, condiciones de su oferta (monto, plazo y denominación, entre otros), 

así como también sobre el nivel de la tasa premio base y monto disponible para 

operaciones de reporto. 

Se puede decir que en la medida que se incrementa la liquidez, por los distintos 

factores de expansión, también se incrementan las colocaciones de las letras y 

bonos del tesoro, regulando de esta manera la liquidez del sistema financiero y de 

manera indirecta afectando sobre las tasas de interés; efectos que van incidiendo 

sobre la inflación y la actividad económica, y que le permite cumplir al BCB su 

función de estabilizar los precios. 

Las letras y bonos del BCB, son una de las medidas de planificación de política 

monetaria que pueden llevarse a cabo en Operaciones de Mercado Abierto, es un 

instrumento que, junto con la modificación de la tasa de interés, la modificación de 

la tasa de cambio y la modificación de la tasa de encaje legal y operaciones con el 

sector público, conducen a mantener una economía estable. 

Como parte de la regulación monetaria se encuentran los títulos directos del BCB 

que se emiten desde 2007 al público en general, teniendo como principal objetivo 

crear alternativas de ahorro, siendo un instrumento de ahorro para los pequeños 

ahorristas con rendimientos más elevados que los ofrecidos por el sistema 

financiero. Su objetivo principal no es el de regular la liquidez, pero impacta de 

alguna manera en el circulante de la economía. 
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GRAFICA 3 

BONOS BCB DIRECTOS 

(En millones de bolivianos) 

 

Elaboración propia 

Cuando el sector público tiene los recursos captados depositados en el BCB, su 

efecto sobre la cantidad de dinero es similar al de las letras y bonos con fines de 

regulación monetaria. Sin embargo, en la medida que se destinan a financiar gasto 

público, la contracción en la cantidad de dinero se revierte. Otra particularidad de 

estas emisiones es que se orientan en el mediano y largo plazo en contraste con 

las del BCB, que son de corto plazo. 

5.4. Objetivos de política monetaria y las letras y bonos del BCB 

La política monetaria es ejercida por el BCB y es realizada mediante la definición 

de límites al crédito interno neto del ente emisor para controlar la inflación (último 

objetivo).  

A fin de cumplir con este objetivo, se realiza el control de la meta operativa que es 

el excedente de encaje legal del sistema financiero y que afecta directamente al 

crédito interno del BCB. 

El BCB interviene en el mercado primario y secundario, a través de operaciones 

de mercado abierto y créditos de liquidez. La operación de mercado abierto 
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consiste en la subasta de títulos con fines de política monetaria y fiscal y de 

regulación monetaria para regular la cantidad de dinero que circula en la 

economía. La esterilización de dinero repercute en el comportamiento de los 

precios, manteniendo en niveles bajos su crecimiento; por el otro lado, una 

expansión de la liquidez impacta sobre el crédito lo que termina dinamizando la 

economía y podría también impactar sobre los precios. 

GRAFICA 4 
TASA DE INFLACIÓN 2001 – 2019 

(Variación mensual en %) 
 

  
Elaboración propia 

En cumplimiento del mandato constitucional de “mantener la estabilidad del poder 

adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo económico y 

social”28, la política monetaria se caracterizó por su prudencia y orientación contra 

cíclica, contemplando la reducción gradual del impulso monetario iniciado hacia 

finales de 2008 y tener una orientación expansiva de la política monetaria, a fin de 

contrarrestar los efectos de la crisis internacional sobre la actividad económica 

interna.  

                                                 
28Nueva Constitución Política del Estado Plurinacional de Bolivia, art. 327, pág. 108 
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5.5. Contextualización 

Sin duda que la estabilidad económica se constituye en una condición necesaria 

para el crecimiento económico de toda nación, más aún en estos tiempos donde 

se vive la globalización de los mercados a escala nunca antes vista, por lo que el 

presente estudio tiene como inspiración el dotar de conocimientos en la 

investigación de los fenómenos de tipo monetario conducentes para la adecuada 

instrumentalización de herramientas de control de la inflación. 

