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Resumen:

Enlos ultimos anos, Bolivia ha acumulado un nivel importante de reservas internacionales,
debido ala favorable coyuntura externa y al régimen cambiario vigente (crawling peg). En ese
contexto nace la interrogante de cudl es el nivel dptimo de reservas internacionales. Segtin los
indicadores tradicionales de adecuacion de reservas, y de acuerdo a un modelo que muestra
el rol de las reservas como mitigadora de shocks externos adversos, las reservas dptimas se
ubican por debajo de las efectivas constituidas en el banco central desde 2007. Este resultado
se mantiene aun cuando se excluyen de las reservas efectivas el oro y los depdsitos en moneda
extranjera del sector publico no financiero en el banco central. Sin embargo, un andlisis de
sensibilidad muestra que las reservas dptimas pueden incrementarse notablemente si cambian

algunos fundamentos macroeconémicos.

*  Andlista del Banco Central de Bolivia. scerezo@bcb.gov.bo
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Abstract:

In recent years, Bolivia has accumulated a significant level of international reserves due to
favorable external environment and the exchange rate regimen (crawling peg). In this context
arises the question of: Which one is the optimal level of international reserves? According
to the traditional indicators of adequacy of reserves and according to a model that shows
the role of the reserves as a reliever of adverse external shocks, optimal reserves are located
below the actual saved in the central bank since 2007. This result holds even when gold and
non-financial public sector deposits of foreign currency at the central bank are excluded from
the actual reserves. However, a sensitivity analysis shows that optimal reserves may increase

considerably if some macroeconomic fundamentals change.
Palabras clave: Reservas internacionales, crisis en la balanza de pagos, dolarizacion.
Keywords: International reserves, balance of payments crisis, dollarization.

Clasificacion / Classification JEL: F31,F32, F41.

1. Introducciéon

Las reservas internacionales han aumentado en varias regiones del mundo, incluyendo la
de paises emergentes latinoamericanos. Este incremento se debi6 al favorable contexto externo
que experimentaron algunas economias hasta aproximadamente mediados del 2008, y en
algunos casos, seguin su régimen cambiario, ala intencion de contener las presiones sobre el tipo
de cambio acumulando reservas, dada la entrada de divisas por cuenta corriente y/o capital.

En el caso de Bolivia, las reservas efectivamente constituidas en el Banco Central se
incrementaron en los dltimos anos por la entrada de divisas debido a mejores precios de
los productos de exportacion, mayores transferencias privadas (remesas) y también por
la desdolarizacion financiera. En consecuencia, de la simple inspeccion de las medidas
tradicionales de adecuacion de reservas internacionales parece existir un excedente importante
enlos ultimos anos. Sin embargo, cuando se considera el rol de las reservas como mitigadoras
de los efectos de una crisis en la balanza de pagos, las reservas acumuladas no parecen ser
excesivas, mds aun cuando la presencia de turbulencias en los mercados financieros hizo

evidente la necesidad de contar con mayores reservas internacionales.
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Entre 2008 y 2009 Bolivia enfrenté algunos desafios en el corto plazo, dada la crisis
econdmica internacional, ya que, al ser un exportador de productos bdsicos, se vio
marginalmente afectado por la caida en el precio de éstos y/o en las remesas provenientes
del extranjero. Sin embargo, esto no significo una reduccion de las reservas internacionales
constituidas en el BCB. Por otro lado, al ser la boliviana una economia parcialmente dolarizada
y conun régimen cambiario de flotacién administrada (crawling peg), requiere de un respaldo

en reservas internacionales que garantice su administracion.

Planteados estos desafios, el BCB requiere conservar un nivel apropiado de reservas
internacionales que, ademds de ser un respaldo para cubrir sus obligaciones (internas y
externas) en moneda extranjera (ME), esté disponible para mitigar los efectos internos de la
crisis econdmica internacional, evitando variaciones extremas en el consumo y producto y/o

atendiendo un eventual retiro de los dep6sitos en ME en el sistema financiero.

Sin embargo, mantener reservas liquidas también impone costos cuasifiscales, por lo cual
la presente investigacion pretende determinar, siguiendo la linea de investigacion de Jeanne
y Ranciere (2006), Jeanne (2007) y Gongalves (2007), cudl es el nivel éptimo de reservas

internacionales en Bolivia, teniendo en cuenta sus beneficios y costos.

La presente investigacion esta organizada de la siguiente manera. La seccion 2 expone las
fuentes de la acumulacion de reservas internacionales en Bolivia. La seccion 3 describe los
indicadores tradicionales de adecuacion de reservas y también un modelo micro fundado
de reservas dptimas para una economia financieramente dolarizada'. También se presenta
la calibracion, resultados iniciales, algunas consideraciones sobre las reservas en Bolivia y
un andlisis de sensibilidad para identificar las variables mds importantes en la determinacion
del nivel dptimo de reservas internacionales. Finalmente, las principales conclusiones son

expuestas en la seccién 4.

2. Las fuentes de la acumulacion de reservas internacionales en Bolivia

En Bolivia la acumulacion de reservas internacionales tuvo su origen en el importante
ingreso de divisas desde el exterior asociado al nivel récord de las exportaciones y al aumento

de las remesas provenientes del exterior. Gran parte del superavit comercial generado entre

1 ElAnexo 1 presenta el modelo tedrico de Gongalves (2007).
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2006 y 2009 se logré gracias al incremento de los precios internacionales de los bienes de

exportacion (Grifico 1).

