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Resumen 

El estudio estima el tipo de cambio nominal de equilibrio de largo plazo (TCNE) en Bolivia para el período 
1990–2024, mediante una metodología innovadora que lo modela como una variable no observable 
(latente); sustentada en la teoría de la paridad del poder de compra (PPC) y en la hipótesis de diferencias 
de productividades entre países. Para esto, se emplea un Modelo de Espacio de Estados que se estima a 
través del Filtro de Kalman. Además, notando que los precios de los combustibles han sido rígidos desde 
2005, se construye un escenario contrafactual del TCNE bajo la hipótesis de un ajuste gradual de los precios 
de la gasolina y el diésel, desde ese año hasta converger a sus niveles internacionales en 2024. Los 
resultados revelan que, desde 2009, hubo un desalineamiento creciente del tipo de cambio oficial respecto 
a su valor de equilibrio de largo plazo; con una progresiva apreciación cambiaria con relación al TCNE, lo 
que lo que explicaría la crisis de moneda en marzo del 2023, en un contexto de deterioro de otros 
fundamentos macroeconómicos. Para 2024, el TCNE estimado resulta ser 37,2% superior al tipo de cambio 
oficial, mientras que en el escenario contrafactual la brecha se amplía a 59,6%.  

En general, la estrategia utilizada para estimar el TCNE puede ser útil para analizar los desalineamientos 
del tipo de cambio oficial en relación a su valor de equilibrio en economías que operan bajo regímenes 
cambiarios fijos o cuasi-fijos. 

Palabras clave: Tipo de cambio nominal de equilibrio (o sombra), tipo de cambio fijo o cuasi-fijo, Modelo 
de Espacio de Estados, Filtro de Kalman. 
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Abstract 

This study estimates the long-run nominal equilibrium exchange rate (NEER) in Bolivia for the period 1990–
2024 using an innovative methodology that models it as an unobservable (latent) variable, grounded in 
purchasing power parity (PPP) theory and the hypothesis of cross-country productivity differentials. To 
this end, a state-space model estimated via the Kalman filter is employed. In addition, given the rigidity of 
fuel prices since 2005, a counterfactual NEER scenario is constructed under the assumption of a gradual 
adjustment of gasoline and diesel prices from that year onward, converging to international price levels by 
2024. The results reveal a growing misalignment of the official exchange rate relative to its long-run 
equilibrium value since 2009, reflecting a progressive exchange rate revaluation in relation with the NEER. 
This dynamic helps explain the currency crisis of March 2023, in a context of deterioration in other 
macroeconomic fundamentals. For 2024, the estimated NEER is 37.2% higher than the official exchange 
rate, while under the counterfactual scenario the gap widens to 59.6%. 

Overall, the empirical strategy used to estimate the NEER provides a useful tool for analyzing exchange rate 
misalignments in economies operating under fixed or quasi-fixed exchange rate regimes. 

Keywords: nominal equilibrium (or shadow) exchange rate; fixed or quasi-fixed exchange rate regime; 
state-space model; Kalman filter 

JEL Classification: C32, E37, E59, F31, F41 
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I. Introducción 

El tipo de cambio nominal es uno de los precios más importantes para delimitar la 
estabilidad macroeconómica y, al mismo tiempo, promover un crecimiento económico 
eficiente. Por este motivo, las políticas cambiarias óptimas deberían ser aquellas que 
reducen su volatilidad, al mismo tiempo que promueven un ajuste rápido −y bajo 
desalineamiento− a su nivel de equilibrio de largo plazo. Con todo, las economías con 
regímenes fijos o cuasi-fijos –principalmente aquellas en desarrollo- se focalizan en la 
mayoría de los casos en el primer propósito, descuidando el segundo objetivo; lo que lleva 
en algunos casos incluso a una crisis moneda (Krugman, 1979; Flood y Garber, 1984; 
Obstfeld 1994, 1996; Krugman, 1999; Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001). Esto quiere 
decir que el tipo de cambio vigente −que se encuentra por debajo de su nivel de equilibrio 
o precio sombra− ya no puede mantenerse, principalmente porque las reservas 
internacionales se reducen a valores mínimos y, por lo tanto, los bancos centrales ya no 
pueden intervenir en el mercado de divisas vendiendo dólares. 

En el caso de Bolivia, durante 1985-2011 prevaleció un régimen de mini-devaluaciones 
(crawling-peg); sin embargo, en noviembre de 2011, el banco central congeló el precio del 
dólar a 6,96 bolivianos para la venta. La medida respondió a la fuerte entrada de divisas 
provenientes principalmente del boom del valor de las exportaciones de gas natural a 
Argentina y a Brasil –dado el aumento sustantivo de su precio–, lo que presionó la 
revalorización de la moneda nacional. El resultado fue un aumento sustantivo de las 
reservas internacionales; que llegaron a su nivel más alto a finales del año 2014, con 
alrededor de USD 15.123 millones (46,2% del Producto Interno Bruto). No obstante, a 
partir de ese año, la producción de hidrocarburos y gas natural empezó a caer, mientras 
que las importaciones de combustibles aumentaron sistemáticamente; lo que llevó a una 
pérdida de reservas internacionales hasta llegar a una crisis de moneda a comienzos del 
2023 –asociada también a un fuerte deterioro de los fundamentos, como en los casos de 
las crisis de primera generación (Krugman, 1979; Flood y Garber, 1984; Flood y Marion, 
1999). Actualmente, Bolivia convive con dos tipos de cambio, uno paralelo y flexible y el 
otro fijo; lo que ha ocasionado un alza en la tasa de inflación –por el aumento de los precios 
de las importaciones– y una serie de distorsiones e incertidumbres en la economía.  

La reciente crisis de moneda en Bolivia ejemplifica la falta de un manejo adecuado del tipo 
de cambio nominal oficial bilateral (BOB/USD). Actualmente, uno de los desafíos 
primordiales de la política macroeconómica del país –y también para aquellos que 
cuentan con tipos de cambio fijos y cuasi-fijos– es conocer el valor de equilibrio de este 
tipo de cambio nominal; lo cual, en la práctica, presenta una serie de desafíos, una vez que 
corresponde a un precio sobra. 

