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Resumen

Ante la acelerada desacumulacion de las RIN desde el afio 2014, resulta muy
util determinar el nivel 6ptimo de Reservas Internacionales, ya que permite
identificar cémo se podrian restablecer algunos de los desequilibrios
macroeconomicos que se observan desde el afio 2023, bajo el supuesto de
que se pretende mantener el régimen cambiario actual (crawling-peg). El
modelo de Jeanne y Ranciére (2006), calibrado para la economia boliviana,
muestra que para el periodo 2015-2023 el nivel optimo oscilaba alrededor de
un 22% del PIB. Si se interpreta este resultado en términos monetarios para
el afio 2023, esta muy préximo a los $us10.000 millones.
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1. Introduccion

En los ultimos afios, Bolivia ha pasado de ser un pais altamente dolarizado a haber remonetizado su
economia en el proceso denominado “Bolivianizacion”. Como parte de este proceso de recuperacion
de la confianza en el uso del boliviano, la acumulacion de Reservas Internacionales Netas (RIN) ha
sido importante, llegando a un récord de acumulacion con $us15.477 millones en noviembre de 2014,
lo que permitio “defender” el tipo de cambio de venta fijado en 6,96 durante mas de una década. Sin
embargo, en los ultimos afios las RIN han experimentado una vertiginosa desacumulacion, situacion
que exacerbo las expectativas del publico y provocé una inusual demanda de divisas desde febrero
de 2023. Por su parte, el sistema financiero también se vio afectado cuando la poblacién empezo a
retirar sus depoésitos denominados en moneda extranjera, lo que provoco que el Banco Central de
Bolivia (BCB) eliminara la tasa de encaje legal de estos depositos como medida precautelar y para
dar liquidez al sistema (Resolucion de Directorio 36/2023). A su vez, el BCB dispuso la opcién de
venta directa de divisas al publico desde marzo de 2023, como medida para controlar la demanda.

Determinar el nivel 6ptimo de Reservas Internacionales en el contexto actual de la economia boliviana
resulta de gran utilidad, ya que permite identificar como se podrian restablecer algunos de los
desequilibrios macroeconomicos observados desde 2023, bajo la premisa de mantener el régimen
cambiario actual (crawling-peg). Ademas, la economia boliviana necesita principalmente divisas para
poder pagar la deuda externa (en promedio entre 2023-2024 el servicio asciende a los $us130
millones mensuales) e importar combustibles (en promedio entre 2023-2024 se destinan $us220
millones mensuales) para el parque automotor, principamente. Mas aun, a pesar del proceso de
Bolivianizacién', el publico aun demanda de divisas como reserva de valor y para efectuar
operaciones con el exterior (e.g. pago de servicios digitales, donde los pagos se realizan via internet
y con el uso de tarjetas de débito y crédito).

El documento continla en la seccién 2, donde se hace una revision de hechos estilizados sobre la
evolucion de las Reservas Internacionales Netas y se explora la principal causa que explica su
desacumulacion. En la seccion 3, se desarrolla la metodologia tedrica del modelo del Nivel Optimo
de Reservas Internacionales de Jeanne y Ranciére (2006) empleada en este documento. En la
seccion 4 se explican a detalle las variables empleadas en la calibracion del modelo para Bolivia. Las
secciones 5 y 6, se presentan los resultados para Bolivia y se establecen las conclusiones vy
recomendaciones.

2. Hechos estilizados sobre la problematica de las RIN en Bolivia

En noviembre de 2014, las Reservas Internacionales Netas (RIN) de Bolivia alcanzaron su nivel
historico con $us15.477 millones, y a partir de ese momento se inicié un proceso de desacumulacion
gue aun no se detiene. Al mes de agosto de 2024, las RIN estan en los $us2.009 millones, siendo el
principal componente el oro monetario (aproximadamente $us1.815 millones, cifra que varia de
acuerdo con la cotizacion del metal precioso) que de acuerdo con la Ley N°1503 del 5 de mayo de
2023 (“Ley del Oro”), en su articulo 9, paragrafo Il establece que el BCB debe mantener un minimo
de 22 toneladas de reservas de oro, por lo que en divisas y Derechos Especiales de Giro (DEG)
quedarian $us158 millones. En la figura 1, se observa la evoluciéon de las RIN con la aceleracion en

! La Bolivianizacién como se la conoce en el pais, no es mas que un proceso de “remonetizacién” como se la define
en la teoria econémica, que consiste en el mayor uso de moneda nacional en una economia dolarizada.
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la desacumulacion de estas en la gestion 2023, y la “recuperacion” debido al incremento en la
cotizacion del oro en lo que va de 2024 (ver Figura 2).