Grdfico 1: Precios de productos bdsicos de exportacion
de Bolivia (Indice, diciembre 2006 = 100)
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Las remesas de los emigrantes bolivianos recibidas principalmente de Espana, Estados
Unidos y Argentina fueron otra fuente de ingreso de divisas. En efecto, las remesas entre 2003
y2009 se incrementaron en 643% (Grafico 2).

Grdfico 2: Remesas de trabajadores
recibidas (en millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Un factor adicional importante en la acumulacion de reservas ha sido el proceso de
remonetizacién (desdolarizacion) de los depdsitos y cartera en el sistema financiero. Dada
la elevada liquidez en dolares, el Banco Central de Bolivia, al igual que otros bancos centrales,

44



Sergio Cerezo Aguirre

empez0 a apreciar moderadamente el tipo de cambio, lo que aumentd la preferencia por la

moneda nacional, tanto como moneda de circulacion como en depsitos y cartera del sistema

financiero (Grafico 3).
Grafico 3: Bolivianizacién del sistema financiero
(depésitos y créditos en MN y UFV como porcentaje del total)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Del mismo modo, en Bolivia el régimen cambiario adoptado (crawling peg) ha sido
determinante en la acumulacion de reservas en los ultimos anos. Entre enero de 2003
y diciembre de 2008 y parte de 2009, ante un exceso de oferta de dolares, el ajuste fue via

acumulacion de reservas y en menor medida via apreciacion nominal del boliviano. En
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cambio en los paises con tipo de cambio flexible se evidenciaron elevadas reducciones en
la cotizacion de la divisa estadounidense y el aumento marginal de las reservas denota un
esfuerzo por limitar la apreciacién de sus monedas (Gréfico 4).

Grdfico 4: indice de presién en el mercado cambiario
(enero 2003 a diciembre 2009)
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Fuente: Cdlculos del autor.
Nota: Este indice agrega el cambio de las reservas como porcentaje del
PIBy la apreciacion nominal del tipo de cambio en el periodo sefalado.

3. Elnivel de reservas internacionales 6ptimas

Para hallar el nivel 6ptimo de reservas internacionales se aplicaron dos metodologfas. La
primera se basa en un andlisis de los indicadores/ratios de adecuacion de reservas y la segunda
emplea el modelo desarrollado por Gongalves (2007), que considera la importancia de las
reservas para hacer frente a un shock en la balanza de pagos (sudden stop) para una economfa

financieramente dolarizada.

3.1. Ratios tradicionales de adecuacion de reservas

Losindicadores tradicionales de adecuacion de reservas senalan que Bolivia se encontrarfa
por encima de las reglas simples y del promedio de la region. A continuacion se presentan
los ratios tradicionales de reservas, tanto para Bolivia como para una muestra de paises de

América Latina, a modo de comparacion.
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a) Reservas internacionales sobre importaciones. A partir de 2007, las reservas cubren
mds de un ano de importaciones cada ano, alcanzandose la cifra mas alta en 2009,
que fue de 20 meses. En este sentido, los resultados indican que la economia boliviana
supera ampliamente la regla que senala que las reservas deben cubrir por lo menos
tres meses de importaciones. Un andlisis comparativo con paises similares (Brasil,
México, Chile, Pert y Colombia) sefala que el ratio de reservas internacionales sobre
importaciones para el caso boliviano se encuentra por encima del promedio de los

paises a partir de 2006 (Grafico 5).

Grdfico 5: Reservas sobre importaciones (nimero de meses)
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b) Reservas internacionales sobre M2. Se tiene el ratio reservas como fraccion de M2
que permite conocer la cobertura que tienen las reservas sobre los pasivos liquidos
internos del pais (Gréfico 6). Ademds, este ratio muestra el impacto potencial de una
pérdida de confianza en la monedalocal (dolarizacion del portafolio). De acuerdo con

este indicador, Bolivia registra un nivel muy superior al promedio de la region.
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Grafico 6: RIN sobre M2 (en porcentaje)
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¢) Reservas internacionales sobre Deuda de corto plazo. Para tener una referencia de los

resultados obtenidos, éstos son contrastados con la regla de Guidotti y Greenspan, que

consiste en

plazo (aproximadamente un afio). Bolivia ha registrado niveles muy superiores a los
propuestos por la regla mencionada (Grafico 7). En 2009, las reservas internacionales
equivalena 16 veces (1,603%) la deuda externa de corto plazo en moneda extranjera.
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que las reservas deben cubrir al menos el 100% de la deuda externaa corto

Grdfico 7: RIN sobre deuda externa de corto plazo
(en porcentaje)
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Nota: La deuda externa de corto plazo incluye la privada y pUblica
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3.2. Elmodelo de Gongalves (2007)?

Para determinar cudl es el nivel de reservas internacionales 6ptimas en Bolivia se calibra
el modelo desarrollado por Gongalves (2007), el cual se basa en Jeanne y Ranciére (2006)
para calcular el nivel de reservas dptimas para economias emergentes y financieramente

dolarizadas.