Bajo este contexto, el presente estudio propone una metodología para estimar el tipo de 
cambio nominal bilateral de equilibrio de largo plazo (TCNE), como una variable no 
observable o latente; con base en la teoría de la paridad del poder de compra (PPC) y la 
hipótesis de diferencias de productividad entre los países (Harrod, 1933; Balassa, 1964; 
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Samuelson, 1964). Este tipo de cambio se determina a partir de un Modelo Espacio de 
Estados que es estimado con el Filtro de Kalman (Kalman, 1960; Harvey, 1989).  

Además, notando que en Bolivia los precios internos han tenido rigideces por un largo 
periodo debido principalmente a las fijaciones de precios a los combustibles en 2005; el 
estudio realiza un escenario contrafactual para delimitar cual habría sido el TCNE si los 
precios de la gasolina y el diésel hubieran aumentado gradualmente hasta convergir a sus 
niveles internacionales en 2024. Esta simulación es particularmente importante para 
Bolivia, una vez que –como consecuencia de esta política- los subsidios a los combustibles 
ha ido aumentado a niveles insostenibles; siendo uno de los factores que explica la 
persistencia de los elevados déficits fiscales en el país desde 2014. 

La determinación del tipo de cambio de largo plazo ha sido ampliamente estudiada en la 
literatura, pero considerando el tipo de cambio real (TCR) como variable de análisis; es 
decir, los precios relativos entre dos (o más) economías. Edwards (1986, 1989) observa 
que el TCR presenta dos componentes: uno de corto plazo, que explica la volatilidad del 
TCR, y el otro de largo plazo que explica el nivel del TCR de equilibrio de largo plazo. Estos 
componentes son determinados por una serie de variables, algunas de las cuales explican 
solamente el primer componente –como shocks exógenos y burbujas transitorias–; 
mientras que otras determinan ambos componentes; una vez que hay una relación entre 
las variaciones de corto plazo de estas variables con la volatilidad del TCR, así como con 
sus niveles de steady state con el TCR de equilibrio de largo plazo (Montiel, 1999)1.  

Las estimaciones de los componentes señalados utilizan econometría de series 
temporales, como el modelo de cointegración (ver, e.g., Canzoneri et al., 1999; Cashin et 
al., 2004; Ricci y Lee, 2013). Estas aproximaciones también se encuentran para el caso de 
Bolivia (ver, e.g., Ferrufino, 1992; Rocha y Orellana, 2000; Aguilar, 2003; Cerezo, 2012; 
Camacho, 2021; Terrazas, 2023). 

Sin embargo, la forma de determinación del TCR señalada presenta limitaciones cuando 
las economías tienen regímenes cambiarios fijos o cuasi-fijos –como en Bolivia–, por lo 
que en estos casos cabe retroceder un paso hacia atrás; es decir, estimar el TCNE. Hasta 
donde se sabe, la literatura no presenta ninguna aproximación de la estimación empírica 
del TCNE como una variable no observable. Al respecto, considerando la paridad cubierta 
de intereses, se encuentran solamente los estudios de Derviz (2004) que estima el tipo de 
cambio autárquico latente para valorar activos, y Karádi (2006) que estima la meta futura 
implícita del tipo de cambio nominal no observable tomando en cuenta tanto las políticas 
de tasas de interés internas como las expectativas de los agentes. 

En este sentido, el presente estudio se constituye en una aproximación innovadora para 
estimar el TCNE, no observable en economías con tipos de cambio fijos o cuasi-fijos. 
Además, esta aproximación puede constituirse en una herramienta de apoyo para 

 
1 Otros autores identifican el TCR de equilibrio consistente con metas de variables o cuentas 
macroeconómicas (Williamson, 1994; 2006). 
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determinar tipos de cambio nominales que no tengan un desalineamiento excesivo en 
relación a sus valores de equilibrio de largo plazo, evitando así crisis de moneda. 

Además de esta introducción, el estudio se compone de tres secciones. La segunda sección 
describe el modelo teórico a estimar basado en la PPC y propone la estrategia empírica 
para medir el TCNE. Esto permite delimitar un Modelo de Espacio de Estados donde el 
grado de desalineamiento del tipo de cambio oficial con respecto al TCNE es una variable 
aleatoria no observable en el tiempo. Además, se desarrolla un escenario contrafactual 
que permite estimar el TCNE bajo la hipótesis de que los precios de la gasolina y el diésel 
aumentaron de manera gradual desde 2005 hasta 2024, alcanzado en el último año sus 
respectivos valores internacionales.  

La tercera sección describe la información y sus fuentes de datos utilizadas, los resultados 
empíricos obtenidos para estimar TCNE tanto para las variables observadas como para 
las trayectorias contrafactuales de los precios de la gasolina y el diésel. Por último, la 
última sección detalla las principales conclusiones que emanan del estudio. 

II. El modelo 

La estimación del tipo de cambio nominal bilateral de equilibrio (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇) parte de la 
definición estándar del tipo de cambio real bilateral; que para un dado periodo t es 
especificado como: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 ⋅
𝑃𝑃𝑡𝑡∗

𝑃𝑃𝑡𝑡
 (1) 

donde 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 es el tipo de cambio real, 𝑃𝑃𝑡𝑡  es el nivel de precios interno y 𝑃𝑃𝑡𝑡∗ es el nivel de 
precios externo. 

La teoría de la Paridad el Poder de Compra (PPC) señala que el tipo de cambio real 
bilateral debería ser igual a uno (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 1, ∀𝑡𝑡) (Cassel, 1918), o al menos tener una 
tendencia, en el largo plazo, a retornar a ese valor cuando la paridad de precios cambia 
por algún shock exógeno o alguna rigidez de precios de corto plazo, y el TCR no se ajusta 
inmediatamente a su nivel de equilibrio. 

