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4. Sistema de pagos

El funcionamiento seguro y eficiente del sistema de 

pagos apoya la estabilidad financiera y la confianza 

del público posibilitando la transferencia oportuna de 

activos financieros. Además de su vínculo directo con 

la eficiencia económica, el desarrollo del sistema de 

pagos también tiene una incidencia positiva y directa 

sobre los niveles de bancarización y profundización 

financiera, evidenciándose de esta manera su 

alcance social.

En línea con la Constitución Política del Estado que 

otorga al BCB la atribución de regular el sistema de 

pagos, durante el primer semestre 2010 se han 

implementado políticas destinadas a mitigar riesgos 

financieros y no financieros y, consecuentemente, a 

mejorar los niveles de seguridad y eficiencia de las 

operaciones. El sistema de pagos nacional ha 

funcionado de manera fluida y eficiente, prueba de 

ello es el bajo nivel de exposición al riesgo operativo 

que se tradujo en un número reducido de 

contingencias.  

Las actividades destinadas a modernizar el sistema 

de pagos nacional continuaron con la finalización de 

la fase de la validación informática del proyecto LIP, 

la incorporación de las empresas administradoras de 

redes de tarjetas de pago a la operativa y la 

implementación de nuevas operaciones y 

procedimientos para la distribución de dinero en 

efectivo.
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 4.1 	ACCIONES EMPRENDIDAS 

La modernización del sistema de pagos se constituye 
actualmente en una política  prioritaria para el BCB, 
las actividades del proyecto LIP -que sustituirá al 
SIPAV- continuaron según lo planificado con la 
conclusión de la fase de validación del diseño 
informático. Asimismo, las recomendaciones surgidas 
en esta etapa serán incorporadas en el documento de 
diseño final.

La distribución de dinero en efectivo es apoyada por 
la operativa del SIPAV, permitiendo que los 
corresponsales bancarios en el interior del país soliciten 
y distribuyan el material monetario de manera oportuna, 
segura y eficiente. En procura de complementar este 
servicio se implementó la operación "F04 - Reversión 
de fondos en custodia no retirados", que permite la 
devolución automática de fondos al cierre diario del 
sistema, previniendo la inmovilización de  fondos en 
las cuentas de provisión de los administradores 
delegados en caso de fallas operativas o de los 
sistemas informáticos.

Las empresas administradoras de tarjetas de pago, 
ATC S.A. y LINKSER S.A., fueron autorizadas como 
entidades de servicios de compensación y liquidación 
en el ámbito de aplicación del Reglamento de Cámaras 
Electrónicas de Compensación y Servicios de 
Compensación y Liquidación, mediante Resoluciones 
de Directorio N°038/2010 de  9 de marzo de 2010 y 
N°056/2010 de 20 de abril de 2010, respectivamente.

En el ámbito de las transferencias de remesas 
internacionales, como resultado de la Misión País 
Remesas 2008, el CEMLA, el BID y el Fondo Multilateral 
de Inversiones publicaron el informe "Remesas 
Internacionales Bolivia", bajo la premisa que es 
necesario contar con información confiable que permita 
promover políticas y regulaciones para conformar un 
mercado de remesas competitivo. La información 
contenida en este documento se constituye en un 
insumo importante para el diseño e implementación 
de futuras políticas en materia de remesas 
internacionales.   

El BCB, consciente de la creciente importancia que 
adquirieron estos recursos en el desarrollo económico, 
financiero y social del país, así como de las necesidades
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actuales del mercado, ha emprendido estrategias 
destinadas a propiciar la conformación de un mercado 
de remesas con mayores niveles de transparencia y 
eficiencia. Una primera iniciativa en este sentido fue 
el diseño de un marco regulatorio para el mercado de 
remesas en coordinación con ASFI. Este marco 
incorpora las recomendaciones para la provisión de 
servicios de remesas publicadas por el Banco de Pagos 
Internacionales y las sugeridas por la Misión País 
Remesas.         