Segun la especificacion del modelo, se considera una economia en tiempo discreto, la cual
enfrenta un “sudden stop’, definido como una pérdida exdgena de recursos del extranjero que
ademds viene acompanada de los siguientes sucesos:

a) suspension en el pago de la deuda externa de corto plazo;

b) una fraccién significativa de los depdsitos en moneda extranjera salen del sistema

financiero;
¢) elproducto caeyy;

d) sedauna depreciacion del tipo de cambio real.

La solucién cerrada del modelo esta definida como?®:

(1-y)p"Aq B
1+[p"(1+Aq)—1](1—7m—9)
P (1+Aq)—1
1+[p(1+Aq)—1](1 -7 —9)

(1= 72800 (- - (2 + 8)A+ 1)

Donde: /1 = (¢ - O{)/ID + AP + /IG

p=A+7+
(4)

¢ = SkCr + SneCr

_ (1-7n) o+ m)
P=7(1=86-n)1+Aq)

2 En el Anexo 6.1 se presenta la nocidn contable de porqué las reservas pueden ayudar a mitigar los efectos de
una crisis.

3 El planteamiento y derivacion del problema puede encontrarse en el Anexo 6.1.
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Esta expresion balancea los beneficios de suavizar el consumo y los costos cuasi fiscales de
conservar reservas. Ademds, muestra que, ante una eventual crisis, las reservas Optimas deben
ser mayores en la medida que aumente la salida de los depdsitos del sistema financiero (¢A);
aumente la deuda de corto plazo en moneda extranjera privada (\,) y publica (A_); asi como

mayor sea la caida en el producto () y la probabilidad de una crisis (7).

Cuanto mayor sea la cobertura que los bancos tengan sobre depésitos en moneda
extranjera como su propia reserva (pe. por medio de la acumulacién de activos extranjeros
liquidos* aA ) menor serd la necesidad de acumular reservas por parte del ente emisor.

Adicionalmente, una depreciacion real del tipo de cambio (aq) incrementa la carga de las
obligaciones en moneda extranjera, lo que contrae el consumo, por lo que es necesaria una

mayor acumulacién de reservas.

inalmente, el nivel Sptimo de reservas serd menor enlamedida que el costo de conservarlas
Finalmente, elnivel 6ptimod lamedidaqueelcostod |
(8) también disminuya, el cual es capturado por la diferencia entre la tasa de interés de largo
plazo de la deuda para financiar reservas y el retorno sobre las mismas®.

3.2.1 Evidencia empirica en la region

En FMI (2007), en base al modelo de Jeanne y Ranciére (2006) y Gongalves (2007) y
en forma separada y con datos especificos para México, Brasil, Perti y Uruguay, se calibra la
necesidad de reservas internacionales durante una crisis, llegando a una conclusion similar:
la brecha entre el nivel 6ptimo de reservas y el nivel efectivo de reservas parece haberse
reducido en los dltimos anos (Grifico 8). Este resultado puede constatarse adoptando
supuestos comunes ((inicamente para fines de comparacién entre los paises) con respecto a
la probabilidad de un sudden stop, el costo de mantener reservas y el parimetro de aversion

al riesgo.

4 Los activos liquidos de los bancos comprende: moneda extranjera, bonos, y depdsitos con periodo de maduracion
menor a un ano.

5 Elmodelo planteado en esta seccién considera los beneficios de mantener reservas para amortiguar el impacto
de unai crisis, pero no considera los beneficios en términos de prevencién de la crisis por las razones expuestas en
el Anexo 6.3.
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Grafico 8: Reservas internacionales en economias de la region:
Efectivas vs Optimas estimadas (como porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI (2007)
Nota: El nivel 6ptimo de referencia de las reservas se basa en una probabilidad de interrupcion repentina de
entrada de capitales del 10%, una prima por inversion a largo plazo del 1.5% y un pardmetro de aversion al
riesgo de 2. La necesidad de reservas y la caida del producto se calibran de la misma manera que en los
estudios originales. Las lineas punteadas indican el rango del nivel éptimo de reservas cuando la
probabilidad de interrupcion repentina de entrada de capitales varia entre 5 y 20%.

La reduccién de la brecha es consecuencia de la acumulacion de reservas y de la
disminucion del nivel 6ptimo de reservas. A medida que los factores de vulnerabilidad han ido
atenudndose en estos tltimos anos, también ha disminuido el nivel 6ptimo de reservas que el
modelo estima que sea necesario para mitigar los efectos de una crisis, aunque se espera que
las reservas internacionales ptimas se incrementen dados los efectos de la crisis econdmica

internacional.
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3.2.2 Calibracién

Elmodelo tiene que ser ajustado para que considere ciertas peculiaridades de la economia
boliviana en el periodo de estudio (2003-2009). Por ejemplo, los depdsitos de no residentes

en moneda extranjera son muy pequenos o inexistentes, por lo que tienen un valor nulo en la

calibracion del modelo.
Cuadro 1
Parametros variables (en porcentaje)
Relacion con el Valor
Simbolo Variable requerimiemto de .
calibrado
reservas

Cy Cobertura de depdsitos de residentes ) 86%
Y Pérdida acumulada en el producto (G 14%
T Probabilidad de un "sudden stops" ) 10%
3 Prima por inversion a largo plazo ) 1.5%
r Tasa libre de riesgo () 3%
G Aversion al riesgo ) 2
Ag Depreciacion del tipo de cambio real ) 20%
g Tasa de crecimiento del PIB en el largo plazo ) 3,5%

Fuente: Pardmetros calibrados por el autor.