El crecimiento descontrolado de los precios es un fenómeno muy complejo de 

estudiar sin una herramienta que permita cuantificar adecuadamente las causas y 

efectos de las variables que permitan sistematizar las observaciones de las series 

temporales que, en nuestro caso, corresponden al periodo 2000 hasta 2019, 

donde se considera a la emisión monetaria, la tasa de política monetaria de títulos 

como letras y bonos. 

La hipótesis de trabajo señala justamente que “Las letras y bonos del BCB, con 

fines de regulación monetaria, como instrumento de política monetaria es una 

herramienta eficaz que incide significativamente en el comportamiento de los 

precios de la economía boliviana en el periodo 2000 – 2019”. 

Para realizar el análisis cuantitativo se ha tenido que diseñar la investigación 

mediante un modelo econométrico, lo cual consistió en estimar los parámetros y 

verificar las relaciones directas e inversas existentes entre las variables 

seleccionadas. 

5.6. Sistematización de la información 

La sistematización de la información se la realizo mediante el acopio de datos 

estadísticos tomados del BCB y del Instituto Nacional de Estadísticas, donde se 

pudo encontrar series históricas correspondiente a los periodos de 2000 al 2019. 

La clasificación de las variables que intervienen se las diseña en la hipótesis de 

trabajo donde “Las letras y bonos del BCB, con fines de regulación monetaria, 

como instrumento de política monetaria es una herramienta eficaz que incide 
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significativamente en el comportamiento de los precios de la economía boliviana 

en el periodo 2000 – 2019”. 

En base a estos criterios se puede analizar la variable explicada, la tasa de 

inflación medida por variación porcentual del Índice de Precios al Consumidor con 

base en 2017, generados a partir de las fluctuaciones de la actividad económica. 

Cabe señalar, que el Índice de Precios al Consumidor incluye los precios de los 

principales productos de la canasta familiar. 

Como variables de control tenemos la siguiente: 

 emisión = se utiliza el crecimiento de la emisión monetaria aproximado 

por la primera diferencia de su logaritmo. 

 TC promedio = se utiliza la tasa de crecimiento del tipo de cambio 

promedio aproximado por la primera diferencia de su logaritmo. 

Liquidez total = Tasa de crecimiento del saldo de la liquidez del sistema 

financiero, aproximado por la diferencia de su logaritmo. 

CUADRO 3 
RESUMEN ESTADÍSTICO DE LAS VARIABLES 

CONSIDERADAS EN EL MODELO ECONOMÉTRICO 
 IPC LIQUIDEZ 

TOTAL 
TC_PROMED

IO 
OMA EMISIÓN 

 Mean  70.90  3999.502  7.148595  6424.638  20927.93 

 Median  68.44  3056.139  6.910000  4333.309  17919.58 

 Maximum  105.50  18847.53  8.090000  22678.96  49176.90 

 Minimum  42.83  146.7880  6.005500  103.9942  1876.380 

 Std. Dev.  21.03  3794.973  0.493831  6231.711  16177.73 

 Skewness  0.138  0.794372  0.498528  0.730870  0.229933 

 Kurtosis  1.538  2.983450  2.635114  2.403825  1.519901 

      

 Jarque-Bera  22.12  25.24380  11.27262  24.92107  24.02168 

 Probability  0.000  0.000003  0.003566  0.000004  0.000006 

      

 Sum  17017.32  959880.5  1715.663  1541913.  5022704. 

 Sum Sq. Dev.  105722.5  3.44E+09  58.28473  9.28E+09  6.26E+10 

      

 Observations  240  240  240  240  240 

Elaboración propia 
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Antes de modelar las series estadísticas de las variables consideradas, existe una 

tarea previa que radica en identificar el tipo de tendencias y formas adquiridas por 

cada una de las variables, concluyendo que mayormente las tendencias son de 

tipo lineal, lo que facilita el cálculo de las diferentes pruebas, que permitirán 

asegurar la eficacia del modelo econométrico. 