4.2 	 EVOLUCIÓN DE LOS SISTEMAS DE  PAGOS 

4.2.1 	SIPAV

Con el objeto de mitigar el riesgo de crédito y otorgar 
adecuados niveles de seguridad y eficiencia a las 
operaciones, el SIPAV adoptó desde el inicio de sus 
operaciones un esquema LBTR. Este sistema se 
constituye en un elemento fundamental del sistema 
financiero que posibilita la liquidación de los 
compromisos de pago pactados por los agentes de 
los distintos mercados y apoya  el funcionamiento de 
los mecanismos de provisión liquidez intradía y regular. 

Durante el primer semestre de 2010, el valor de las 
operaciones cursadas por el SIPAV continuó 
evolucionando positivamente. El importe de las 
operaciones alcanzó a $us13.640 millones, mayor en 
$us1.554 millones (13%) con relación a similar período 
de 2009. Como fue característico durante los últimos 
años, la tendencia del valor de las operaciones 
denominadas en MN y UFV fue positiva, mientras que 
la tendencia del valor de las operaciones en ME se 
mantuvo constante (Gráfico 54). De esta manera, la 
preferencia por la moneda local para la realización de 
pagos de alto importe fue evidente, los pagos 
denominados en moneda nacional (MN y UFV) 
mantuvieron una participación mayoritaria de 70% y 
73% en el valor y volumen de operaciones 
respectivamente.  

En términos de volumen el SIPAV procesó 29.345 
operaciones, cifra que representó una leve disminución 
de 1% con relación a similar período de 2009 (Cuadro 
6)

El valor promedio de cada operación fue de $us465 
mil ($us442 mil en MN y $us527 mil en ME) y

GRÁFICO 54: VALOR DE LAS OPERACIONES CURSADAS
POR EL SIPAV

(Expresado en millones de dólares)  

FUENTE:	 BCB, ACCL y EDV
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

fe
b-

07

ab
r-

07

ju
n-

07

ag
o-

07

oc
t-0

7

di
c-

07

fe
b-

08

ab
r-

08

ju
n-

08

ag
o-

08

oc
t-0

8

di
c-

08

fe
b-

09

ab
r-

09

ju
n-

09

ag
o-

09

oc
t-0

9

di
c-

09

fe
b-

10

ab
r-

10

ju
n-

10

MN+UFV ME

Tendencia (MN+UFV) Tendencia(ME)

MN+UFV ME TOTAL Var%
I sem 07 4.250 3.539 7.789 17
I sem 08 6.214 4.197 10.411 34
I sem 09 8.154 3.933 12.086 16
I sem 10 9.487 4.153 13.640 13

CUADRO 6: VOLUMEN DE OPERACIONES CURSADAS
POR EL SIPAV

(En número de operaciones)

FUENTE:	 BCB, ACCL y EDV
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

MN+UFV ME TOTAL Var%
I sem 07 12.439 8.318 20.757 20
I sem 08 14.004 9.039 23.043 11
I sem 09 21.561 7.964 29.525 28
I sem 10 21.461 7.884 29.345 -1
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diariamente cursaron por el SIPAV 237 operaciones 
aproximadamente. 

En cuanto a la composición de las operaciones, las 
transferencias interbancarias (36%) y la liquidación de 
pagos con cheques y órdenes electrónicas (30%), 
comprendieron aproximadamente el 66% del importe 
total de las operaciones procesadas por el SIPAV 
(Gráfico 55). El tipo de operación que registró el mayor 
incremento en términos absolutos fueron las 
transferencias interbancarias ($us659 millones). 
Asimismo, es importante destacar que el SIPAV 
consolidó su papel como canal para las transferencias 
aduaneras ($us441 millones).

4.2.2	 Sistema de pagos de bajo valor

4.2.2.1	 Cámara de Compensación de Cheques - CCC

Los bancos remiten los cheques que reciben de otros 
bancos (cheques ajenos) a la CCC para la 
determinación de posiciones netas y la posterior 
liquidación en el SIPAV. De acuerdo con las cifras 
registradas durante el período de análisis se establece 
que el cheque continuó siendo principal medio de pago 
alternativo al efectivo en Bolivia. 