El crecimiento potencial en Bolivia es calibrado en 3.5%, pardmetro tomado de Rodriguez
(2007). La depreciacion real del tipo de cambio durante una crisis, de acuerdo a la experiencia
de Latinoamérica, es de aproximadamente 30%, pero en el caso de Bolivia, dada la experiencia
de los anos 80, este valor es asumido en 20%. La pérdida del producto atribuible a la crisis es
calibrada en 7% por ano durante dos anos, haciendo un total de 14%. Este valor es consistente
con estimaciones encontradas en la literatura actual sobre crisis en economias emergentes.

La probabilidad de una crisis es calibrada en 10%. Jeanne y Ranciére (2006), basados en
un modelo probit de panel para un conjunto de economias emergentes, avalan este resultado.

6 Hutchison y Noy (2006) encuentran que la pérdida acumulada del producto tras un “sudden sfop” (definida
como una crisis en la cuenta corriente de la balanza de pagos con una reversa en las entradas de capital) estd
entre 13y 15% del PIB.
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3.2.3 Resultados iniciales

El gréfico 9 muestra una comparacion entre el nivel de reservas constituidas en el Banco
Central y la estimacion del nivel 6ptimo de reservas como porcentaje del PIB para Bolivia.
Los resultados muestran que la brecha entre las reservas efectivas y dptimas estimadas ha
disminuido en el periodo de estudio debido al incremento de las reservas acumuladas en
el Banco Central y a la caida de las reservas 6ptimas. Desde 2007 el nivel ptimo se habria
situado por debajo del observado.

Grdﬁcg 9: Reservas internacionales en Bolivia: Efectivas vs
Optimas estimadas (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Cdlculos de autor.
Nota: Las lineas punteadas indican el rango del nivel dptimo de reservas cuando la
probabilidad de interrupcion repentina de entrada de divisas varia entre 5 y 20%.

En 2009 el requerimiento de reservas estimada fue de 27%, y las efectivas de 49% del PIB,
evidencidndose un excedente de 22% del PIB. Sin embargo, como se desarrollard enla proxima
seccion, esto no quiere decir que se cuente con un excedente de reservas extraordinario,
porque se debe considerar algunos elementos sobre las reservas internacionales constituidas
en el Banco Central.

:Por qué han caido las reservas internacionales 6ptimas? La respuesta puede ser abordada
analizando la evolucion de tres variables, fundamentalmente: los activos externos liquidos
de los bancos, la deuda privada de corto plazo y los depdsitos totales ambos en moneda
extranjera (ME).
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Grafico 10: Evolucion de algunos determinantes de las
reservas internacionales 6ptimas (en porcentajes)
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El Grifico 10 muestra que tanto la deuda privada externa de corto plazo como los
dep6sitos en ME han caido a lo largo de estos seis anos de estudio; en cambio, los activos
externos liquidos de los bancos se incrementaron. En el caso de los depdsitos en ME, su
comportamiento se debe al proceso de remonetizacién del sistema financiero (depésitos
y cartera). La deuda privada externa de corto plazo en ME se habria reducido producto de
condonaciones y del buen desempeno exportador de algunos sectores, los cuales requirieron
menos financiamiento externo. Finalmente, los bancos comerciales muestran saldos
equilibrados o positivos en las posiciones de activos externos netos y las posiciones abiertas

netas en moneda extranjera.

Sin embargo, el modelo puede presentar un problema de interpretacion, el cual surge dela
“prociclicidad” del nivel 6ptimo de reservas internacionales. Es decir, el nivel 6ptimo varfa en el
tiempo, en particular disminuye con la mejora en los fundamentos y las condiciones externas,
mientras que el nivel observado de reservas generalmente se mueve en sentido contrario.
En este sentido, las implicancias de politica deben ser tomadas con cautela. Debido a que en
“buenos tiempos” los fundamentos mejoran, y por lo tanto el nivel 6ptimo de reservas baja,
el andlisis podria sugerir que en cierto momento existen reservas excedentes y por lo tanto

recomendar Su uso.

Ademds, debe notarse que algunos de estos fundamentos pueden deteriorarse
rdpidamente (por ejemplo, el nivel de depésitos en moneda extranjera, o los activos liquidos
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de los bancos comerciales), y por lo tanto también aumentar rapidamente el nivel ptimo de
reservas, mientras que el nivel de reservas efectivas no puede ajustarse instantdneamente. En
este sentido, el andlisis de sensibilidad a los pardmetros variables del modelo que se presenta

en la seccion 3.2.5 es de especial interés.

3.24  Algunas consideraciones sobre las reservas internacionales en Bolivia

En el caso de Bolivia se deben considerar algunos elementos sobre la composicion de
las reservas internacionales. Particularmente es pertinente deducir de las reservas efectivas las
reservas de oro, que requieren un tratamiento especial en caso de necesitarse de ellas (no se
utilizaron ni en circunstancias tan adversas como la crisis de 1982-1985). Ademds, se debe
tomar en cuenta que los depdsitos del SPNF en ME también han contribuido a incrementar

las reservas, por lo que su uso podria implicar una caida de la misma.