5.7. Especificación del modelo econométrico 

Según la hipótesis planteada fue necesario especificar un modelo econométrico 

del tipo VAR conformada por las variables IPC y OMA y variables de control 

emisión, tipo de cambio promedio y liquidez total del sistema financiero, los cuales 

son introducidas en el modelo como tasas de crecimiento durante el periodo 2000 

– 2019 que se reflejan en la siguiente función: 

𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡)) = 𝛽11 + 𝛽12𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡−1)) + 𝛽13𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡−1)) + 𝛽14𝑑(log(𝑇𝐶. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑡)) +

𝛽15𝑑(log(𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑡)) + 𝛽16𝑑(log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧𝑡)) + 𝜖1𝑡 (1) 

𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡)) = 𝛽21 + 𝛽22𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡−1)) + 𝛽23𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡−1)) + 𝛽24𝑑(log(𝑇𝐶. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑡)) +

𝛽25𝑑(log(𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑡)) + 𝛽26𝑑(log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧𝑡)) + 𝜖2𝑡 (2) 

Para efectos del manejo práctico, fue necesario identificar las variables que 

componen el modelo econométrico con las primeras letras de las variables 

consideradas donde:  

i) INFLACIÓN es la tasa de variación del Índice de Precios al Consumidor 

aproximada a través de la variación de su logaritmo, que corresponde al periodo 

2000 al 2019. 

ii) OMA  son los saldos de los títulos de regulación monetaria colocados en las  

Operaciones de Mercado Abierto, aproximada a través de la variación de su 

logaritmo.  

iii) EMISIÓN, son los billetes y monedas que circulan en la economía en el periodo 

2000 al 2019 aproximada a través de la variación de su logaritmo. 
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iv) TC promedio, es el tipo de cambio promedio aproximada a través de la 

variación de su logaritmo. 

v) liquidez total, es el saldo de la liquidez del sistema financiero aproximada a 

través de la variación de su logaritmo. 

Un modelo de del tipo VAR es utilizado generalmente por su beneficios de 

pronósticos de corto plazo y por las funciones de impulso respuestas que nos 

ayudan a identificar el tipo de impacto que tiene un shock sobre alguna de las 

variables de interés, también se puede notar la duración del shock y si es 

permanente o transitorio.  

Parámetros y términos de error:  

𝛃𝐢𝐣  = Son los coeficientes del sistema de ecuaciones también denominados 

parámetros del modelo econométrico (ecuaciones 1 y 2), los cuales fueron 

estimados mediante el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). 

𝜖𝑖𝑡= Es el error o perturbación estocástica que tiene el comportamiento como una 

variable aleatoria. 

5.8. Estimación del modelo econométrico 

Para la estimación del modelo econométrico especificado en (1 y 2) con todas sus 

variables, se la realizará mediante el método de estimación Mínimos Cuadrados 

Ordinarios (MCO) mediante el uso del paquete econométrico EViews. 

El siguiente cuadro permite observar los valores de los coeficientes de las 

variables, así como sus probabilidades del test individual y otros estadísticos del 

modelo. 
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CUADRO Nº 4 

ESTIMACIÓN DEL MODELO ECONOMÉTRICO 

 

Vector Autoregression Estimates 

Sample (adjusted): 2000M03 2019M12 

Included observations: 238 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   
    D(LOG(IPC)) D(LOG(OMA)) 
   
   D(LOG(IPC(-1))) 0.218451 5.207944 

 (0.06742) (1.92198) 

 [ 3.24000] [ 2.70968] 

   

D(LOG(OMA(-1))) -0.000958 0.238488 

 (0.00216) (0.06158) 

 [-0.44362] [ 3.87263] 

   

C 0.002914 -0.016594 

 (0.00046) (0.01304) 

 [ 6.37211] [-1.27290] 

   