En el primer semestre de 2010, la CCC procesó 
$us5.143 millones a través de 879 mil operaciones 
(Cuadro 7). Con relación a similar período de 2009, 
registró un crecimiento del orden de 9% en el valor y 
de 3% en el número de  operaciones. La participación 
de la moneda nacional en el valor y volumen de 
operaciones llegó a 70% y 80%, respectivamente.

El valor promedio por cada cheque compensado en 
la CCC fue el equivalente a $us5.852 ($us5.108 en 
MN y $us8.867 en ME).

4.2.2.2	 Cámara de Compensación de Órdenes 
Electrónicas de Pago - ACH

Desde su implementación en 2006, el servicio de pagos 
mediante órdenes electrónicas se ha consolidado 
gradualmente en el mercado boliviano. Su seguridad 
y practicidad han influido positivamente en la percepción 
de los usuarios de este servicio financiero. Estas 
órdenes de pago son emitidas por las entidades 
bancarias por cuenta propia o a solicitud de un cliente,

GRÁFICO 55: COMPOSICIÓN
DE LAS OPERACIONES DEL SIPAV

(En porcentajes)

FUENTE:	 BCB, ACCL y EDV
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 7: VALOR Y VOLUMEN DE OPERACIONES
CURSADAS MEDIANTE LA CCC

FUENTE:	 BCB y ACCL 
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

MN ME TOTAL Var% MN ME TOTAL Var%
I sem 08 2.798 1.700 4.498 29 625 220 845 10
I sem 09 3.260 1.454 4.714 5 678 173 851 1
I sem 10 3.601 1.542 5.143 9 705 174 879 3

Valor Volumen
En millones de $us En miles de operaciones
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compensadas por la cámara y finalmente liquidadas 
en dos ciclos diarios en el SIPAV. 

El valor y el volumen de los pagos realizados con este 
instrumento mantuvieron una tendencia positiva. En 
el primer semestre 2010, el importe acumulado alcanzó 
el equivalente a $us1.702 millones ($us1.263 millones 
en MN y $us439 millones en ME), cifra superior en 
$us526 millones a la registrada en el mismo período 
de 2009 (Gráfico 56). En términos de volumen, la ACH 
procesó 80.219 operaciones (57.744 en MN y 22.475 
en ME), 40.034 operaciones por encima de la cifra 
registrada en el mismo período de 2009. El valor 
promedio de cada operación fue de $us21 mil ($us22 
mil en MN y $us20 mil en ME).  

4.2.3 	Liquidación de valores

4.2.3.1	 Valores públicos

Las OMA son el principal instrumento de la política 
monetaria del BCB, una parte importante de su 
operativa está apoyada por las sesiones de subasta 
competitiva por la cuales se realiza las colocaciones 
de títulos públicos en el mercado primario.

Al primer semestre de 2010, el valor anual acumulado 
de las adjudicaciones de títulos públicos alcanzó a 
$us603 millones, el 94% de este importe estuvo 
denominado en MN y el restante 6% en ME (Gráfico 
57). Con relación al mismo período de la gestión 
anterior, el importe global fue menor en $us442 millones 
(42%), lo cual refleja una redención neta de títulos 
públicos en la presente gestión. 