Sise descuenta el oro ylos dep6sitos del SPNE, se evidencia un excedente de reservas del
8y 12% del PIB en 2008 y 2009, respectivamente (Grafico 11)".

Grafico 11: Reservas internacionales 6ptimas y efectivas
ajustadas (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

3.2.5  Andlisis de sensibilidad

En esta seccion se presenta un andlisis de sensibilidad del nivel de reservas internacionales
Optimas estimadas para el ano 2009, que considera el impacto que sobre aquél tiene la

7 También seria pertinente descontar el crédito a YPFB y el crédito de emergencia otorgado por el BCB.
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modificacion de algunos parametros calibrados en el modelo. En cada uno de los gréficos se
presenta la siguiente informacion como porcentaje del PIB: el nivel de reservas actuales, las
reservas excluyendo oro y depdsitos del SPNF y diferentes valores de las reservas dptimas para
diferentes valores de los pardmetros fijos (Grafico 12) y variables (Grafico 13) del modelo®.

El nivel de reservas dptimas ceteris paribus es particularmente sensible a los cambios de
los siguientes pardmetros fijos:

a) Un incremento de la probabilidad de un “sudden stop” de 10 a 30% incrementa el
nivel de reservas Optimas de 27 a 32% del PIB, ubicandolo por debajo del nivel de
reservas que excluye el oro y depdsitos del SPNE

b) La tasa de depreciacién del tipo de cambio real calibrada en el modelo es de 20%,

pero si ésta se incrementara a 50%, el nivel de reservas dptimas subirfa de 27 a 33%

del PIB.

¢) Unincremento del term premium de 1.5 a 3.5% implica una reduccién de las reservas
Optimas de 27 a 20% del PIB, ubicindolas muy por debajo del nivel efectivo de 2009 y
de aquél que excluye oro y depdsitos del SPNE

Grdfico 12: Andilisis de sensibilidad - pardmetros fijos
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8 En cada gréfico se encierra en un circulo aquel parédmetro de la calibracién inicial consistente con el nivel de
reservas optimas de 28, como porcentaje del PIB para el 2008.
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d) Una pérdida acumulada del producto entre 10y 18% conlleva a un rango de reservas
deseables de 24 y 31% del PIB, respectivamente.

En cuanto a los pardmetros variables, el nivel de reservas dptimas calculadas para el
2008 es sensible a los siguientes cambios:

e) Elnivel de reservas internacionales es particularmente sensible a la deuda externa de
corto plazo publica y privada. En el caso de la publica, un incremento de ésta de 0.5 a
20% del PIB incrementa el nivel de reservas requeridas de 27 a47%, ubicindolas cerca
de las reservas efectivas para el 2009. De igual manera, si la privada se incrementa de
3 a 15% se producirfa un incremento de las reservas necesarias de 27 a 40% del PIB,

respectivamente.

Grdfico 13: Andlisis de sensibilidad - pardmetros variables
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f) El proceso de remonetizacion en la economfa boliviana habrfa reducido

g)

marcadamente el nivel de reservas requeridas, puesto que en 2009 los depdsitos en

ME como porcentaje del PIB de 21% implican un requerimiento de reservas del

27%. Sin embargo, si se presentase una reversion en este proceso y los depésitos en

ME volvieran a los niveles del pasado, por ejemplo a un 46%, las reservas dptimas se

incrementarfan a aproximadamente 40% del P1B.

En el caso de que los bancos contintien incrementando la acumulacion de los activos

extranjerosliquidosenrelacionalosdepositosen ME, claramentelasreservasrequeridas

se reducirfan. Por ejemplo, si éstas fuesen del 36%, las reservas internacionales dptimas

se ubicarfan en 26% del PIB, es decir, por debajo de las reservas que no consideran oro

y depsitos del SPNE
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4. Conclusiones

Enun contexto de turbulencia financiera, una de las variables mas importantes para reducir
los impactos de un shock externo son las reservas internacionales. Estas sirven también para
asegurar la estabilidad de la moneda nacional y evitar fuertes movimientos cambiarios, lo que
para Bolivia tiene un costo importante, dado el nivel de dolarizacion financiera. Por otro lado,
son un indicador para las clasificadoras de riesgo internacionales al momento de clasificar la

deuda soberana de un pais.

Pese a los evidentes beneficios de mantener reservas internacionales, también existe
un costo de oportunidad por mantenerlas, debido a que la acumulacion de reservas puede
implicar la necesidad de esterilizar los fondos inyectados para ello, operacion que conlleva
un costo financiero. Otra alternativa es utilizar la diferencia entre la tasa de interés de la
deuda externa y el rendimiento de las reservas internacionales como una proxis al costo de

oportunidad de acumular reservas.

De esta manera, dado que mantener reservas internacionales presenta beneficios y costos,
debe hallarse un nivel 6ptimo de reservas que maximice los beneficios netos de mantenerlas.
En este sentido, este documento estimo el nivel 6ptimo de reservas internacionales, aplicando

diferentes metodologias al caso boliviano.