La PPC se basa en fundamentos microeconómicos sobre el funcionamiento del comercio 
internacional establecido en la Ley de un Solo Precio; donde se supone que un dado bien 
o servicio transable b debería tener un mismo precio en la economía nacional y la 
extranjera, independientemente del país donde se compre: 𝑃𝑃𝑏𝑏,𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡𝑃𝑃𝑏𝑏,𝑡𝑡

∗ .  Este equilibrio 
deviene del arbitraje: si, por ejemplo, 𝑃𝑃𝑏𝑏,𝑡𝑡 < 𝐸𝐸𝑡𝑡𝑃𝑃𝑏𝑏,𝑡𝑡

∗ entonces la demanda por el bien 
producido internamente aumentaría con mayores exportaciones, y si 𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 > 𝐸𝐸𝑡𝑡𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡∗ 
sucedería lo inverso con un incremento de las importaciones (ver, e.g., MacDonald, 2007). 
Esto implica que el tipo de cambio nominal debería ajustarse para mantener esta igualdad 
hasta llegar a su equilibrio (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇). 

La Ley de un Solo Precio considera que el bien o servicio b es idéntico en ambos países, y 
es válida para economías abiertas −i.e. sin ningún tipo de barreras comerciales−, 
mercados competitivos e inexistencia de costos de transporte u otras distorsiones. Con 
base en estos supuestos, es posible agregar también todos los precios de los bienes y 
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servicios para cada economía, manteniendo 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 1; donde las canastas de consumo 
son iguales −con estructuras de preferencias iguales− entre ambos países2. 

Con todo, en la práctica, los países tienen barreras comerciales –e.g. políticas arancelarias 
y para-arancelarias–, existen costos de transporte, pocas veces los bienes o servicios son 
idénticos y los mercados pueden no ser competitivos, entre otros; por lo que la paridad 
de precios llega a ser diferente de uno. Además, la canasta de consumo de bienes y 
servicios representativa de una economía es usualmente diferente de otra economía, por 
lo que el nivel de precios agregados es medido usualmente con ponderadores diferentes. 
Por lo tanto, en la práctica, se considera que 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝐶𝐶 en un largo plazo, donde 𝐶𝐶 > 0. 

La evidencia empírica muestra, sin embargo, que los tipos de cambio reales son altamente 
volátiles en el corto plazo, y que su reversión al nivel C suele ser lenta, y en algunos casos 
inclusive puede desviarse de 𝐶𝐶 de manera no transitoria (Frenkel, 1982; Rogoff, 1996; Hai 
Long Vo, 2022). Al respecto, a partir de Harrod (1933), Balassa (1964) y Samuelson 
(1964), se argumenta que esta desviación puede ser el resultado de las diferencias de las 
productividades del sector transable entre los países3. Tomando en cuenta de que la 
movilidad de mano de obra es altamente imperfecta entre las economías –i.e. las 
migraciones internacionales de los trabajadores son limitadas- el aumento de la 
productividad del sector transable en una dada economía –donde usualmente se dan las 
innovaciones tecnológicas-, se reflejará en salarios más altos en ese sector, presionando 
también al aumento de los salarios a nivel agregado –i.e. también en el sector no-
transable– en esa economía. Este incremento de los salarios provocará un aumento de los 
precios internos y, desde aquí, del tipo de cambio real de largo plazo (ver, e.g., Obstfeld y 
Rogoff, 1996). Esto conducirá a diferencias en el costo de las canastas de consumo 
representativas entre las economías, aún si los precios de los bienes y servicios transables 
no cambian –i.e. son tomadores de precios internacionales-. 

De esta manera, el tipo de cambio real bilateral puede ser expresado como: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 ⋅
𝑃𝑃𝑡𝑡∗

𝑃𝑃𝑡𝑡
≈ 𝐶𝐶 �

𝐴𝐴𝑡𝑡∗

𝐴𝐴𝑡𝑡
�
𝛾𝛾

 (2) 

 
Donde 𝐴𝐴𝑡𝑡  es el nivel de productividad del país, 𝐴𝐴𝑡𝑡∗ el nivel de productividad de Estados 
Unidos, y γ (>0) es un parámetro que define la elasticidad de los precios relativos con las 
productividades relativas. Cabe notar que un aumento sostenido de  𝐴𝐴𝑡𝑡

∗

𝐴𝐴𝑡𝑡
 implica un 

aumento también sostenido del tipo de cambio real y, por lo tanto, en el largo plazo, la 
variable puede tener un tendencia creciente; lo que justifica la no reversión a la media. 

 
2 Estos índices de precios corresponden a los bienes y servicios transables; pero son aproximados con 
medidas que abarcan tanto los transables como los no transables, como el índice de precios al consumidor. 
3 Otros autores consideran que el tipo de cambio real debería seguir un proceso de recorrido aleatorio 
(random walk), basándose en el arbitraje de la cuenta de capital y no en el arbitraje de la balanza comercial 
(ver, MacDonald, 2007, para una discusión al respecto). 
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Además de las diferencias entre productividades, la literatura apunta a otras variables 
que determinan el tipo de cambio real de equilibrio (Edwards, 1986, 1989). Estas 
variables pueden desagregarse en dos componentes: uno transitorio y otro permanente 
o de steady state. El componente transitorio –junto con otros shocks o variables de corto 
plazo-  explica las desviaciones del valor de equilibrio en el corto plazo y la volatilidad del 
tipo de cambio real; mientras que el permanente puede ser conciliado como parte de la 
constante C (Montiel, 1999).  

La ecuación (2) entonces resume todas las variables posibles que afectan al tipo de cambio 
real de equilibrio de largo plazo; pero no en un corto plazo. Aplicando logaritmos 
neperianos y aproximándola a una regresión se tiene: 

(𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗) = α + 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝛾𝛾(𝑎𝑎𝑡𝑡 − 𝑎𝑎𝑡𝑡∗) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (3) 

 
Donde 𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑋𝑋𝑡𝑡) = 𝑥𝑥𝑡𝑡, 𝑋𝑋 = 𝐸𝐸𝑡𝑡,𝑃𝑃𝑡𝑡∗,𝑃𝑃𝑡𝑡 ,𝐴𝐴𝑡𝑡∗,𝐴𝐴𝑡𝑡 , 𝑙𝑙𝑙𝑙(1/𝐶𝐶) = α, y  𝜀𝜀𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝜀𝜀2) es el termino de 
error. Cabe notar que tcn𝑒𝑒𝑡𝑡 corresponde al logaritmo neperiano del tipo de cambio 
nominal bilateral de equilibrio (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡), el cual, en muchos países como Bolivia, no es 
observable; porque los bancos centrales intervienen en el mercado de divisas, comprando 
o vendiendo dólares para mantener un dado nivel del tipo de cambio nominal bilateral 
oficial (𝐸𝐸�𝑡𝑡). Sin embargo, para cada periodo t es siempre posible encontrar una relación 
entre el tipo de cambio nominal bilateral de equilibrio y el tipo de cambio nominal oficial, 
de tal manera que la siguiente ecuación sea cumplida: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = (𝐸𝐸�𝑡𝑡)λ𝑡𝑡 (4) 