D(LOG(TC_PROMEDIO)) -0.382371 -2.292268 

 (0.10792) (3.07649) 

 [-3.54297] [-0.74509] 

   

D(LOG(EMISIÓN)) 0.013270 -0.139206 

 (0.00667) (0.19016) 

 [ 1.98933] [-0.73205] 

   

D(LOG(LIQUIDEZ_TOTAL)) -0.000196 -0.091616 

 (0.00110) (0.03136) 

 [-0.17819] [-2.92157] 
   
   R-squared 0.155284 0.173388 

Adj. R-squared 0.137079 0.155573 

Sum sq. resids 0.006318 5.133971 

S.E. equation 0.005218 0.148759 

F-statistic 8.529723 9.732747 

Log likelihood 916.1521 118.8232 

Akaike AIC -7.648337 -0.948094 

Schwarz SC -7.560800 -0.860558 

Mean dependent 0.003705 -0.001766 

S.D. dependent 0.005618 0.161883 
   
   Determinant resid covariance (dof adj.) 6.02E-07 

Determinant resid covariance 5.72E-07 

Log likelihood 1035.042 

Akaike information criterion -8.596990 

Schwarz criterion -8.421918 

Number of coefficient 12 
 
 

  
   

Elaboración propia 
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De acuerdo a las estimaciones obtenidas se concluye que el modelo econométrico 

obedece a la siguiente función matemática:  

𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡)) = 0.0029 − 0.0009𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡−1)) + 0.21𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡−1)) −

0.38𝑑(log(𝑇𝐶. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑡)) + 0.013𝑑(log(𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑡)) − 0.00019𝑑(log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧𝑡)) + 𝜖1𝑡 (1) 

𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡)) = −0.017 + 0.23𝑑(log(𝑂𝑀𝐴𝑡−1)) + 5.20𝑑(log(𝐼𝑃𝐶𝑡−1)) − 2.29𝑑(log(𝑇𝐶. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑡)) −

0.14𝑑(log(𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑡)) − 0.09𝑑(log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧𝑡)) + 𝜖2𝑡 (2) 

Según las estimaciones obtenidas que vienen representadas por las ecuaciones 

anteriores, el comportamiento de la Inflación, en Bolivia, a partir de la variación del 

Índice de Precios al Consumidor en los periodos 2000 al 2019 responde a las 

variables de OMA e inflación rezagadas en un periodo y las variables de emisión, 

tipo de cambio promedio y liquidez total como variables de control.  

Los resultados de los estadísticos y de sus probabilidades muestran que todas las 

variables explicativas son individualmente significativas al 90% de confianza. A 

pesar de que las variables resultan significativas individualmente, conjuntamente 

también lo son, indicando que el test de significación conjunta cuyo estadístico de 

contraste F-statistic toma el valor de 8,5 y 9,7. 

Concretamente, el objeto del presente trabajo de investigación es el análisis del 

impacto que tiene los saldos de títulos OMA sobre la inflación para que coadyuve 

con la estabilidad económica, para verificar nuestra hipótesis recurrimos a las 

funciones impulsos respuesta del modelo VAR que se muestran el gráfico 5. Para 

este cálculo se utilizó la descomposición sugerida por Cholesky, el primer grafico 

nos permite identificar la respuesta de la inflación y el segundo la respuesta de las 

OMA ante un shock en las OMA y de la inflación rezagada en un periodo, para 

nuestro interés nos concentraremos en el primero. 

El gráfico nos muestra que un shock de las OMA tiene un impacto negativo en la 

inflación, es decir, que la inflación disminuye en el corto plazo, desvaneciéndose el 

efecto alrededor de los cuatro periodos en adelante, aspecto que comprueba 

nuestra hipótesis dado que verificamos que los títulos de regulación monetaria 
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tienen un efecto significativo para el control de la inflación.  

Si bien aparentemente el efecto no es muy elevado, estos instrumentos se 

complementan con otros que implementa la autoridad monetaria para regular la 

liquidez. 

