Andlisis

INVERSION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE ORO
DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1. ANTECEDENTES

La Ley de la Republica N° 1670 de 31 de octubre de 1995, en su
capitulo |1 referido alas funciones del Banco Central de Boliviacon
relacion a las reservas internacionales, articulos 14 a 18, dispone
que €l oro fisico forma parte de las reservas internacionales y que el
Ente Emisor puede invertir y depositar el oro de la manera que con-
sidere més apropiada.

Hacia fines de 1996, € BCB contaba con tres clases de activos de
oro:

i) Aproximadamente unatonelada de oro con certificacion de cali-
dad "London Good Delivery Bar" (oro de buena entrega), que
desde 1940 se encontraba depositada en |as bévedas del Banco
de la Reserva Federal en Nueva York (Estados Unidos) y que a
partir de 1996 fue invertida en el exterior en depdsitos a plazo
fijo en ingtituciones financieras internacionales de reconoci-
do prestigio;

ii) 0,9 toneladas (881 Kilos) en bovedas del Banco Central de
Bolivia, en laforma de monedas v medallas; y

iii) 27,3 toneladas netas en barras de oro depositadas en boévedas
del BCB, con las siguientes caracteristicas:

CUADRO 1
CARACTERISTICAS
N° de barras 2.751
Peso bruto 29,2 toneladas
% promedio de pureza 93,57%
Peso neto 27,3 toneladas

Fuente y elaboracion: Banco Central de Bolivia

Estas barras fueron adquiridas en el pais, principamente en €l
periodo entre 1964 y 1988, y tenian distintos porcentajes de
pureza, desde 43,9% hasta 98,4%, a un promedio de 93,57%. Al
no contar con lacertificacion de calidad, estas barras no estaban
en condiciones de ser invertidas en los mercados internaciona-
les.

Lacertificacion de calidad Unicamente la otorgan lasrefinerias auto-
rizadas por €l London Bullion Market Association (LBMA), orga
nismo que regula las actividades y operaciones de oro en & mer-
cado internacional. Para lograr esta condicion el oro tendria que ser
transportado a unarefineriaautorizada por el LBMA y refinado para
obtener una purezade, por o menos, 99,5%, un peso en barras entre
350y 450 onzas troy finasy el sello de larefineria

En aplicacién de lo dispuesto por la Ley 1670, el Directorio del
BCB mediante Resolucién N° 080/97 del 18 de febrero de 1997,
aprobé e Reglamento para la Administracion de las Reservas
Internacional es, que incorpora un capitulo parala administracion de
las reservas en oro, articulos 18 a 29, en los que se establece lo
siguiente:

a) El BCB administrara en forma directa las inversiones en oro;

b) El Directorio del BCB autorizara la refinacion y transporte del
0ro;

¢) El Directorio del BCB establecera el porcentaje maximo de las
reservas en oro que serén invertidas en el exterior; y

d) El oro serainvertido en depositos de hasta 6 meses plazo y/o en
Swaps, en mercados con calificacion Aaa y en instituciones
fiancieras miembros del LBMA con una calificacion de riesgo
Aa3 o Superiorl,

2. REFINACION, CERTIFICACION E INVERSION DEL
ORO

Lainversion de las barras de oro depositadas en bévedas del BCB
fue aprobada mediante Resolucién de Directorio N° 156/97 de 14 de
octubre de 1997, bajo los siguientes lineamientos pnncipales:

i) Uncronogramade 15 envios, cada uno de hasta 2,5 toneladas de
oro, con €l objetivo de invertir el metal precioso en depdsitos a
cuatro meses plazo que incluya los servicios complementarios
de transporte, refinacion y certificacion del oro. Los envios se
hacen en forma escal onada para mantener a menos el 50% del
oro en las bévedas del BCB.

ii) Los depositos se eftctlian a través de subastas competitivas,
tomando como criterio de adjudicacion la tasa neta de interés
ofertada por entidades financieras de reconocido prestigio inter-
nacional que asumen, por cuenta propia, los gastos de transpor-
te, seguro, refinacion y certificacion. Estas entidades calculan
latasa neta de la siguiente forma: primero, los gastos de trans-
porte, seguro, refinacion y certificacidn de calidad son deduci-
dos de los ingresos a ser generados por e depdsito a cuatro
meses.

Segundo, se divide dicho ingreso neto por el valor inicia del
depdsito, obteniendo de esta manera, |a tasa neta de rendimien-
to de lainversion, que se convierte a una base anual.



iii) Cadainversion seasignaalainstitucién financierainternacional
que oferte la mas elevada tasa neta de deposito a plazo fijo, con
la condicion de que estas inversiones no sobrepasen el 10% del
total de las tenencias de oro, en una entidad determinada.