  
Donde λ𝑡𝑡 es un parámetro que varía en el tiempo para validar la igualdad de las 
expresiones (3) y (4). Esta ecuación es transformada a logaritmos neperianos, 
obteniendo: 

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = λ𝑡𝑡 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡 (5) 

  
donde 𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐸𝐸�𝑡𝑡) = 𝑒̅𝑒𝑡𝑡. 

El  parámetro 𝜆𝜆𝑡𝑡 (>0) puede ser interpretado también como el grado de  desalineamiento 
entre el tipo de cambio nominal oficial y el de equilibrio para cada periodo t; pudiendo 
tener los siguientes valores: 

𝜆𝜆𝑡𝑡 = �
< 1, 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 < 𝐸𝐸�𝑡𝑡
= 1, 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝐸𝐸�𝑡𝑡
> 1,        𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 >  𝐸𝐸�𝑡𝑡

 (6) 

 
Sustituyendo (5) en (3) se llega a un regresión donde el coeficiente asociado al tipo de 
cambio oficial (𝑒̅𝑒𝑡𝑡) es una variable no observable en el tiempo. La dinámica inter-temporal 
de λ𝑡𝑡 se determina mediante un Modelo de Espacio de Estados, que es estimado con el 
Filtro de Kalman (Kalman, 1960; Harvey, 1989), donde 𝜆𝜆𝑡𝑡 es tratada como una variable 
latente estocástica. 
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A. Modelo de Espacio de Estados 

El Modelo de Espacio de Estados es un esquema de representación de sistemas dinámicos 
donde una parte del proceso no es observable; pero genera o se relaciona con variables 
observables. Los coeficientes del modelo son estimados a partir del Filtro de Kalman 
(Kalman, 1960; Harvey, 1989). 

Para el caso de estudio, el Modelo Espacio de Estados es determinado como: 

(𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗) = 𝛼𝛼 + λ𝑡𝑡 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡 + 𝛾𝛾(𝑎𝑎𝑡𝑡 − 𝑎𝑎𝑡𝑡∗) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ,      𝜀𝜀𝑡𝑡 ∼ 𝒩𝒩(0,𝜎𝜎𝜀𝜀2) (7) 

𝜆𝜆𝑡𝑡 = λ + 𝜌𝜌 ⋅ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1 + 𝜇𝜇𝑡𝑡  ,     𝜇𝜇𝑡𝑡 ∼ 𝒩𝒩�0,𝜎𝜎𝜇𝜇2� (8) 

 

La primera ecuación (7) representa la Ecuación de Observación; con datos observados, 
con excepción del estado (o variable latente) 𝜆𝜆𝑡𝑡  que se vincula con la segunda ecuación 
(8), también llamada Ecuación de Estado. Esta última expresión describe la forma de 
evolución de este estado no observado. Para el caso de estudio, se supone que 𝜆𝜆𝑡𝑡 sigue un 
proceso autorregresivo estocástico de primer orden AR (1), el cual puede ser estacionario 
o no. 

El Filtro de Kalman permite estimar 𝜆̂𝜆𝑡𝑡 = λ� + 𝜌𝜌 ⋅ 𝜆̂𝜆𝑡𝑡−1  de manera recursiva, maximizando 
la función de verosimilitud del modelo, donde para cada periodo 𝑡𝑡, las predicciones 
condicionales de la variable de estado y su varianza son actualizadas (Kalman, 1960; 
Harvey, 1989; Hamilton, 1994).  A partir de esta aproximación, es posible obtener  el tipo 
de cambio nominal de equilibrio (5) como 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡≈λ�𝑡𝑡 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡, consistente con la relación de 
equilibrio de largo plazo definida en la ecuación (2). 

B. Estrategia de construcción de un índice de precios flexible 

Como se mencionó anteriormente, la PPC supone que los precios son flexibles en el largo 
plazo. Sin embargo, Bolivia tuvo rigideces de precios durante 20 años, derivadas, en buena 
medida, de la regulación a los precios de los combustibles. Por este motivo, se construye 
un índice de precios al consumidor que pueda internalizar el aumento de estos precios 
bajo un escenario alternativo al actual. La estrategia es simular una trayectoria 
contrafactual del índice de precios de venta de los productos refinados de hidrocarburos 
suponiendo un incremento gradual de los precios de venta de la gasolina y el diésel hasta 
que converger a sus respectivos precios internacionales. 

El primer paso consiste en estimar la elasticidad entre el índice de precios al consumidor 
(IPC) y el índice de precios de venta de los productos refinados de hidrocarburos (IPH) 
mediante la siguiente regresión econométrica: 

∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠

= δ1 + δ2
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑠𝑠+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑠𝑠

+ 𝑣𝑣𝑠𝑠 (9) 

donde ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠+1 =𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠+1 − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠, y el periodo s =1, 2, ..., t’-1. 
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El segundo paso consiste en simular el IPC (IPCc) utilizando una trayectoria contrafactual 
del IPH (IPHc) para los periodos: t’, t’+1, …, T. 

La estimación de los coeficientes de la regresión (9) permite obtener las siguientes 
aproximaciones: 

∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡

≈ δ1� + δ�2
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡

 (10) 

∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡+1𝑐𝑐  
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡𝑐𝑐

≈ δ1� + δ�2
∆𝐼𝐼𝑃𝑃𝐻𝐻𝑡𝑡+1𝑐𝑐

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡𝑐𝑐
 (11) 

Donde t = 1, 2, ..., T-1. 