Figura 1. Reservas Internacionales Netas
(En millones de dolares)
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Figura 2. Cotizacién internacional del oro
(En dolares por onza troy fina)
3.000 e
OroRIN  Precio del Oro ago-24
(Millones $us)  ($us/OTF) 2470
2500 | feb-24 1.456 2.023
ago-24 1.815 2.470
Var. % 24,7% 22,1% feb-24

2.000

1.500

1.000

500

S N A D H A DL LN M W B AR e DN A o
n} O (S I e LN o\ LR o Ry o s P O -
TR FFLFTLTELTETFT TS ST S S S S S S

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de World Bank Commodity Price Data

Si analizamos el flujo de ingreso y salida de divisas en el periodo de desacumulacion de RIN (2015-
2024), podemos ver que hasta el afio 2021 el ingreso de divisas promedié poco mas de $us6.325
millones, superados por el promedio de egreso de divisas con casi $us7.800 millones. En la gestion
2022, se observa un inusual comportamiento tanto en el ingreso ($us10.366 millones) como en el
egreso ($us11.304 millones). Para el afio 2023 se desacumularon $us543,5 millones, y hasta agosto
de 2024 la desacumulacion cae a $us12,6 millones, debido a una drastica contraccién tanto de los
ingresos como los egresos de divisas (Ver figura 3). En total, desde el afio 2015 hasta el ultimo



registro de la Balanza Cambiaria, el flujo neto muestra una pérdida de divisas de mas de $us13.073
millones.

Figura 3. Ingreso, egreso y flujo neto de divisas, 2005-2024
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCB.

En el andlisis a detalle, se identifica que por mucho las principales fuentes de egresos de divisas se
registraron en las importaciones por parte de YPFB (i.e. importacion de combustibles), servicio de la
deuda externa y las Operaciones bancarias del sector privado. Suponiendo que estas las dos
primeras partidas se contrarrestan (parcialmente) con el ingreso de divisas que captan empresas
publicas por la exportacion de gas natural y de minerales y los desembolsos de financiamiento
externo, uno de los principales canales de salida de divisas, se observa en los retiros de divisas del
sistema financiero, siendo un primer indicio que el publico estaria acumulando tenencias de divisas
por fuera del sistema financiero boliviano. Es necesario precisar, que como parte de las medidas de
Bolivianizacion, se ha ido dando renovada vigencia al Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF),
impuesto que en esencia afecta las transacciones en moneda extranjera del sistema financiero;
siendo este un incentivo a que las divisas una vez fuera del sistema financiero no vuelvan al mismo
debido a los costos que implican tributar este impuesto.

A partir de la construccion tedrica expuesta en Abayomi et al. (2014), a partir de la aproximacion
fiscal de la Balanza de Pagos se identifica una relacion entre el déficit fiscal y la acumulacion de RIN,
en el sentido que el gobierno puede financiar su déficit ya sea por la emision de dinero, endeudandose
del sector privado no financiero o reduciendo sus RIN. En todos los casos, esto implica un creciente
déficit de la cuenta corriente que precipita un mayor endeudamiento externo o una mayor
desacumulacion de Reservas. En la figura 4a podemos observar el cambio de composicion del
Balance General del BCB entre los afios 2011 a 2023, por un creciente Crédito al Sector Publico no
Financiero en detrimento de los Activos de Reserva (RIN). Si contrastamos con la figura 4b, donde
se observa el Balance Fiscal en el mismo periodo, resulta evidente que la desacumulacion de RIN
esta ampliamente en co-movimiento con el resultado fiscal negativo desde el afio 2014.



Figura 4a. Balance General del Banco Central de Bolivia, 2011-2023
(Estructura Porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCB.

Figura 4b. Balance Fiscal: Ingresos, Egresos y Resultado Fiscal
(En porcentaje del PIB)
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Hasta este punto se han presentado una serie de hechos estilizados sobre la problematica de la
desacumulacion de las RIN responde esencialmente a la problematica del déficit fiscal, con dos
canales de salida de divisas: i) Importacion de combustibles, que son subvencionados en mercado
interno, y i) Incremento de los pagos por servicio de la deuda externa; ambos canales requiriendo el
uso de divisas externas por parte del Estado.