Las 15 inversiones se realizaron bagjo los lineamiéntos anteriores,
previa suscripcion de un contrato para cada operacion. Las institu-
ciones que participaron en las subastas fueron las siguientes:

CUADRO 2
INSTITUCIONES PARTICIPANTES EN LAS SUBASTAS

INSTITUCION PLAZA CALIFICACION SEGUN MOODY'S
Swiss Bank Corporation Zurich Aal
Deustche Bank Nueva York Aal
Republic National Bank of New York Londres Aal
UBS Nueva York Aal
Midland Bank PLC Londres Aa2
Morgan Guaranty Trust Londres Aa2
Credit Suisse Zurich Aa3
Societe Generde Nueva York Aa3

Fuente y elaboracion: Banco Central de Bolivia

Mediante comunicado de prensa difundido en periddicos de circula
cion naciona el 12 de diciembre de 1997, el Banco Central de
Boliviaanuncid al publico €l inicio de estas operaciones. Entre el 15
de diciembre de 1997 y el 24 de agosto de 1998 fueron entregados
los 15 lotes de oro alasinstituciones financieras adjudicadas. Desde
su entrega en bévedas del Instituto Emisor, el metal amarillo queda-
ba bajo absoluta responsabilidad y cobertura de todo riesgo por
parte de lainstitucion financiera. Dichas inversiones han mantenido
en todo momento inmunidad soberana.

Cada uno de los 15 lotes fue trasladado a una refineria autorizada
por el London Bullion Market Association escogida por la ingtitu-
cion financiera adjudicada y, en presencia de un representante del
Banco Central de Bolivia, se procedi6 alatarea de pesar cadalotey
averificar los resultados emergentes del correspondiente proceso de
refinacion

Los resultados finales del proceso de refinacion determinaron un
peso total refinado de 878.928,15 onzas troy finas (27.338 kilos),
mayor en 606,34 onzas troy finas (19 kilos) alos registros contables
gue mantenia el Banco Central de Bolivia antes de la refinacion.
En consecuencia, se obtuvo un valor adicional del oro de
179.596,80 ddlares estadouni denses.

De acuerdo a las condiciones establecidas en |los contratos, en las
fechas de vencimiento de los depdsitos a plazo, las ocho primeras
inversiones fueron retornadas a bévedas del Instituto Emisor y las
siete restantes fueron nuevamente constituidas en depdsitos a plazo
en € exterior. El Banco Central de Bolivia recibi6 en sus bovedas
los ocho primeros lotes en |as siguientes fechas. 15 de abril; 12y 23
de mayo; 1° 8y 12 de junio; 1° de julio; y 20 de agosto de 1998,
respectivamente.

En consecuencia, desde el 20 de agosto de 1998 se tenia depositado
en las bovedas del Banco Central de Bolivia, oro en calidad
"London Good Delivery Bar (LGDB)", de acuerdo a ciertas carac-
teristicas que a continuacion se detallan:

CUADRO 3
ORO (LGDB) EN EL BCB
AL 20/VI11/1998

No. debarras 1.142

Peso neto del oro en barras 457.628,85 OTF, 6

14.233,85 Kilos

Fuente y elaboracion: BCB

En el periodo entre septiembre y diciembre de 1998, los restantes
siete lotes de oro, con peso neto total de 13,1 toneladas, fueron retor-
nados a Banco Central de Bolivia a su vencimiento. Dias antes de
cada vencimiento, €l Instituto Emisor efectuaba una nueva subasta
competitiva del depdsito, de hasta seis meses plazo, e instruia a la
entidad financiera depositaria que, a la fecha de su vencimiento,
acreditara el oro anombre del BCB en la entidad que hubiera resul-
tado adjudicada con el nuevo depdsito de oro.

Incluida la tonelada de oro invertida en e exterior desde 1996, las
tenencias totales de oro del Banco Central de Bolivia a 31 de
diciembre del afio 1998 eran las siguientes:

CUADRO 4
TENENCIASTOTALESDE ORO
AL31/X11/1998

Detalle N° de barras Peso Neto Distribucién

0 monedas (Kilos) (%)
Barras en béveda BCB 1.142 14.234 48,7%
Monedas 137.109 881 3,0%
Total en béveda 15.115 51, 7%
Oro en € exterior 14.104 48,3%
Total 29.219 100,0%

Fuente y elaboracion: BCB

La culminacién del proceso de inversion para larefinacion y certi-
ficacion del oro en barras, ha permitido al Banco Central de Bolivia
tener el 97% del oro en calidad de "London Good Delivery Bar",
generar ingresos por la porcion del oro invertida en el exterior y
valorar sus tenencias de oro a precios de mercado, con € consi-
guiente efecto favorable en e nivel de las reservas internacionales
del Ente Emisor.

Con €l objeto de acrecentar €l rendimiento de las reservas, en €
segundo semestre de 1999, el Directorio del BCB aprobé lainver-
sion en € exterior del oro en barras depositado en la boveda del
BCB que acanzaba a 14,2 toneladas

Siguiendo procedimientos similares alos delos 15 primeros envios,
mediante subastas competitivas se constituyeron seis depdsitos de
oro a plazo fijo, adjudicando cada operacion ala entidad financiera
gue ofertarala més alta tasa neta de interés, deducidos |os costos de
seguro y transporte del oro.