El tercer paso consiste en sacar la diferencia entre (10) y (11) para obtener la siguiente 
expresión: 

∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡+1𝑐𝑐

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡𝑐𝑐
≈
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡

+ δ�2 �
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1𝑐𝑐

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡𝑐𝑐
−
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡

� (12) 

Donde la tasa de crecimiento del IPCc es igual a la tasa de crecimiento del IPC más la 
diferencia entre las tasas de crecimiento del índice de precios de venta de los productos 
refinados de hidrocarburos, contrafactual y observado, ajustada por el parámetro  de 
transmisión δ�2. Note que ∀ t = s , la expresión (12) se reduce a ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠+1

𝑐𝑐

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠𝑐𝑐
= ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠+1

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠
 , dado que 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑠𝑠𝑐𝑐 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑠𝑠 ∀s. 

El cuarto paso consiste en estimar el 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡𝑐𝑐 para t = t’, t’+1, t’+2, …, T. Notase que  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡 =
ω𝑔𝑔𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑔𝑔,𝑡𝑡 + ω𝑑𝑑𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑑𝑑,𝑡𝑡 +  ∑ ω𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑖𝑖≠𝑔𝑔,𝑑𝑑  e ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1 = ∑ ω𝑖𝑖∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑖𝑖,𝑡𝑡+1𝑖𝑖≠𝑔𝑔,𝑑𝑑 ; donde ω𝑔𝑔,ω𝑑𝑑,ω

𝑖𝑖
 

son las ponderaciones de la gasolina, el diésel y el producto refinado i que se utiliza para 
estimar el índice agregado. Las variaciones del 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑔𝑔,𝑡𝑡 e 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑑𝑑,𝑡𝑡 son iguales a cero dado que 
la regulación implica que estos precios no cambian en el tiempo. 

Aplicando una definición semejante para 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡𝑐𝑐, y sustituyendo el valor de 
∑ ω𝑖𝑖∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑖𝑖,𝑡𝑡+1𝑖𝑖≠𝑔𝑔,𝑑𝑑 , se encuentra que: 

∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1𝑐𝑐 = ω𝑔𝑔∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑔𝑔,𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 + ω𝑑𝑑∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑑𝑑,𝑡𝑡+1

𝑐𝑐 +  ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1 (13) 

 
La igualdad (13) es válida bajo el supuesto de que solamente los precios de la gasolina y 
el diésel cambian en el escenario contrafactual; mientras que los precios de los restantes 
productos refinados siguen su comportamiento observado –y no son afectados por los 
precios de la gasolina o el diésel–. 

El quinto paso consiste en estimar ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑔𝑔,𝑡𝑡+1
𝑐𝑐   e ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑑𝑑,𝑡𝑡+1

𝑐𝑐  para t = t’, t’+1, …, T-1; para lo 
cual se supone que los precios internos de ambos combustibles incrementan de manera 
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gradual en el tiempo hasta igualar sus respectivos precios internacionales en el periodo 

T: ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑡𝑡+1𝑐𝑐 = ��𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑇𝑇
∗

𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑡𝑡’
�

1
𝑇𝑇−𝑡𝑡’

− 1� 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑡𝑡𝑐𝑐 , donde 𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑇𝑇∗  corresponde al precio internacional 

de i’ (= g , d ) en T y 𝐼𝐼𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑖𝑖’,𝑡𝑡 cuando t = t’ –i.e., en el periodo inicial-. 

Por último, las trayectorias hipotéticas de los precios de la gasolina y el diésel son 
utilizados para calcular  ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡+1𝑐𝑐 a partir de la expresión (13), y, desde aquí, ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑐𝑐  con la 

expresión (12). Una vez obtenido el nuevo índice, el Modelo Espacio de Estados (7-8) es 
estimado nuevamente tomando en cuenta que: ∆𝑃𝑃𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 ≈ ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑐𝑐 . Esto permite encontrar el 

tipo de cambio nominal bilateral de equilibrio que prevalecería si –ceteris paribus-  los 
precios de la gasolina y el diésel hubieran aumentando de manera gradual a partir de t’ 
hasta llegar a sus respectivos valores internacionales en T. 

III. Estimaciones del Modelo Espacio de Estados 

C. Datos 

El Modelo Espacio de Estados (7-8) es estimado utilizando datos anuales para el periodo 
1990-2024 (35 observaciones). La regresión (9) es estimada utilizando tasas de 
crecimiento trimestrales desde 1986.I hasta 2005.IV, considerando el mismo trimestre 
entre dos años consecutivos (76 observaciones). El corte 2005 corresponde al año donde 
se regulan o fijan los precios de la gasolina y el diésel y 2024 es el año donde los precios 
de la gasolina y diésel se igualan a sus valores internacionales.  

La Tabla 1 resume las variables bajo análisis, con sus respectivas fuentes de información. 
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Tabla 1: Variables de estudio y sus fuentes de datos 
Variable Detalle Fuente 

𝐸𝐸 Tipo de cambio nominal oficial BOB/USD de final de período. Banco Central de Bolivia 
(BCB) 

𝑃𝑃 Índice de los precios al consumidor de Bolivia (2010 = 100). Banco Mundial 

𝑃𝑃∗ Índice de los precios al consumidor de Estados Unidos (2010 = 100). Banco Mundial 

𝐴𝐴 

Cociente entre el Producto Interno Bruto (PIB) y la población ocupada, 
expresado en dólares ajustados por la paridad del poder adquisitivo 
(2021 = 100). Dado un salto inexplicable de los datos en 2012-2019, 
estos fueron suavizados usando una tendencia no lineal de la serie4. 

Banco Mundial 

𝐴𝐴∗ Cociente entre el PIB y la población ocupada, expresado en dólares 
ajustados por la paridad del poder adquisitivo (2021 = 100). Banco Mundial 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 Índice de precios al consumidor empalmada de Bolivia (1991= 100).  Instituto Nacional de 
Estadística (INE) 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 Índice de precios de venta de los productos refinados de hidrocarburos 
(1990=100). 

Unidad de Análisis de 
Políticas Económicas y 

Sociales (UDAPE) 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖’  
Índice de precios de venta del producto refinado i’ (= gasolina, diésel ), 
construido a partir de los precios de venta internos normalizados a 
(1990 = 100). 