Como una primera aproximacion se calcularon las reglas tradicionales de adecuacion
de reservas, las cuales indican que existe un nivel importante de excedente de reservas
internacionales. Por otro lado, se ha calibrado para la economia boliviana el modelo de
Gongalves (2007), cuyos resultados sugieren que la brecha entre las reservas efectivas y ¢ptimas
estimadas ha disminuido en el periodo de estudio (2003-2009) debido al incremento de las
reservas acumuladas en el Banco Central y a la caida de las reservas dptimas. En efecto, el nivel

optimo de reservas internacionales se situ6 por debajo del nivel observado a partir de 2007.

Elincremento de las reservas efectivas ha respondido ala naturaleza del régimen cambiario,
al exceso de oferta de divisas (por exportaciones, remesas y remonetizacion) y la reduccion de
las reservas Optimas son atribuidas a la caida de la deuda externa de corto plazo privada, a la
caida de los depdsitos totales en ME (remonetizacion) y también a la mayor acumulacién de

activos externos liquidos del sistema bancario.

Cabe resaltar que, si deducimos de las reservas efectivas las constituidas en oro (ya

que requieren un tratamiento especial en caso de necesitar de ellas y no se utilizaron ni en
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circunstancias tan adversas como la crisis de 1982-1985) y los depdsitos del SPNF en ME
(que también han contribuido a incrementar las reservas), sélo para los anos 2008 y 2009 se
evidencia un “excedente” de reservas de 8 y 12% del PIB, respectivamente.

No obstante, uno de los mensajes del documento en base a un andlisis de sensibilidad
es que el nivel optimo de reservas internacionales puede aumentar répidamente si las
vulnerabilidades vuelven a niveles pasados, lo cual justificarfa cautela con respecto ala emision
de deuda externa publicay privada de corto plazo denominada en ME y con respecto a futuros
aumentos de los depésitos en ME (por ejemplo, si se revirtiese el proceso de remonetizacion).
En términos generales y por el historial de la economia boliviana, se puede presumir que la
vulnerabilidad todavia es significativa, pues la economia es abierta, altamente dependiente de

recursos naturales exportables y presenta aun un importante nivel de dolarizacién financiera.

Articulo recibido en: Abril 2010
Manejado por: ABCE
Aceptado en: Octubre 2010
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Anexo 1: Reservas internacionales como mitigadora de
shocks externos: las fuentes de vulnerabilidad externa

Las reservas son vistas como un activo disponible controlado por la autoridad monetaria
que puede ser empleado para financiar desequilibrios externos en la balanza de pagos. Por lo

tanto, su proposito principal eselde proveer un autoseguro contra crisis externas.

Los cambios en las RIN (ARIN)) sirven para balancear shocks externos temporales
originados en la balanza comercial BC, (pe, por una caida en el precio de los productos de
exportacion), transferencias TR, (pee, debido a una caida en las remesas del extranjero), pago
neto a factores de produccion PNFP, o en la cuenta capital CK, (pe, debido a un frenazo en

las entradas de capital “sudden stop”)’:
(1) ARIN, = BC, + TR, + PNFP, + CK,

Definamos la absorcién doméstica A ,Como la diferencia entre el producto Y, ylabalanza

comercial:
(2) At = Yt - BCt

Combinando (1) y (2) y reordenando términos, tenemos que la absorcién interna
depende del producto, balanza comercial, transferencias, cuenta capital y cambios en las

reservas internacionales:

Asi, el impacto del shock externo sobre la absorcion doméstica (ya sea por una caida del
producto o deterioro de la cuenta corriente y/o cuenta capital ), puede ser mitigado por medio
de ajustes en las reservas internacionales.

En el caso de Bolivia, los shocks que afectan a la cuenta corriente son mads relevantes
que aquellos que afectan a la cuenta capital dado que el acceso a los mercados de capitales
internacionales atn es limitado. Por tanto, las principales vulnerabilidades externas son
la contraccién del mercado de productos bésicos, con la consecuente caida de sus precios
(petroleo, gas y minerales), riesgos politicos y turbulencias financieras internacionales. Una

9 También las reservas pueden emplearse para suavizar el proceso de ajuste en el caso de que el shock sea
permanente.
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vulnerabilidad externa potencial estd relacionada a los fenémenos climatologicos adversos

que afectan a la oferta agregada al caer la produccion agropecuaria.

Anexo 2: Reservas internacionales Optimas para economias
financieramente dolarizadas: el modelo de Gongalves (2007)

Considérese una economia pequena y abierta en tiempo discreto, la que puede
experimentar un “sudden stop”, entendida como una caida en el crédito externo. Cuando se
presenta este fenémeno la evidencia empirica indica que los efectos en la economia son los

siguientes:

i) Suspensién en el pago de la deuda externa de corto plazo.

ii) Una parte importante de los depdsitos en moneda extranjera es retirada del sector

financiero.
iii) Caida en el producto.
iv) Eltipo de cambio real se deprecia.

El sector privado (no financiero) se enfrentaa la siguiente restriccion presupuestaria:
(Al) Ct = K + qt[Bt - (1 + rB)B;—l + Pt - (1 + r)Pt—l + Z[]

Donde: C,es el consumo doméstico, Y, es el nivel de producto, g, es la tasa de depreciacion
real, B, representa los préstamos bancarios de corto plazo al sector privado, P, es la deuda
externa de corto plazo del sector privado y Z son las trasferencias del Gobierno. Las tasas de
interés r, y r son constantes. Los consumidores no cuentan con deuda externa de corto plazo;
asf r esla tasa de interés libre de riesgo.