Considerando que la situacion actual de las Reservas en el pais es de relevancia e importancia,
cuantificar cual es el nivel 6ptimo (en un sentido tedrico) de las mismas. Si bien en el pasado ya se
ha calculado este indicador para la economia boliviana Evia (2009), Cerezo (2010) y Branisa (2018),
no se cuenta con un calculo actual en el contexto de desacumulacién de reservas. Por ese motivo,



se empled la investigacion de Jeanne y Ranciere (2006) para definir el nivel optimo de RIN para
Bolivia. A continuacioén, detallamos el modelo desarrollado por los autores.

3. Modelo del Nivel Optimo de Reservas Internacionales (Jeanne y Ranciére, 2006)

El modelo de Jeanne y Ranciére (2006) considera una economia pequefa y abierta en tiempo
discreto en la que existe un unico bien que es de consumo domeéstico y extranjero. Esta economia
tiene la probabilidad de tener un “sudden stop”, esto significa que puede ser afectada por una pérdida
exodgena de acceso al crédito externo y un bloqueo en el flujo de capitales.

La economia doméstica consiste en un sector privado y el gobierno. El primero representa un
consumidor sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria:

Ct=Yt+Lt—(1+T)Lt_1 +Zt (1)

donde Y; es la produccién nacional, L; es la deuda externa del consumidor representativo y Z; son
las transferencias del gobierno. La tasa de interés r es constante y el consumidor representativo no
deja de pagar su deuda externa.

Tanto Y; como L, crecen a la misma tasa constante g, hasta que ocurre el “sudden stop”,
provocando que el consumidor representativo no puede refinanciar su deuda externay la produccion
cae en una fraccion y por debajo de su trayectoria de crecimiento a largo plazo (crecimiento
potencial). Asumiendo que luego, la deuda externa privada, de corto plazo, cae a cero y la
produccion retorna a su crecimiento de largo plazo. De esta manera, se entiende que un “sudden
stop” puede producirse en cada periodo con una probabilidad m, para que después la economia
crezca a un ritmo acelerado, g > r.

Los superindices b, d y a corresponden a los periodos antes (before), durante (during) y después
(after) un sudden stop. Asimismo, A es el nivel de la deuda externa privada como porcentaje del
producto en el periodo anterior del sudden stop. De esta manera, tendriamos el siguiente conjunto
de ecuaciones:

Ytb= Yr=>a+ g)tyo» Ytd =1-ya+ g)tyo 2)
=21+ g)tY,, L = 1% = 3)

El gobierno puede emitir bonos a largo plazo que no tienen que ser reembolsados en un sudden stop
y rinden una unidad de bien en cada periodo hasta que termina el sudden stop. Los bonos tienen una
tasa de maduracion larga en el sentido de su esperanza de vida 1/m, mientras m sea mas pequefo,
mayor tiempo durara la maduracion.

El precio antes del sudden stop de los Bonos es igual al valor actual descontado de la unidad de bien
que paga en el siguiente periodo (con certidumbre) mas el valor de mercado esperado del valor.

P=—1+r+6[1+(1—n)-P]
b 1
T r+64m



Entonces, el precio de los Bonos a largo plazo es constante antes del sudden stop y es cero durante
el mismo. Ademas, la tasa de intereses a largo plazo es mayor que la de corto plazo.

El gobierno emite los Bonos a largo plazo para financiar un stock de reservas de cantidad N; en el
periodo t:

R, = PN, (4)
Incluyendo la ecuacion (4) la restriccion del gobierno seria la siguiente:
Zi+ R+ Neoy =P(Ny — Ney) + (L +1)R, 4 5)
Que da lugar a la transferencia antes del sudden stop:

1

Zp = — (ﬁ - 7') Ri_1=—(6+ MR (6)

La transferencia antes de un sudden stop es negativa. Es decir, que el gobierno grava al consumidor
representativo para pagar el costo de mantener las reservas, que es proporcional a la prima mas la
probabilidad de un sudden stop.

Durante el sudden stop, se asume que Z& es positivo y que el gobierno transfiere las reservas para
ayudar al consumidor representativo a pagar la deuda externa que no se refinancia.