Agencia Nacional de 
Hidrocarburos (ANH) 

𝜔𝜔𝑖𝑖’ 

Según la metodología del Instituto Nacional de Estadística (INE), el 
ponderador es igual al valor bruto de producción (VBP) de i’ (= 
gasolina, diésel) sobre el VBP total de los productos de refinación de 
hidrocarburos para el año 1990. 

Cuentas Nacionales 
1988–1992, INE. 

Fuente: Elaboración propia. 
 
La Tabla 2 presenta los precios de la gasolina y el diésel regulados desde t’=2005 y los 
precios internacionales de ambos productos para T=2024. 

  

 
4 Para la estimación de la tendencia se siguió la metodología de Hodrick & Prescott (1997) con un parámetro 
de suavizamiento igual a 100. 
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Tabla 2: Precios de la gasolina y el diésel 

Parámetro Definición Fuente 

𝑃𝑃𝐻𝐻𝑔𝑔,2005 Precio interno regulado de la gasolina igual 3,74 BOB/Litro (vigente 
desde 2005). 

Superintendencia de 
Hidrocarburos 

𝑃𝑃𝐻𝐻𝑑𝑑,2005 Precio interno regulado del diésel igual 3,72 BOB/Litro (vigente 
desde 2005). 

Superintendencia de 
Hidrocarburos  

𝑃𝑃𝐻𝐻𝑔𝑔,2024
∗  Precio internacional (de importación) de la gasolina igual a 8,68 

BOB/Litro. ANH 

𝑃𝑃𝐻𝐻𝑑𝑑,2024
∗  Precio internacional (de importación) del diésel igual a 8,88 

BOB/Litro. ANH 

Fuente: Elaboración propia. 

B. Resultados 

A partir del Filtro de Kalman, se estiman los coeficientes del Modelo de Espacio de Estados 
(7–8), con los p-valores reportados entre paréntesis: 

(𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗) = −0,28 + λ�𝑡𝑡 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡 +  0,87(𝑎𝑎𝑡𝑡 − 𝑎𝑎𝑡𝑡∗)      
    (0,74)                    (0,07)

 (7’) 

λ�𝑡𝑡 = 0,03 + 0,97 ⋅ 𝜆̂𝜆𝑡𝑡−1      
(0,68)  (0,00)     

 (8’) 

El coeficiente de 0,97 de 𝜆̂𝜆𝑡𝑡−1 muestra un comportamiento no-estacionario, y sugiere que 
las presiones para variar el tipo de cambio oficial en relación a su valor de equilibrio –i.e., 
los desalineamientos- son persistentes en el tiempo. La elasticidad asociada al diferencial 
de las productividades es positiva y estadísticamente significativa; siendo consistente con 
la hipótesis de Harrod (1933), Balassa (1964) y Samuelson (1964): a medida que  (𝑎𝑎𝑡𝑡 −
𝑎𝑎𝑡𝑡∗) aumenta (disminuye) entonces (𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗) también aumenta (disminuye). Por último, 
𝑙𝑙𝑙𝑙 �1

𝐶𝐶
� = −0,28 , lo que implica que  𝐶̂𝐶 = 1,32 y, como ya se mencionó, resume otras 

variables y distorsiones que afectan la paridad de precios en el largo plazo.  

Por otro lado, el escenario contrafactual del índice de precios al consumidor parte de la 
estimación de la regresión (9) por Mínimos Cuadrados Ordinarios, una vez que las 
variables son estacionarias (ver Tabla A.1 en Anexo). Los siguientes coeficientes, con los 
p-valores reportados entre paréntesis, se presentan a seguir: 

∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝑠𝑠

= 0,0682 + 0,2439
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑠𝑠+1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑠𝑠

 

         (0,00)     (0,00)  
(9’) 
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El coeficiente asociado a la tasa de crecimiento del 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻𝑡𝑡  es estadísticamente significativo 
al 5%. El coeficiente de determinación  𝑅𝑅2 = 0,22. La Tabla A.2 (en Anexo) presenta los 
test de robustez del modelo. 

Los resultados muestran que –ceteris paribus- un incremento del 1% en los precios de 
venta de los productos refinados de hidrocarburos se asocia con un incremento del 0,24% 
en la inflación (δ�2 = 0,2439). Utilizando los resultados de esta estimación y el cálculo de 
la trayectoria contrafactual del índice de precios de venta de los productos refinados de 
hidrocarburos, se simula la tasa de crecimiento del índice de precios al consumidor a 
partir de 2005, y desde aquí se obtiene la serie 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐  para 2005-2024; notando que 𝑃𝑃2005𝑐𝑐 =
𝑃𝑃2005. 

El Gráfico 1 presenta las tasas de inflación; observada y ajustada bajo el escenario 
contrafactual: Si los precios de la gasolina y el diésel hubieran incrementando de manera 
gradual convergiendo hacia sus respectivos valores internacionales, la tasa de inflación 
hubiera sido más alta a la observada cada año en, aproximadamente, 1,0 a 1,2 puntos 
porcentuales.  

Gráfico 1: Tasas de inflación observada y ajustada, 1990-2024 

 
Fuente: Elaboración propia con base en datos del INE, Superintendencia de Hidrocarburos, ANH y UDAPE. 

 
Por otro lado, la nueva serie de precios permite estimar el siguiente Modelo Espacio de 
Estados, con los p-valores reportados entre paréntesis: 

(𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗) = −0,33 + λ�  𝑡𝑡
𝑐𝑐 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡 + 0,82(𝑎𝑎𝑡𝑡 − 𝑎𝑎𝑡𝑡∗)      

    (0,71)                          (0,11)
 (7”) 

λ�  𝑡𝑡
𝑐𝑐 = 0,01 + 0,99 ⋅ λ�  𝑡𝑡−1

𝑐𝑐     
  (0,80)  (0,00)∗∗∗ 

 (8”) 
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En este escenario, el coeficiente de λ�  𝑡𝑡−1
𝑐𝑐  es más alto que aquel estimado con los precios 

observados y, por lo tanto, muestra una persistencia algo mayor. Esto es consistente con 
el hecho de que la presencia de precios regulados (o rígidos) disminuye las presiones 
sobre la necesidad de alinear el tipo de cambio fijo hacia su nivel de equilibrio. 