Del segundo gráfico lo que podemos rescatar es que un shock en la inflación 

implicará que la regulación monetaria se incremente, dado que un exceso de 

dinero en circulación en la economía estaría teniendo presiones inflacionarias por 

lo que es necesario la colocación de títulos en el mercado monetario para 

reestablecer el equilibrio y preservar la estabilidad de la economía. 

GRAFICA 5 
VAR- FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA 
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Elaboración propia 

 

5.9. Presencia de multicolinealidad 

La presencia de multicolinealidad en las variables explicativas refleja un elevado 

nivel de correlación, lo que implica un alto grado de colinealidad entre las variables 

y genera problemas de variables redundantes, en este sentido una forma fácil de 

verificar que no existe este problema es a través de la matriz de correlaciones, 

asimismo, en presencia de multicolinealidad se puede observar contradicción 

entre los test individuales y el test global del modelo. 

En este caso podemos observar que la matriz de correlaciones del modelo (dado 

que la matriz de correlaciones es simétrica solo se expone la triangular inferior), no 

existen correlaciones elevadas. 

CUADRO Nº 5 
MATRIZ DE CORRELACIONES DE LAS VARIABLES 

 T_EMI T_IPC T_LT T_OMA T_TC 

T_EMI 1     

T_IPC 0.142 1    

T_LT 0.419 0.022 1   

T_OMA -0.116 0.085 -0.262 1  

T_TC -0.151 -0.324 -0.039 -0.141 1 
 

Elaboración propia  



61 

  

5.10. Presencia de autocorrelación 

La presencia de autocorrelación es la probable correlación en el tiempo de los 

residuos, lo que repercute en el comportamiento con relación a los ciclos que 

presenta la economía, a este efecto se realiza el análisis de autocorrelación para 

identificar si errores en periodos pasados tienen repercusiones en el periodo t. 

Existen varias pruebas para analizar la autocorrelación, una forma sencilla y visual 

de analizar la autocorrelación de los distintos periodos pasados con el periodo t 

del término error es a través del correlograma que se muestra en el gráfico a 

continuación. 

 
GRAFICO 6 

CORRELOGRAMA DE LOS RESIDUOS 
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  Elaboración propia 
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El correlograma de los residuos, en su mayoría se mantiene dentro los límites 

permitidos, lo que evidencia la independencia de los errores en los distintos 

periodos. 

  

5.11. Estabilidad del modelo 

Al igual que otros modelos autoregresivos, la estabilidad del modelo se puede 

definir por las raíces características del modelo que deben ser menor a la unidad 

en valor absoluto, mientras esto se cumpla el modelo autoregresivo es estable. 

En el grafico 7 se puede observar que las raíces se encuentran dentro del círculo 

de la unidad, por lo que el modelo VAR es estable o estacionario. 

 

GRAFICO 7 
RAÍCES DEL POLINOMIO CARACTERÍSTICO DEL MODELO VAR 

 

 
 
  Elaboración propia 

5.12. Rezago óptimo del modelo VAR 

Para identificar el rezago óptimo del modelo VAR se recurrió a los criterios de 

información, estos se los puede obtener para distintos rezagos en este caso hasta 
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10, en el cuadro 4 se puede observar que los criterios de información sugieren el 

primer rezago como el óptimo y el motivo por el cual el modelo que se planteó 

anteriormente tiene esa especificación. 