4.2.3.2	 Títulos desmaterializados negociados en la 
BBV 

La EDV cumple un rol fundamental en el mercado 
bursátil. Además de la custodia y del registro de los 
títulos desmaterializados, se encarga de procesar la 
compensación y la liquidación de las transacciones 
efectuadas con este tipo de valores. En el primer 
semestre 2010, el importe negociado en la BBV con 
títulos desmaterializados alcanzó a $us1.390 millones, 
cifra inferior en $us191 millones (12%) con relación al 
mismo período de 2009. La orientación de la política 
monetaria del BCB tuvo una incidencia directa sobre 
este aspecto e implicó un menor volumen de

GRÁFICO 56: VALOR Y VOLUMEN PROCESADO POR LA ACH
(Expresado en millones de dólares y número de operaciones) 

FUENTE:	 BCB y ACCL 
ELABORACIÓN:	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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GRÁFICO 57: VALOR DE LOS TÍTULOS COLOCADOS
POR EL BCB

(Expresado en millones de dólares)

FUENTE:	 BCB  
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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negociación con tí tulos desmaterial izados, 
principalmente en operaciones de reporto. Por tipo de 
denominación el 55% del importe negociado 
correspondió a MN, 30% a UFV y el restante 15% a 
ME (Gráfico 58). El número de operaciones en este 
ámbito alcanzó a 3.407, inferior en 1.850 con relación 
a 2009.  

4.3 	 INDICADORES DE VIGILANCIA 

Mediante la gestión de vigilancia la autoridad monetaria 
fomenta la seguridad y eficiencia de los sistemas de 
pagos. El BCB realiza un seguimiento constante a las 
infraestructuras de pagos, valida si los objetivos de 
seguridad y eficiencia son alcanzados, y en caso que 
así lo requiera, implementa los cambios que sean 
pertinentes.

4.3.1	 Índice de Penetración de Mercado - IPM

El IPM es generalmente utilizado en el ámbito del 
sistema de pagos de bajo valor y  muestra la importancia 
relativa del uso de un sistema en particular con relación 
al conjunto. Su cálculo está dado por la razón entre el 
volumen de operaciones que concentra un sistema en 
particular y el volumen de operaciones de todos los 
sistemas. 

Un índice mayor a 75% permite calificar a un sistema 
como de importancia sistémica. Durante el primer 
semestre 2010 la CCC continuó concentrando la mayor 
parte del volumen de transacciones (Cuadro 8). 

4.3.2	 Índice de Riesgo de Liquidación - IRL

El grado de exposición a los riesgos de crédito y de 
liquidez de cada sistema de pagos en particular tiene 
una incidencia directa sobre el desempeño del sistema 
en su conjunto. 

El impago de obligaciones de un sistema específico 
podría generar efectos a nivel sistémico si 
comprometiera al mismo tiempo el cumplimiento de 
pagos en otros sistemas. Mediante el IRL es posible 
estimar la capacidad de cada sistema puesto que está 
dado por la relación entre los importes procesados por 
un sistema particular y los procesados a través del 
sistema de LBTR o de alto valor que, para el caso 
boliviano, corresponde al SIPAV.

GRÁFICO 58: VALOR DE LAS OPERACIONES CON TÍTULOS 
DESMATERIALIZADOS

(Expresado en millones de dólares) 

FUENTE:	 BCB y EDV 
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras
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CUADRO 8: ÍNDICE DE PENETRACIÓN DE MERCADO
(Calculado sobre cifras anuales acumuladas) 

FUENTE:	 BCB  
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

CCC ACH
I sem 08 97 3
I sem 09 95 5
I sem 10 92 8
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El Cuadro 9 presenta el IRL para cada uno de los 
sistemas que son vigilados por el BCB. Se destaca el 
aumento progresivo del sistema de compensación de 
transferencias electrónicas ACH hasta un 12% y la 
disminución del IRL del sistema de de títulos 
desmaterializados EDV (3 pp) con relación a la gestión 
anterior. 

4.3.3	 Índice de Rotación de Depósitos - IRD

Los principales pagos de la economía utilizan el dinero 
bancario para ser concretados. El dinero bancario está 
compuesto por los depósitos que el público y las 
empresas mantienen en el sistema financiero en sus 
distintas modalidades (depósitos a la vista, caja de 
ahorro y DPF). 