El Gráfico 2 presenta las series estimadas {𝜆𝜆}�  y {λ�𝑐𝑐} para el periodo 1990-2024, donde se 
observa claramente la no-estacionariedad de ambas. La serie obtenida mediante el 
escenario contrafactual es más volátil:  menor durante 1990-2006 y mayor entre 2011 y 
2024. Desde alrededor de 2009, en ambos casos, queda evidente que 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 >  𝐸𝐸� ; es 
decir, el tipo de cambio oficial ha estado revaluado en relación a su valor de equilibrio; 
brecha que aumenta en los siguientes años. 

Gráfico 2: Trayectorias de {𝜆𝜆}�  (y {λ�𝑐𝑐}, 1990-2024 

 
Fuente: Elaboración propia con base en datos del INE, Banco Mundial, Superintendencia de Hidrocarburos, ANH y UDAPE. 
Nota: “observado” hace referencia a las estimaciones con datos observados y “contrafactual” a las estimaciones con la trayectoria 
contrafactual del precio de venta de los productos refinados de hidrocarburos.  
 

A partir de los Modelos de Espacio de Estados (7’-8’) y (7”-8”) se estima el tipo de cambio 
nominal de equilibrio (𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡) igual a λ�𝑡𝑡 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡  para el caso de los precios de los combustibles 
observados e igual a λ�  𝑡𝑡

𝑐𝑐 ⋅ 𝑒̅𝑒𝑡𝑡  para el escenario contrafactual. El Gráfico 3 presenta las 
trayectorias de ambas estimaciones contrastándolas con la evolución del tipo de cambio 
oficial. 

Entre 1990 y 1999, las trayectorias de las variables son parecidas, mostrando que el 
régimen cambiario de mini-devaluaciones seguía, en buena medida, la tendencia del tipo 
de cambio nominal de equilibrio. A partir de 1999 hasta 2005, el tipo de cambio oficial 
aumentó en relación a su valor de equilibrio –i.e., estuvo devaluado-. Esto parece ser 
explicado por las crisis de moneda que tuvieron Brasil y Argentina, que se encuentran 
entre los principales socios comerciales de Bolivia. La sobre-reacción del precio del dólar 
americano en estos países habría incidido en un aumento del tipo de cambio oficial a fin 
de mantener la competitividad de los productos nacionales. 



13 

 

Gráfico 3: Tipos de cambio nominales (BOB/USD), 1990-2024. 

 
Fuente: Elaboración propia con base en datos del INE, Banco Mundial, Superintendencia de Hidrocarburos, ANH y UDAPE. 
Nota: “observado” hace referencia a las estimaciones con datos observados y “contrafactual” a las estimaciones con la trayectoria 
contrafactual del precio de venta de los productos refinados de hidrocarburos.  

Entre 2006 y 2008, el tipo de cambio oficial cayó, llegando a su valor de equilibrio; y 
después continuó disminuyendo. Este comportamiento se explica por la fuerte entrada de 
divisas al país, como resultado del boom de los precios de las materias primas que se 
exportaban, principalmente gas natural, lo que provocó el fenómeno conocido como la 
enfermedad holandesa (Corden, 1982; Corden y Neary, 1982). 

Frente a la sobreoferta de dólares, en el 2011 el gobierno fijo el tipo de cambio oficial a 
6,96 BOB por dólar para la venta y acumuló reservas internacionales netas (RIN) hasta el 
2014. A partir de ese año, sin embargo, la producción de gas natural comenzó a caer y, 
además, la importación de combustibles empezó a aumentar aceleradamente; mientras 
que el régimen cambiario no se ajustó a la nueva realidad comercial del país, y la brecha 
entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio de equilibrio continuó ensanchándose. 
Esta miopía condujo a una sistemática caída de las RIN hasta llegar a una crisis de moneda 
de primera generación en marzo del 2023. 

Con la crisis de moneda, la brecha entre el tipo de cambio paralelo (o blue) y el tipo oficial 
aumentó; aunque no se tuvo un efecto overshooting −que usualmente se genera 
inmediatamente después de la crisis−, por diversas razones. Entre ellas: los agentes con 
ahorros en dólares en los bancos comerciales o con transferencias recibidas del exterior, 
retiraron su dinero, en la mayoría de los casos, en moneda nacional al tipo de cambio 
oficial; el gobierno pudo vender, desde la promulgación de la Ley del Oro en mayo del 
2023, 21 ton de oro de las reservas internacionales –dejando las restantes 22-; y la 
modalidad de los créditos públicos externos, que son en la mayoría de los casos de 
mediano y largo plazo ya que provienen de bancos de desarrollo y acuerdos bilaterales.   
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El Gráfico 4 contrasta el tipo de cambio paralelo y el tipo de cambio nominal de equilibrio, 
el cual ha sido trimestralizado utilizando la metodología de Denton (1971) y proyectado 
al 2025 con la Ecuación de Estado (ver (7-8)).  

Gráfico 4: Tipo de cambio paralelo y tipo de cambio nominal de equilibrio, 2023.3-2025.115 

 
Fuente: Elaboración propia con base en datos del INE, Banco Mundial, Binance P2P. 
Nota: El 1 de diciembre de 2025 el Banco Central de Bolivia ofreció un valor referencial del dólar en Bolivia a 9,32 BOB para la venta. 
 

El tipo de cambio paralelo se ha movido alrededor del TCNE estimado. Inicialmente, tuvo 
una tendencia creciente, sobrepasando el TCNE en julio del 2024; alcanzó su mayor 
máximo en mayo del 2025 y después cayó hasta llegar a valores similares. El valor 
extremo se explica, en buena medida, por un aumento extraordinario del uso de 
criptomonedas para la compra de dólares. 