Zf=Q1-86-mRy (7)
Después del sudden stop, el gobierno se vuelve inactivo y R, N; Z; son iguales a cero.

Utilizando las ecuaciones (6) y (7) en (1), se obtienen las expresiones del nivel de consumo interno
antes, durante y después del sudden stop, respectivamente.

Ch=YP +12 - +r)P_,— (6 + 7R (8)
Ctd= 1- Y)Ytb -1+ T)th_?—l +(1-6- 7T)Rt—1 (9)
Ci=Y2 (10)

La acumulacion de reservas es equivalente a un seguro que transfiere el poder adquisitivo del estado
sin sudden stop, al estado cuando ocurre.

Entonces, los autores para cerrar el modelo definen que el gobierno maximiza el bienestar del
consumidor representativo de la siguiente manera

U= D> (A+1) " u(Cers) (11

5=0,...,,+

Donde la funcion de utilidad de flujo tiene una aversion relativa al riesgo constante o.

1-o0

wWO=7—7



El problema del gobierno es encontrar el nivel de reservas que se maximice en cada periodo antes
de que ocurra el sudden stop.

El aumento de las reservas equivale a alargar el vencimiento de la deuda externa consolidada del
pais. Sumando las limitaciones presupuestarias del consumidor representativo y del gobierno, las
ecuaciones (1) y (5) se obtiene:

Ct=Yt+(Lt_PNt)_(1+r)(Lt_1_PNt_l)+PNt_(1+T+6+7T)PNt_1

Desde el punto de vista de la restriccion presupuestaria agregada, mantener reservas equivale a
pagar la deuda externa a corto plazo mediante la emision de deuda a largo plazo. La deuda a largo
plazo reduce el riesgo de refinanciacion, pero conlleva un mayor coste de intereses.

El gobierno elige el nivel de reservas R, para maximizar U, en cada periodo t antes del sudden stop.
R; solo es relevante para el nivel de consumo en t 4+ 1y el nivel O0ptimo de reservas en el periodo t
maximiza la utilidad esperada del consumo del periodo t + 1.

Ry = arg max(1 — n)u(C,f’H) + nu(C{iH)
donde C2,, y C& , vienen dadas por las ecuaciones (8) y (9). La condicion de primer orden es:

r(1-6-mu'(C&,) = A -m(E+mu'(CL,) (12)

El lado izquierdo es la probabilidad de ocurrencia de un sudden stop multiplicado por la utilidad
marginal de las reservas condicionada a un sudden stop. El lado derecho es la probabilidad de no
ocurrencia de sudden stop multiplicado por el costo marginal de las reservas condicionado a un no
sudden stop.

Asi, obtenemos una expresion en la cual p; representa la tasa marginal de sustitucion entre el
consumo en el estado de sudden stop y no sudden stop.

_uw'(cd)
Pe = , b
u (Ct)

La condicion de primer orden (12) indica que cuando las reservas se establecen de manera optima,
este precio debe ser constante e igual a:

1—n6mip+7r_1+ é
T 1-86—-m n(l—6—m)

p

Si la prima 6 es igual a cero, entonces es p igual a 1, lo que implica que, el consumo interno esta
perfectamente asegurado contra el riesgo de un sudden stop (Cf = C,f’). Sila prima es estrictamente
positiva, entonces p es mayor que 1, lo que implica que el consumo interno es menor en un sudden
stop (C& < CP). Asi, el nivel dptimo de reservas en tiempos normales es un porcentaje de la
produccion.

Ry = pYfiy,



donde la relacion Optima entre las reservas y la produccion p viene dada por:

1

p=A+y— pr—1 (1—r_g/1—(5+n)(,1+y)> (13)
1+<p§—1)(1—5—n) 1+g

Si tomamos en cuenta que § + T =r — g = 0, se obtiene estableciendo en el ultimo término de la
ecuacion (13):

1
pzl+y—<1—p7) (14)

La aproximacion (14) indica que el nivel 6ptimo de reservas se incrementa al mismo ritmo que el
monto de la deuda a corto plazo y el costo de produccion de un sudden stop. Asimismo, cuando §
es igual a cero, entonces p esigual a 1, y las reservas deben ser niveladas a un nivel en el cual pueda
suavizar el impacto de un sudden stop. El nivel 6ptimo también puede bajar si es que la probabilidad
de un sudden stop baja o incrementa la prima. Un incremento en la aversion del riesgo también
incrementa el nivel 6ptimo de las reservas.