La restriccion presupuestaria de los bancos es:
(AZ) Bt - (1 + rB)Bf—l + RB{ - (1 + r)RB[—l - D[ - (1 + rD)Dt—l

Donde RB es el monto del total de depdsitos en moneda extranjera que los bancos
invierten en activos extranjeros de corto plazo libres de riesgo, a una tasa de interés 7,y D, son
los depésitos en moneda extranjera sobre los cuales los bancos pagan una tasa de interés de r,
RB puede ser interpretada como las reservas que tienen los bancos como precaucion ante una
salida abrupta de los dep6sitos en moneda extranjera. Y como mds adelante se ver4, es como
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un autoseguro de los bancos contra una eventual crisis; mientras mds altas sean las reservas

bancarias menor seré la reserva prudencial requerida por el banco central.

Notese que el modelo no considera la acumulacion prudencial de moneda local, ya
que el banco central tiene la tuicion de generar liquidez ante un eventual incremento de la
demanda por moneda nacional. De hecho, se arguye que los depésitos en moneda nacional
ylos depdsitos en moneda extranjera se diferencian fundamentalmente, en el sentido de que
el primero no requiere que el banco central acumule reservas por adelantado, en tanto que el
segundo sf (Levy-Yeyati, 2006)"°.

Seasume que RB, es una porcién constante delos depsitos en moneda extranjera de corto
plazo: RB = aD, 0 < a < 1. Ademis, para simplificar se asume que r, = r(introduciendo una
“prima’” a los depdsitos en moneda extranjera de los agentes domésticos no se ven afectados
los resultados). Con lo cual la ecuacién (A.2) puede ser reescrita como:

(A3) B, —(1 + rB)Bt—l = (1 - a)[D,—(l + r>D;71]

Considerando (A.1) y (A.3), tenemos una ecuacién consolidada del sector bancario y

privado no financiero:
A4) C.=Y +q{(l-—a)D,.—(1+r)D |+ P —(1+r)P- + Z}

Como en JR, el Gobierno vende activos de largo plazo a un precio P (que se asume
constante) y cede el valor de una unidad de bien cada periodo hasta que ocurre el “sudden
stop”, después del cual deja de ceder cualquier ingreso. Por lo tanto, el precio del activo antes
de que ocurra el “sudden stop” estd dado por el valor presente descontado de su retorno futuro
esperado,

_ 1
P = 1+r+6

Donde mes la probabilidad de que un “sudden stop” suceda, r es la tasa de interés sobre la

[1+(1—-m)P]

deuda externa de corto plazo y § es la tasa premium (entonces la tasa de interés que se paga
por la deuda en el largo plazo es + § > r). Despejando P de la expresion anterior tenemos:

1

P=1vi5s

10 En la préctica, los bancos centrales tienen reservas en moneda nacional para reducir la probabilidad de
una corrida bancaria, incentivando la confianza en el sector financiero. De este modo se pueden separar los
problemas de uno que procura suavizar los efectos de un “sudden stop” y la otra de una salida de capitales.
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La venta de activos de largo plazo financia un stock de reservas R, lo que implica que:
RI‘ = PNI;
Donde N, es el nimero de activos de largo plazo emitidos por el Gobierno en el periodo t.

El Gobierno también emite deuda externa de corto plazo en periodos en los que no hay
un “sudden stop”. Por consiguiente, antes del “sudden stop’, la restriccion presupuestaria del

Gobierno esta dada por:
(AS) P(Nf_N,—l)_N;—l + Gt_(l + r)G[—l == ZT+R1_(1 +7')R;71,

Donde G, es la deuda externa de corto plazo del Gobierno. El Gobierno no entra en mora,

implicando que la tasa de interés de su deuda es libre de riesgo, 7.

De acuerdo a JR, los indices b y d indican los periodos antes y durante el “sudden stop’.
Sustituyendo P, Ny N, delarestriccion presupuestaria del Gobierno, tenemos una expresion

que muestra las transferencias del Gobierno al sector privado antes del “sudden stop”.
(Aé) Zf:G,—(1+7')Gt_1—(5+7[)R,_1

Esta expresion muestra que, antes del “sudden stop’, el Gobierno puede incrementar sus
transferencias por medio de la deuda publica de corto plazo. El segundo término de (A.6)
corresponde al costo de mantener reservas, el cual es proporcional al “term premiun” mis
un “risk premiun” capturado por la probabilidad de un “sudden stop” Para pagar este costo el
Gobierno grava impuestos a los consumidores y/o reduce las transferencias.

Cuando el “sudden stop” ocurre, la deuda externa de corto plazo publica y privada no
puede ser cubierta. Con la intencion de suavizar el efecto sobre el consumo, el Gobierno
transfiere las reservas oficiales hacia los consumidores, excepto en una cantidad (8 + )R ;
con la cual tiene que pagar su obligacion de largo plazo. Por lo tanto, las transferencias durante

el “sudden stop” estan dadas por:
(A7) Zi=—(14+r)G-+(1-8—-7)R.-.