IV. Conclusiones y recomendaciones 

En el estudio se estima el tipo de cambio nominal de equilibrio de largo plazo (TCNE) en 
Bolivia durante 1990-2024; periodo en el que el tipo de cambio oficial pasó de mini-
devaluaciones a un precio único de 6,96 BOB/USD para la venta. En el país, así como en 
otras economías con regímenes cambiarios fijos, cuasi-fijos o administrados, el TCNE 
corresponde a un precio sombra, por lo que su medición enfrenta desafíos relevantes. 
Para abordar este problema, se propone una estrategia innovadora que modela el TCNE 
como una variable no observable o latente, sustentada en la teoría de la Paridad del Poder 
de Compra (PPC) y en la hipótesis de diferencias de productividad entre países, utilizando 
un Modelo de Espacio de Estados estimado mediante el Filtro de Kalman. Adicionalmente, 

 
5 Aunque la estimación del modelo se realiza hasta 2024, el valor del tipo de cambio nominal de 
equilibrio para 2025 se obtiene mediante la ecuación de estado, utilizando los parámetros estimados por 
el Filtro de Kalman. En particular, partiendo del valor estimado del estado latente en 2024 (𝜆𝜆𝑡𝑡), se calcula 
𝜆𝜆𝑡𝑡+1 por iteración directa de la ecuación de transición. Este valor es una extensión endógena del modelo 
estructural, condicionada a la dinámica estimada del estado latente. 
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se construye un escenario contrafactual que permite evaluar cómo habría evolucionado 
el TCNE en ausencia de rigideces en los precios de la gasolina y el diésel. 

El escenario contrafactual muestra que la inflación observada en Bolivia estuvo 
sistemáticamente reprimida; como consecuencia de la regulación de los precios de los 
combustibles señalados. Las estimaciones sugieren que, de haberse permitido un ajuste 
gradual de estos precios hasta converger a sus niveles internacionales en 2024, la 
inflación anual habría sido, en promedio, entre 1,0 y 1,2 puntos porcentuales mayor que 
la observada; lo que habría limitado las distorsiones persistentes en los precios. 

Por otro lado, las estimaciones del Modelo de Espacio de Estados muestran que la variable 
asociada al desalineamiento del tipo de cambio oficial respecto al TCNE (𝜆̂𝜆) tiene un 
comportamiento inter-temporal no-estacionario; lo que sugiere que las presiones para 
variar el tipo de cambio oficial en relación a su valor de equilibrio han sido altamente 
persistentes en el tiempo. En el escenario contrafactual, la estimación del coeficiente de 
𝜆𝜆𝑡𝑡−1es incluso mayor. Así, la presencia de precios rígidos parece haber reducido 
artificialmente las presiones de ajuste del tipo de cambio oficial hacia su nivel de 
equilibrio, postergando —pero no eliminando— un ajuste necesario. 

Las estimaciones del TCNE permiten identificar claramente distintos episodios de 
desalineamiento del tipo de cambio oficial a lo largo del período 1990–2024. Durante los 
años noventa, bajo el régimen de mini-devaluaciones, el tipo de cambio oficial siguió de 
manera relativamente cercana la trayectoria del TCNE. Posteriormente, entre finales de 
los noventa y mediados de los años 2000, hubo una devaluación asociada con las crisis de 
moneda de los socios comerciales (Brasil y Argentina). Sin embargo, desde 2009 emerge 
un desalineamiento creciente, caracterizado por una revaluación persistente del tipo de 
cambio oficial en relación con su valor de equilibrio. 

En el último año de análisis, 2024, el TCNE estimado llega a ser 37,2% superior al tipo de 
cambio oficial; mientras que en el escenario contrafactual —con los precios de la gasolina 
y el diésel ajustados a sus valores internacionales gradualmente— la brecha se amplía a 
59,6%. 

Finalmente, un resultado destacable es que el tipo de cambio paralelo se ha situado 
alrededor del TCNE estimado; mostrando que la metodología de estimación propuesta 
visibiliza los desalineamientos del tipo de cambio oficial. Esto sugiere que la aparición y 
evolución de dicho mercado no constituye un fenómeno exógeno o puramente 
especulativo, sino una manifestación del ajuste hacia su valor de equilibrio que el tipo de 
cambio oficial no logró reflejar oportunamente. 

Los resultados obtenidos muestran que la metodología propuesta en este documento para 
estimar el TCNE —basada en modelos de espacio de estados y variables latentes— ofrece 
una aproximación factible y replicable para economías con regímenes cambiarios fijos o 
cuasi-fijos. En este sentido, el seguimiento sistemático del TCNE permite estimar los 
desalineamientos del tipo de cambio oficial, pudiendo contribuir a decisiones de política 
más oportunas; reduciendo la probabilidad de ajustes abruptos o crisis de moneda. 
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Anexo 

Test econométricos del modelo de elasticidad de las tasas de crecimientos 
interanuales (tc) del IPC e IPH. 

Tabla A.1: Pruebas de raíces unitarias 

Variable Test Hipótesis nula (H₀) Estadístico p-valor Decisión (α = 10%) 

tc(IPH) ADF La serie presenta raíz unitaria (no estacionaria) −4,2876 0,0011 Se rechaza H₀ 

tc(IPH) PP La serie presenta raíz unitaria (no estacionaria) −6,9134 0,0000 Se rechaza H₀ 

tc(IPH) KPSS La serie es estacionaria 0,0921 0,1000 No se rechaza H₀ 

tc(IPC) ADF La serie presenta raíz unitaria (no estacionaria) −5,1042 0,0002 Se rechaza H₀ 

tc(IPC) PP La serie presenta raíz unitaria (no estacionaria) −7,4851 0,0000 Se rechaza H₀ 

tc(IPC) KPSS La serie es estacionaria 0,0847 0,1000 No se rechaza H₀ 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del INE y UDAPE. 

Tabla A.2: Test de robustez del modelo de elasticidad constante 
Test Hipótesis nula (H₀) p-valor Hipótesis nula 

Breusch–Godfrey (AR 1–4) No autocorrelación serial hasta orden 4 0,2113 H₀: No autocorrelación 

Ljung–Box Q(4) 
No autocorrelación conjunta hasta rezago 
4 

0,5258 H₀: No autocorrelación 

Breusch–Pagan Homocedasticidad 0,3307 H₀:  Homocedasticidad 

White Homocedasticidad (forma general) 0,5769 H₀:  Homocedasticidad 

Jarque–Bera Normalidad de los residuos 0,9050 H₀:  Normalidad 

Ramsey RESET (2) Correcta especificación funcional 0,6593 H₀:  Especificación 

      Fuente: Elaboración propia. 
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