 
CUADRO Nº 6 

CRITERIO DE SELECCIÓN DEL ORDEN DEL REZAGO 
 
 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: D(LOG(IPC)) D(LOG(OMA))    
Exogenous variables: C D(LOG(TC_PROMEDIO)) D(LOG(EMISION)) 
D(LOG(LIQUIDEZ_TOTAL))  

Sample: 2000M01 2019M12     
Included observations: 229 
     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  999.9447 NA   5.92e-07 -8.663273 -8.543317 -8.614880 

1  1019.870  38.80647   5.16e-07*  -8.802358*  -8.622425*  -8.729769* 

2  1021.857  3.834684  5.25e-07 -8.784775 -8.544864 -8.687989 

3  1023.541  3.220641  5.35e-07 -8.764547 -8.464658 -8.643564 

4  1028.663   9.708660*  5.30e-07 -8.774353 -8.414487 -8.629174 

5  1031.608  5.529018  5.35e-07 -8.765135 -8.345291 -8.595759 

6  1035.631  7.483645  5.35e-07 -8.765335 -8.285513 -8.571763 

7  1040.643  9.236247  5.31e-07 -8.774174 -8.234375 -8.556405 

8  1044.422  6.898122  5.32e-07 -8.772245 -8.172468 -8.530280 

9  1049.659  9.468137  5.26e-07 -8.783050 -8.123295 -8.516889 

10  1054.802  9.207360  5.21e-07 -8.793029 -8.073297 -8.502672 
       

       

 
 
      

 * 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 
    
 
Elaboración propia  
 

5.13. Causalidad en el sentido de Granger 

El test de causalidad de Granger nos ayuda a comprobar si una variable sirve para 

predecir otra variable, si es de manera unidireccional o bidireccional, es decir, se 

analiza el comportamiento actual y pasado de una variable y si mejora la 
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predicción de la conducta de otra serie temporal. Si esto se cumple entonces se 

concluye que una variable causa en el sentido de Granger sobre la segunda 

variable, el comportamiento es unidireccional si solo ocurre en un solo sentido. 

 

CUADRO Nº 7 
CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER 

 
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Sample: 2000M01 2019M12  

Included observations: 238  
    
        

Dependent variable: D(LOG(IPC)) 
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    D(LOG(OMA))  0.196800 1  0.6573 
    
    All  0.196800 1  0.6573 
    
        

Dependent variable: D(LOG(OMA)) 
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    D(LOG(IPC))  7.342370 1  0.0067 
    
    All  7.342370 1  0.0067 
    
    

En este caso, se concluye que los títulos de regulación monetaria contenidos en 

los saldos de OMA causan en el sentido de Granger sobre el nivel de precios, pero 

no así en sentido contrario. Este resultado valida nuestro análisis dado que 

confirma que las letras y bonos del BCB tienen efecto significativo sobre el nivel de 

precio. 

5.14. Verificación de la hipótesis de trabajo 

Después de haber realizado varias pruebas para validar las condiciones que se 

deben cumplir para que el modelo sea aceptable y se puedan obtener 

conclusiones a partir de ello, podemos concluir que la inflación se encuentra 

estrechamente relacionada a las variables seleccionadas, dado que todas ellas 

resultan significativas para explicar el comportamiento de la variable de interés. 
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En este sentido podemos observar en los resultados del modelo que se 

presentaron en secciones anteriores, que los títulos de regulación monetaria 

tienen un efecto significativo sobre la inflación, lo que implica que una mayor 

colocación de títulos tiene como consecuencia una disminución de la inflación en 

el corto plazo. Esto se explica porque los títulos de regulación monetaria logran 

contraer la liquidez del sistema financiero, por lo tanto, el Crédito Interno Neto del 

BCB será menor y mientras mantenemos las Reservas Internacionales 

Constantes, entonces el dinero en circulación disminuirá, reduciendo de esta 

forma las presiones inflacionarias en la economía. 

Cuando se incrementa las adjudicaciones de letras y títulos del BCB, la política 

monetaria es contractiva, esto es debido a que la menor liquidez en el mercado 

monetario lleva a que las tasas de interés suban, afectando también a las tasas 

activas y pasivas, lo que implica que los créditos resulten más costosos. En este 

sentido, los préstamos caen por el encarecimiento del crédito y junto a esto cae la 

inversión y el dinamismo de la actividad económica. 