Mediante el IRD es posible aproximar el nivel de 
actividad de cada sistema de pago. Su cálculo está 
dado por el cociente entre el importe anual procesado 
por cada sistema y el importe resultante de M'3 ajustado 
(que es una variable representativa del total de 
depósitos del sistema financiero) que resulta de restar 
al agregado monetario M'3 el componente billetes y 
monedas en poder del público. Su resultado presenta 
el número de veces que el dinero bancario se movilizó 
durante el período analizado para financiar los pagos 
de la economía.

En términos agregados el dinero bancario se movió 
2,66 veces a través de los sistemas de pagos más 
importantes durante el primer semestre 2010, este 
indicador registró una disminución relativa debido a 
los mayores saldos constituidos en depósitos. El 
sistema de mayor incidencia fue el SIPAV, que registró 
un IRD de 1,69. Asimismo, la evolución positiva del 
índice del sistema ACH muestra la creciente aceptación 
que han ido adquiriendo las transferencias electrónicas 
de dinero en el mercado (Cuadro 10).

4.3.4	 Relación del valor transado en los sistemas 
de pago y el PIB 

Este indicador mide la importancia del funcionamiento 
de los sistemas de pago con relación al nivel de 
actividad real de la economía. Durante el período de 
análisis, los sistemas de pago movilizaron un importe 
equivalente a 1,41 veces el valor del PIB (Cuadro 11).

CUADRO 9: ÍNDICE DE RIESGO DE LIQUIDACIÓN
(Calculado sobre cifras anuales acumuladas) 

FUENTE:	 BCB y EDV 
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

I s
I s
I s

CCC ACH EDV
em 08 43% 5% 17%
em 09 39% 10% 13%
em 10 38% 12% 10%

CUADRO 10: ÍNDICE DE ROTACIÓN DE DEPÓSITOS
(Calculado sobre cifras acumuladas)

FUENTE:	 BCB y EDV 
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

SIPAV CCC EDV ACH TOTAL
I sem 08 1,78 0,77 0,30 0,08 2,93
I sem 09 1,76 0,64 0,21 0,16 2,76
I sem 10 1,69 0,60 0,16 0,20 2,66

CUADRO 11: VALOR PROCESADO EN LOS SISTEMAS
DE PAGO / PIB

(Calculado sobre cifras acumuladas anualmente) 

FUENTE:	 BCB y EDV 
ELABORACIÓN: 	 BCB - Gerencia de Entidades Financieras

I sem 08 I sem 09 I sem 10
SIPAV 0,64 0,75 0,79
CCC 0,27 0,27 0,28
SPT 0,13 0,14 0,17
EDV 0,11 0,09 0,08
ACH 0,03 0,07 0,09
TOTAL 1,18 1,31 1,41
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Los sistemas que incidieron en mayor proporción fueron 
el SIPAV y la CCC que movilizaron 0,79 y 0,28 veces 
el PIB, respectivamente. Asimismo se destacó la mayor 
participación del sistema de órdenes electrónicas (0,09).

4.3.5	 Importe por Riesgo Operativo - IRO

La imposibilidad de liquidar fondos de manera oportuna 
puede surgir también a raíz de situaciones de 
contingencia operativa. Una alta frecuencia de 
ocurrencia de este tipo de evento podría comprometer 
el flujo normal de pagos en el sistema de pagos de 
alto valor.  Un indicador que permite aproximar el 
importe por la exposición al riesgo operativo para el 
día t esta dado por la siguiente identidad:

IROt = Probabilidad de contingencia* x Valor promedio de las operaciones**

            	 Número de días en que se produjeron contingencias  

*	 La probabilidad de contingencia es determinada por el número de veces de eventos 
de contingencia ocurridos con relación a los últimos 100 días hábiles.

** 	 Corresponde al valor promedio de las operaciones cursadas en los últimos 100 días 

hábiles.   

Para medir mejor el grado de exposición al riesgo 
operativo es necesario  comparar la magnitud del 
indicador con el importe disponible del primer 
mecanismo de liquidez del sistema (crédito intradía) 
el cual tiene por objeto agilizar los pagos en caso de 
insuficiencia de fondos.  