4. Calibracion del modelo para Bolivia en el periodo 2015-2023

La calibracion del modelo se hace en el periodo 2015-2023, cubriendo todo el periodo de
desacumulacion de RIN en Bolivia. En esta parte del documento pasamos a describir los datos
empleados en la calibracion del modelo. La calibracion se guio en parte a las precisiones de Khalladi
(2015).

e Parametros Sudden Stop: Al ser un modelo que se cimenta sobre el concepto de un “Sudden
Stop”, dos parametros de la calibracion responden a este concepto.

El tamafo de un Sudden Stop (medido como el ratio entre la deuda externa de corto plazo y
el PIB nominal) se calibra en funcion a lo establecido en Jeanne y Ranciere (2006), donde se
hace notar que es el parametro con mayor dificultad de definir, al existir mucha variacion a
través del tiempo y entre los paises analizados (definiendo un rango de [0, 30]). En esta
calibracion, al no contar Bolivia con deuda externa publica de corto plazo, se define el valor
medio del rango definido por los autores.

Respecto a la probabilidad de ocurrencia de un “Sudden Stop”, se emplea el modelo Probit
estimado por los mismos autores, para un panel de 34 paises entre 1975-2003, aplicados los
coeficientes estimados para el caso boliviano (ver Tabla 2).

e Crecimiento Potencial: Aplicando el filtro Hodrick-Prescott de acuerdo con la metodologia
definida por Bouthevillain et al (2001) para llegar a un balance satisfactorio entre lo que son
los sesgos de compresion y fuga, escogen como valor 6ptimo lambda de 30 para la
estimacion del filtro.

Perdida del producto, que se refiere al valor maximo observado, en la diferencia entre el
crecimiento potencial y el crecimiento observado parametro que, de acuerdo con los autores,
tiene un rango de [0, 0,20].



Tabla 1: Parametros de calibracion del modelo

Parametros Variable 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
gfg;a(q‘; de un Sudden A 0,145 0145 0,145 0145 0145 0145 0145 0,145 0,145
Probabilidad de

ocurrencia de un T 0,36 0,36 0,49 0,34 0,37 0,49 0,46 0,36 0,31

Sudden Stop (2)

Crecimiento del

. g 451% 3,98% 3,34% 2,65% 1,99% 1,47% 1,22% 1,02% 0,79%
producto potencial (3)

Pérdida de producto (3) Y 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Prima a plazo (4) o 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Prima libre de riesgo (5) r 0,8% 1,2% 1,3% 2,1% 2, 7% 1,39% 027% 0,27% 0,001%
Aversion al riesgo (4) o 2 2 2 2 2 2 2 2 2

(1) Basado en parametros calibrados de: Khalladi, B. H. (2015). Financial Crisis Management in Emerging Countries:
Optimal Level of International Reserves and Ex Ante Conditions for an International Lender of Last Resort Intervention.
(2) Calculado con base en el modelo Probit de Jeanne y Ranciere (2006) con datos observados.

(3) Estimacion propia.

(4) Basado en parametros calibrados de Jeanne y Ranciere (2006).

(5) Informacion del Banco Central de Bolivia.

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 2: Estimacion PROBIT: Probabilidad de Ocurrencia de un Sudden Stop
Jeanne y Ranciére (2006)

Parametro Coeficiente 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tasa efectiva de

. . 1,1510 1,3763  1,4346  1,4076 1,4412 1,5074 1,5895 1,5241 1,5104 1,4847
tipo de cambio

Desviacion del
Crecimiento -1,25 0,34% 0,28% 0,84% 1,55% 0,20% -10,24% 4,85% 2,55% 1,69%
Potencial HP

Deuda Publica

g 0,807 1,58%  138%  1,54% 171% 1,91% 221%  2,03% 4,08% 3,40%
(% del PIB)

Ratio de pasivos
externos a
dinero en el
sector bancario

0,225 0,017 0,013 0,012 0,011 0,010 0,010 0,021 0,018 0,018

Apertura
financiera (% 9,106 4,0% 3,1% 7,2% 2,5% 2,6% 3,3% 5,4% 2,2% 1,0%
PIB)

Constante -2,306

Probabilidad 0364 0359 0489 0336 0375 0488 0461 0358 0,309
Estimada

Fuente: Célculos propios en base Jeanne y Ranciere (2006).
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e Primas: El modelo emplea dos valores de prima. La prima a plazo, definida como el diferencial
de rendimiento promedio entre los Bonos a 10 afos del Tesoro de EE.UU. y la tasa de los
Fondos Federales de ese pais en el periodo 1987-2005.