Como también se puede notar, la emisión tiene una relación positiva con la 

inflación puesto que, si se tiene mayor dinero circulando en la economía, los 

mercados se van ajustando vía precios, lo que genera un incremento sostenido de 

los precios. Asimismo, respecto a la variable de devaluación de la moneda tiene 

una relación negativa con la inflación, explicado porque el tipo de cambio 

administrado ayudó a anclar las expectativas de los agentes económicos lo que se 

reflejó en menor inflación. 

Por lo tanto, de los resultados podemos concluir que “Las letras y bonos del BCB, 

con fines de regulación monetaria, como instrumento de política monetaria es una 

herramienta eficaz que incide significativamente en el comportamiento de los 

precios de la economía boliviana en el periodo 2000 – 2019” que se verifica con un 

alto nivel de confianza, lo cual significa una aplicación apropiada. 
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 

6.1. Conclusiones 

La economía boliviana en su historia ha pasado por distintos tipos de crisis, siendo 

la más fuerte la crisis de 1985 cuando se produjo la hiperinflación, generando una 

gran desconfianza en los agentes económicos sobre la moneda local, provocando 

que todos se refugien en un activo más seguro como el dólar. Dada esta 

experiencia traumática, la recuperación de la confianza es crucial para la autoridad 

monetaria y así poder implementar políticas más efectivas. 

El BCB define políticas en el marco de sus atribuciones y otras las realiza en 

coordinación con el Órgano Ejecutivo, en el marco de la normativa legal vigente. 

La administración de las políticas monetaria y cambiaria, son encargadas por la 

Constitución Política del Estado, así como su principal objetivo el de preservar la 

estabilidad de precios para contribuir al desarrollo económico.  

La autoridad monetaria, en el marco de sus atribuciones, ha ido implementando 

diversos instrumentos monetarios no convencionales para regular la liquidez del 

sistema financiero, estos instrumentos han registrado una alta efectividad en 

contraer o expandir el dinero. Asimismo, la política monetaria tiene un carácter 

contracíclico, lo que significa que inyecta liquidez a través de redenciones netas 

de títulos OMA, bajando las tasas del mercado monetario, y así lograr dinamizar la 

economía en un periodo en el que la actividad se encuentra ralentizando. Por el 

contrario, el BCB contrae la liquidez a través de colocaciones netas de títulos para 

recuperar espacios de acción de la política monetaria, en momentos que la 

economía cuenta con mucho dinero circulando, lo que generaría presiones al alza 

sobre los precios. 

Las tasas de interés en los últimos años han permanecido en bajo y estables, 

niveles adecuados para incentivar la actividad económica, logrando a su vez que 

la economía boliviana tenga la inflación más baja respecto a los países de la 

región, esto es debido a un manejo adecuado y oportuno de la política monetaria y 

la recuperación de la confianza de los agentes económicos. 
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Finalmente, de acuerdo a la evidencia empírica que se obtuvo se puede confirmar 

la hipótesis planteada y concluir que las “Las letras y bonos del BCB, con fines de 

regulación monetaria, como instrumento de política monetaria es una herramienta 

eficaz que incide significativamente en el comportamiento de los precios de la 

economía boliviana en el periodo 2000 – 2019”. 

 
6.2. Recomendaciones 

Se recomienda considerar los resultados obtenidos para la aplicación en ensayos 

de medición de impactos de las variables consideradas sobre la inflación, 

asimismo, la relación entre las variables puede coadyuvar en el análisis de otros 

documentos de investigación. 

En cuanto a la definición de política, se sugiere considerar adicionalmente otros 

instrumentos de política monetaria que favorezcan tanto la oferta y demanda de 

dinero, en este sentido, se recomienda ampliar la investigación tomando en cuenta 

la diversidad de las medidas monetarias y otras que se podrían implementar para 

contraer y expandir la liquidez. 

Los resultados obtenidos pueden dar lugar a otro tipo de investigaciones como la 

efectividad de la política fiscal, condicionado a un buen manejo de la política 

monetaria, análisis que contribuiría a la definición de políticas para el crecimiento 

económico. 
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