El valor del IRO al 30 de junio de 2010 fue de $us178 
mil, que representó apenas el 1% del monto del límite 
del crédito intradía. Esta cifra fue menor ($us5 mil) a 
la registrada en el semestre anterior, lo que significó 
una menor exposición al riesgo operativo.
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RECUADRO 6

RELACIÓN ENTRE EL SISTEMA DE PAGOS Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONÓMICA

El PIB es el valor monetario del conjunto de bienes y servicios finales producidos en una economía 
durante un período de tiempo. Sus cambios reflejan el dinamismo de una economía. Por su lado, el 
sistema de pagos posibilita que los acuerdos comerciales y financieros que se realizan entre los agentes 
económicos (compra y venta de bienes y servicios) sean concretados  a través de las transferencias de 
fondos. 

Bajo esta óptica, es factible pensar que las transacciones del sistema de pagos estén relacionadas con 
el nivel de actividad económica, es decir, incrementos en el importe de transacciones procesadas por 
el sistema de pagos boliviano estarían asociados a mayores niveles de actividad económica. 

Para probar esta hipótesis se realizó un ejercicio para estudiar la relación de causalidad estadística (en 
el sentido de Granger) del Valor de los Pagos (VP) cursados por el sistema de pagos nacional al PIB 
aproximado por el IGAE para el período enero 2006 a mayo 2010. El número óptimo de rezagos se estimó 
con un modelo VAR de la forma:

Donde: 	

: variación mensual del producto, aproximado por el IGAE.
: variación mensual del VP, compuesto por las transferencias interbancarias (SIPAV), pagos netos con 

cheques (CCC), pagos netos con transferencias electrónicas (ACH), pagos del gobierno (SPT) y la 
liquidación de operaciones realizadas con títulos desmaterializados en la BBV (EDV).

Considerando los criterios de información de Schwarz y Hannan-Quinn se incluyeron 4 rezagos para la 
estimación del test de causalidad. Tradicionalmente, este test se refiere a una estimación puntual en el 
que la significación del estadístico F indica que el conjunto de variables independientes rezagadas en 
el modelo contienen información relevante para predecir el comportamiento de la variable dependiente. 
En este caso se estimaron ventanas móviles de 24 meses.  

Los resultados obtenidos evidenciaron que la evolución de la información de VP es útil para predecir el 
comportamiento del producto. En efecto, el siguiente gráfico muestra que la relación de causalidad del 
VP al producto, medida por el estadístico F, fue creciendo en el tiempo. La probabilidad de que el 
crecimiento del VP no cause al producto, con un intervalo de confianza del 90%, se mantuvo por encima 
del 10% hasta finales de 2008, lo cual estaría indicando que dicha relación de causalidad fue no significativa 
hasta ese año, hecho  puede ser explicado por un período de consolidación del SIPAV que comenzó a 
operar en 2004. Sin embargo, a partir de 2009 se observa un cambio importante en esta probabilidad 
haciendo que la relación se torne significativa.
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Causalidad (en el sentido de Granger)
Crecimiento del volumen de pagos, producto  

Este último elemento es especialmente importante ya que los resultados encontrados presentan evidencia 
que el VP de un cuatrimestre atrás (t-4) contiene información relevante para explicar el producto observado 
en el período t. Consecuentemente,  VP se constituiría en un "indicador líder" que precede a la evolución 
del producto y reflejaría el desempeño de la actividad económica.

Referencias
Cernadas, L., Rodrigo, L., Rodriguez, H., Fernández, V., Paz, V. y Aldazosa, R., (2009). "Instrumentación 
de la política monetaria por medio de un corredor de tasas de interés". Documento de trabajo. Banco 
Central de Bolivia.
Greene, W. (2003). "Econometric Analysis", Prentice Hall 
Mendoza, R. y Boyán, R. (2001). "Metas Explícitas de Inflación y la Política Monetaria en Bolivia". 
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