Entre el 26 dejulioy e 29 de noviembre de 1999 se entregaron en
béveda los seis lotes de oro a las entidades financieras adjudicadas
(Bank Nova Scotia, Midland Bank y Morgan Guaranty Trust). Al
vencimiento de estos depdsitos, entre octubre de 1999 y mayo de
2000, fueron retornados al BCB en el exterior los seis|otes, los mis-
mos que fueron inmediatamente reinvertidos en depdsitos a plazo
fijo.

Latenenciadel oro a 30/X1/2000 es la siguiente:

CUADRO 5

TENENCIA DEL ORO
AL 30/X1/2000

Detalle Peso (Kilos)2  Porcentaje
Monedas en béveda BCB 865 3,0%
Oro en €l exterior 28.338 97,0%
Total 29.203 100,0%

Fuente y elaboracion: BCB

Con € incremento del volumen de oro invertido en el exterior, el
BCB ha generado ingresos adicionales por ese concepto. De un
monto de $us Imillén en el afio 1998, los intereses del oro subieron
a$us2,2 millonesen 1999y en €l afio 2000 se obtendra arededor de
$us3 millones. Sin embargo, esta Ultima cifra, que reflgja la inver-
sion en el exterior de précticamente la totalidad de las tenencias de
oro del BCB, podriaverse disminuidaafuturo araiz de posibles cai-
das tanto en las tasas de interés del oro como de su precio.

3. SITUACION DEL MERCADO DEL ORO.

Desde principios de los afios ochenta, €l precio del oro ha experi-
mentado una tendencia hacia la baja, resultado de un cambio en el
rol del oro como activo internacional, que responde a la reduccion
de las expectativas inflacionarias en los paises industrializados y al
desarrollo de instrumentos financieros alternativos. En consecuen-
cia, e oro hadisminuido notablemente su rol como activo de reser-
va en los paises industrializados, tanto frente a la inflacion como
ante situaciones de crisis. El siguiente cuadro muestra el precio pro-
medio del oro (en $us por onzatroy fina) y sus variaciones en varios
periodos:

CUADRO 6
PRECIO PROMEDIO DEL ORO
Afios 1985-89 1990-94  1995-99 2000
Promedio 390 367 335 281
Minimo 284 328 253 252
Méximo 500 424 416 326

Fuente y elaboracion: BCB

En los dltimos 10 afios & precio del oro se ha mantenido en el rango
de $us 250 a $us 425 la onza troy fina. El precio actual del oro ($us
270) se encuentramuy cercano al nivel inferior. Los principales fac-
tores que influyen en el precio actual son las amplias operaciones de
cobertura de las compafiias productoras y las ventas de oro por
parte de los bancos centrales de un gran nimero de paises, tanto
industrializados como en vias de desarrollo.

El precio del oro tendiaasubir en periodos de crisisinternacionales;
como sucedio, por gemplo, durante la crisis de la deuda externa de
los afios 80's. Sin embargo, durante lareciente crisis asidtica su pre-
cio no aumento, reflejando su debilitamiento como activo refugio.

Lastasas de interés por depositos de oro a seis meses plazo en enti-
dades financieras internacionales de primera linea tuvieron un pro-
medio de 1,10% en los Ultimos 10 afos. En la actualidad | as tasas de
interés por depdsitos de oro a plazo en €l mercado internacional
ascienden a 0,7% anual, en tanto que en depdsitos a plazo en dola-
res estadounidenses es 6% anual.

Ya se menciond que en la Ultima década muchos bancos centrales
del mundo vendieron sus activos de oro. Los motivos principales
para estas ventas son: preservar el valor de las reservas internacio-
nales y posibilitar un rendimiento mayor a las mismas. En Europa
los bancos centrales de Bélgica y los Paises Bajos fueron los mas
activos en ventas. En Latinoamérica: Argentina, Chile y Uruguay
vendieron précticamente la totalidad de sus reservas de oro. En este
contexto, debe subrayarse que Bolivia es el pais latinoamericano
cuyas reservas de oro representan €l porcentgje més alto con rela
cidn a sus reservas internacional es netas (25%).

Las consideraciones sobre la continua tendencia hacia la baja del
precio del oro, la significativa disparidad entre e rendimiento del
oro (1% o menos) y el de los activos monetarios (alrededor de 6%),
la pérdida, cada vez mayor, de su rol de activo de refugio, y € alto
porcentaie de oro en nuestras reservas hacen que sea pertinente que
e BCB analice y, eventuamente, adopte una nueva politica con
relacion alas reservas de oro, frente alas nuevas circunstancias.

" En los tltimos ochenta afios no se ha presentado ningln caso de
incumplimiento de obligaciones (“ default”) en las ingtituciones financieras con
calificaién de riesgo Aa3 o superior.

? La disminucion del peso de monedas se debe a las ventas de las mismas, efectu-
adas por el BCB al publico.
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