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Hacia un régimen de Metas de 
Inflación en Bolivia: viabilidad, 

condiciones y simulación

La economía boliviana atraviesa una 
situación compleja: escasez de com-
bustible, devaluación de la moneda e 
inflación, generando pérdida del poder 

adquisitivo de los hogares. Todo aquello su-
giere que el régimen monetario boliviano, 
basado en metas cuantitativas y un tipo de 
cambio fijo de facto mantenido durante casi 
15 años —hasta hace poco—, atraviesa una 
crisis de sostenibilidad estructural. Si bien 
este esquema garantizó cerca de una déca-
da de estabilidad de precios impulsada por 
el boom de las materias primas, la acumu-
lación de desequilibrios macroeconómicos 
—manifestada en la caída persistente de 
las Reservas Internacionales Netas (RIN), el 

continuo déficit fiscal y el surgimiento de un 
mercado cambiario paralelo— ha evidencia-
do su profundo agotamiento.

Ante la reciente flexibilización del tipo 
de cambio oficial, la economía boliviana 
enfrenta un punto de inflexión. ¿Basta con 
liberar la moneda para estabilizar el país? En 
mi reciente investigación de tesis de magís-
ter, nos propusimos ir más allá del debate 
coyuntural y evaluar, mediante evidencia 
empírica y simulaciones contrafactuales, la 
viabilidad y los requisitos estructurales para 
que Bolivia transite de manera exitosa hacia 
un régimen moderno de Metas de Inflación 
(Inflation Targeting).
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El diagnóstico: Cuando el dólar paralelo 
impulsa la inflación

El primer paso para plantear una reforma 
es entender las limitaciones y el grado de 
agotamiento del régimen actual. Para ello, 
en la investigación se aplicaron modelos 
econométricos de series de tiempo —Vec-
tores Autorregresivos (VAR) y Vectores de 
Corrección de Errores (VEC) — que aislaron 
la dinámica de transmisión de corto y largo 
plazo de la economía boliviana.

Los resultados revelaron hallazgos críti-
cos sobre la inoperancia del régimen que 
sostuvo al país durante la última década. 
En primer lugar, se demostró la ineficacia 
de los instrumentos tradicionales: un shock 
al encaje legal tiene un impacto estadísti-
camente nulo sobre la inflación, sugiriendo 
que el Banco Central de Bolivia (BCB) ha per-
dido capacidad operativa para estabilizar 
los precios mediante aquel instrumento de 
política monetaria.

En segundo lugar, y quizás el hallazgo 
más alarmante, es la dominancia del tras-
paso cambiario (pass-through). El modelo 
confirmó que las variaciones en el tipo de 
cambio paralelo generan un salto inmedia-
to y significativo en la inflación. Esto indica 
que el tipo de cambio oficial ha perdido su 
rol como fijador de precios en la economía 
real; hoy es el precio del dólar paralelo el que 
actúa como el ancla nominal efectiva de los 
precios. El modelo de largo plazo (VEC) co-
rroboró además que el repunte inflacionario 
reciente no responde a shocks temporales 
de oferta, sino a un quiebre estructural im-
pulsado por la escasez de divisas y la pérdi-
da de credibilidad institucional.

Dominancia fiscal: ¿Por qué liberar la 
moneda no es suficiente?

Establecido el diagnóstico, surge la pre-
gunta de cómo responder a la crisis. Para 
evaluar alternativas, la investigación desa-
rrolló un modelo macroeconómico estructu-
ral calibrado específicamente para Bolivia 
-un modelo de Equilibrio General Dinámico 

Estocástico (DSGE)-. Esta metodología per-
mitió simular de manera contrafactual la 
capacidad de la economía boliviana para 
absorber shocks externos e internos asu-
miendo diferentes estructuras cambiarias 
y fiscales.

En la literatura económica, el éxito de 
flexibilizar la moneda y/o adoptar Metas de 
Inflación depende críticamente de una con-
dición: la ausencia de dominancia fiscal (es 
decir, que el gobierno mantenga disciplina 
en sus cuentas y no obligue al Banco Central 
a financiar sus déficits inerciales).

Las simulaciones para Bolivia arrojaron 
una advertencia severa. Al modelar un es-
cenario donde se adopta un tipo de cambio 
flexible, pero se mantiene la dominancia 
fiscal actual (un alto y persistente déficit 
fiscal), la capacidad de estabilización colap-
sa. Las variables tardan años en converger, 
la volatilidad se dispara y los ciclos de des-
ajuste se prolongan. En términos simples: 
flexibilizar el tipo de cambio sin haber co-
rregido el déficit fiscal no estabiliza la eco-
nomía, sino que actúa como un acelerador 
de la inflación y profundiza más la caída de 
la producción.

Figura 1: Escenario con dominancia fiscal: Tipo de cambio fijo vs Tipo de cambio 
administrado

Fuente: Elaboración propia del autor con base en resultados del modelo DSGE.

Ante la reciente flexibilización del tipo 
de cambio oficial, la economía boliviana 
enfrenta un punto de inflexión. ¿Basta con 
liberar la moneda para estabilizar el país?”
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Paradójicamente, el modelo también ex-
plicó por qué Bolivia mantuvo estabilidad 
de precios durante tanto tiempo a pesar 
de sus déficits persistentes: bajo dominan-
cia fiscal, el tipo de cambio fijo reprime la 
inflación en el corto plazo. Sin embargo, el 
costo oculto de esta ilusión es que la deu-
da externa y las reservas internacionales se 
vuelven las variables de ajuste. El régimen 
cambiario fijo compra estabilidad presente 
a cambio de insolvencia futura, reflejando la 
disminución drástica de las RIN observada 
en los últimos años.

La receta para la estabilidad: Una 
reforma integral

El resultado de estas simulaciones es fun-
damental para los hacedores de política eco-
nómica: la flexibilización cambiaria por sí sola 
es insuficiente. El análisis contrafactual con-
cluye que la estrategia óptima para Bolivia es 
una reforma integral, que implica la adopción 
simultánea de un régimen de Metas de Infla-
ción, sustentado en una flotación administra-
da del tipo de cambio, y un ajuste estructural 
de las finanzas públicas (disciplina fiscal).

Al simular este escenario de reforma inte-
gral, el modelo demuestra que la economía 
logra una convergencia macroeconómica 
superior. El sistema logra absorber los shoc-
ks mediante ajustes de precios relativos (el 
tipo de cambio) sin generar trayectorias ex-
plosivas en la acumulación de deuda o pér-
dida de reservas internacionales.

Las lecciones para el país son claras. Aban-
donar la paridad de 6,96 Bs/$us fue un since-
ramiento dictado por el mercado y agravado 
tras acumular pérdidas por más de 2.800 mi-
llones de dólares durante los recientes con-
flictos sociales, pero para que este doloroso 
paso se traduzca en progreso, se requieren 
reformas institucionales profundas. El éxito 
del tránsito exige blindar la autonomía legal y 
operativa del Banco Central de Bolivia (BCB), 
desvinculando la emisión monetaria de las 
presiones del Tesoro General de la Nación 
(TGN). Solo con independencia y responsabi-
lidad fiscal, Bolivia podrá consolidar un ancla 
nominal creíble y transitar hacia el régimen 
de Metas de Inflación que ya ha brindado 
décadas de estabilidad a sus vecinos en la 
región. De no hacerlo, la flexibilización cam-
biaria resultará contraproducente y la com-
pleja situación económica actual terminará 
por agravarse.

Figura 2: Contrafactual: Estado actual vs. Propuesta de reforma integral

Fuente: Elaboración propia del autor con base en resultados del modelo DSGE.
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