La prima libre de riesgo responde los rendimientos obtenidos por la inversion de las Reservas
Internacionales comparados con los portafolios de referencia, reportados por el BCB, con
excepcion del valor del afo 2023, el cual a no poder ser medido (o reportado por la Autoridad
Monetaria) es aproximado a valor mas pequefio posible que no sea nulo.

o Coeficiente de aversion al riesgo, y su rango [0,10] corresponden al estandar establecido en
la literatura del ciclo econémico. Debido a la alta sensibilidad del modelo en este parametro
(misma que es analizada en detalle por los autores), se emplea el valor de la investigacion
original.

5. Resultados

El modelo de Jeanne y Ranciére (2006) calibrado para la economia boliviana, muestra que para el
periodo 2015-2023 el nivel 6ptimo oscilaba alrededor de un 22% del PIB (ver figura 5), resultado que
si es interpretado en términos monetarios para el afio 2023 estan muy proximos a los $us10.000
millones (ver figura 6).

Resulta interesante la estabilidad del indicador calculado para un horizonte temporal de casi una
década, en torno al 22% de PIB, contraste con el célculo previo de Cerezo (2010) que obtiene un
ratio que va de casi 60% del PIB en 2003 a 27% para el afio 2009. Si bien este autor emplea un
modelo derivado (Gongalves, 2007) del modelo usado en este documento, el nivel optimo varia
considerablemente a través del tiempo, en un contexto de “no sudden stop” como el reflejado en los
datos de la presente investigacion. De la misma manera, y empleando la misma variacion de
Gongalves (2007), Evia (2009) estima un indicador éptimo (en % del PIB) que varia entre 15% a 18%
en un escenario de crisis moderada y de 88% a 81% para los afios 2002-20072.

El analisis de los datos en niveles muestra como se ha ido ampliando la brecha entre el nivel optimo
y el nivel efectivo de RIN con que se cuenta en Bolivia. Bolivia ha transitado de mantener un nivel
excesivo de RIN en 2015 de casi el doble de lo que indica su nivel éptimo, equilibrandose el afio 2018
a tener tan solo menos de la quinta parte del nivel 6ptimo, situando a la economia boliviana en una
situacion precaria y vulnerables a shocks internos y externos. Para el afio 2023, la brecha medida en
de dolares supera los $us8.000 millones.

Un aspecto que se explord en Sevillano (2023), referente al atesoramiento de divisas por parte de la
poblacion; refleja que la mayor parte de las RIN (divisas) sigue circulando en la economia nacional,
siendo atesoradas por parte del publico, que para el afo 2023 se estima estaban cerca a los
$us10.500 millones (22,97% del PIB) y para el primer semestre de 2024 $us9.000 millones (20% del
PIB), que ha permitido establecer un mercado paralelo no regulado de divisas que responde a la
demanda de divisas

2 Evia (2009) presenta sus resultados en niveles y no, asi como proporcion del producto, por lo que se
estimaron los respectivos ratios para fines de comparacion.
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Figura 5. RIN Optimas para Bolivia
(En porcentaje del PIB)
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Figura 6. RIN Optimas vs RIN Observadas
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6. Conclusiones y recomendaciones

La actual problematica de desacumulacion de Reservas Internacionales en Bolivia hace necesaria la
cuantificacion del nivel 6ptimo de RIN que permitiria restablecer los equilibrios macroeconémicos. La
aplicacion del modelo de Jeanne y Ranciére (2006) permite establecer esta magnitud para el periodo
de desacumulacion de RIN que vie el pais desde el ano 2015.

La calibracion minuciosa y cuidadosa de los parametros del modelo permitieron calcular un indicador
estable del 6ptimo de Reservas Internacionales de aproximadamente 22% de PIB, que en niveles se
traduce para el afio 2023 en $us9.805 millones. Esta medicion, al ser practicamente una constante
(en proporcion al PIB) permitiria determinar el nivel 6ptimo que se requerira constituir para anos
subsiguientes.
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