Asumiendo que § + 7 < 1, el término (1 - § - )R | serd positivo, pues esto es lo que
caracteriza la funcion de “autoseguro” que tienen las reservas en el modelo: cuando no existe
un “sudden stop’, los consumidores pagan (5 +a)R , porlo que el Gobierno decide acumular
reservas, y a cambio los consumidores reciben (1-8-7)R | cuando el “sudden stop” ocurre.
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Notese que la emision de la deuda externa a corto plazo del Gobierno reduce el seguro
proporcionado por las reservas, puesto que aumenta la transferencia que los consumidores
reciben en estados normales y reduce las transferencias en estados malos.

Cuando sucede una crisis en la balanza de pagos, una fraccion y del producto se pierde
y una fraccion de los depdsitos en moneda extranjera ¢ sale del sistema bancario. Ademds, el
tipo de cambio real es constante y normalizado a 1 antes de la crisis y se deprecia a una tasa
Aq durante la crisis. En el largo plazo el producto crece a una tasa g. Bajo estos supuestos y
las ecuaciones para las transferencias (A.6) y (A.7), la expresion para el consumo doméstico

antes y durante la crisis, respectivamente, son:

(A8)
C'=Y +(l—-0o)D!+ P+ G —(1+7)(1=a)Dl-i+ Py + G-\ ] — (8 + 7T)R.-

(A9)
Cl=(1=-7)Y+(1+Ag{(1 =)D, = (1 =r)[(1 —a)D- + Pri + G- ]+ (1 =8 — T)R.-\}

El Gobierno elige una cantidad de reservas que maximice el bienestar esperado de los

consumidores,

(A10) E(U,)=E i(l +rYu(Ci,)| donde u(C) = %-

Dado que las reservas en el periodo ¢ s6lo importan para el nivel de consumo en el periodo
t+ 1, el problema del Gobierno simplificado en el periodo t es:

(A1) Max(1 =) u(Clii) + 7 -u(Ct.)
La condicion de primer orden de este problema es:
A12) w(1=8—-m)(1+Aq)u (Clv))=(1—7)(S+ 7m)u (C.)),

Ella establece que, en el 6ptimo, la probabilidad de un “sudden stop” multiplicado por la
utilidad marginal de contar con reservas en el “sudden stop” iguala ala probabilidad de que no
existan “sudden stop” multiplicado por el costo marginal que implica mantenerlas. Esto siendo
p la tasa marginal de sustitucion entre el consumo durante un “sudden stop” y el consumo en
ausencia de un “sudden stop”.
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_u(cY)
(A.13) Przm,

La ecuacion (A.12) muestra que en el 6ptimo:

. (1=m(S+nm)
W P=P = 0 5~ 1)1+ Ag)

Donde p puede ser entendida como el precio relativo en ME entre el precio de un estado
en el cual existe un “sudden stop” y el precio en el cual no existe; éste serd una medida de la
iliquidez generada por el “sudden stop”.

DenotemosaAD, \p yAGlos depésitos en ME, deuda privada de corto plazo y deuda de corto
plazo en moneda extrajera, todas como porcentaje de producto después del “sudden stop”;

b
(A15) L=%ﬁma:QRG

Enlaecuacién (A.12) se puede observar que el nivel 6ptimo de reservas antes del “sudden
stop” es una fraccion constante del nivel de producto, lo cual puede observarse en:

(Alé) Rt = prJrl;

Donde el nivel de reservas dptimo como porcentaje del producto p esta dado en la
ecuacion (4) del texto.

Anexo 3: Prevencion de la crisis y nivel 6ptimo de reservas internacionales

El modelo presentado en este documento captura el rol de las reservas en la mitigacion
de una crisis en la balanza de pagos y crisis bancaria (crisis mitigation), pero no considera
el rol de la reservas en la reduccion de la probabilidad de una crisis (crisis prevention). Si se
incluyera esta tltima caracteristica en el modelo se deberfa especificar que la probabilidad de
una crisis depende negativamente del nivel de reservas:

7T = 7T(R),con ﬂ,(R) <0

La evidencia sobre el rol preventivo de las reservas muestra resultados mixtos. En Bussiére
y Mulder (1999) y Garcfa y Soto (2006) se presenta una relacion negativa entre el ratio
reservas/deuda de corto plazo yla crisis, pero la direccion de la causalidad no estd claramente
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determinada. Por otro lado, Jeanne (2007) muestra que un elevado nivel de reservas puede

ayudar a prevenir una crisis, 0 simplemente pospone dicho evento.

Desde el punto de vista tedrico, existen razones para no incorporar el rol preventivo de las

reservas sobre una crisis:

a) Endogeneizar la probabilidad de una crisis tiene el costo de que al hacerlo no se
obtendriauna expresion cerrada del nivel de reservas 6ptimas, ademds que se requeriria
de simulaciones numéricas para obtener la solucion al problema de maximizacion.
Esto afecta al objetivo mismo del modelo, que es el de proveer una estructura analitica
que fécilmente pueda ser usada para determinar el nivel de reservas ptimas en una

economia dolarizada como es la boliviana.

b) Lainclusion del rol preventivo de la reservas puede empanar la utilidad que tienen las

reservas en la mitigacion de una crisis.

¢) Complica el calculo empleado en el andlisis de sensibilidad que subyace en los
pardmetros establecidos.
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