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ADMINISTRACION DE LASRESERVAS INTERNACIONALES
GESTION 2000

FUNCIONES DE LAS RESERVAS

Las reservas internacionales que estan constituidas por: divisas
-billetes y monedas; depositos a la vista y depdsitos a plazo fijo,
ademas de titulos valor-, oro, Derechos Especiales de Giro (DEG) y
Pesos Andinos, las cuales estan administradas por €l Banco Central
de Bolivia (BCB): i) posibilitan el normal funcionamiento del siste-
ma de pagos internacionales, que contempla e cumplimiento de
obligaciones externas y ladisponibilidad de divisas para sostener
d flujo deimportaciones; ii) permiten a Instituto Emisor cumplir su
funcién de prestamista de Gltima instancia a sistema financiero
nacional, dado que la mayor parte de los depésitos bancarios se
encuentran dénominados en dblares de los Estados Unidos de
Norteamérica; iii) contribuyen a consolidar la confianza en € siste-
ma financiero y, por tanto, ala ampliacion del ahorro de los hoga-
res que es laprincipal fuente del financiamiento bancario a sec-
tor privado; iv) hacen parte de lared de seguridad del pais para pre-
venir crisis financieras, y, s €llas desgraciadamente ocurrieran,
funcionardn como un seguro para limitar los dafios, los posibles
contagios y pararestablecer répidamente lanormalidad, v) permiten
una mayor estabilidad del tipo de cambio y con ello reducen la per-
cepcion de riesgo en cuanto a la estabilidad econdmica, contribu-
yendo asi a reducir €l costo del financiamiento de empresas y per-
sonas; y vi) a apoyar unamayor estabilidad del tipo de cambio, con-
tribuyen también a sostener la capacidad de pago de los prestatarios
y por ende a evitar un deterioro de la calidad de cartera del sistema
financiero que de todas maneras puede ocurrir por laincidencia de
factores.

Se debe afadir que la disponibilidad de reservas internacionales es
fundamental para que las calificadorasinternacionales asignen una
buena calificacion de riesgo al pais. Si se perdiera reservas interna-
cionalesmasaladelo normal en unagestion, lacalificacion deries-
go podriadeteriorarse y se incrementariael costo de financiamiento
externo para todo e sistema financiero y, posiblemente, para €l
gobierno.

ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS
CIONALES

INTERNA-

Laadministracion de las reservas internacionales que lleva a cabo €
Banco Central de Bolivia es muy cuidadosa. En primer lugar, se

cuenta con un reglamento moderno, inspirado en las mejores prac-
ticas internacionales de administracion de las reservas internaciona-
les de los bancos centrales. En segundo lugar, una proporcion
importante de las reservas internacionales (20 por ciento) esadmi-
nistrada por compafiias especializadas en la gestion de activos, liga-
das abancosinternacionales de primeralineay contratados median-
te licitacion. En tercer lugar, la Gerencia de Operaciones
Internacionales del Instituto Emisor efectda un seguimiento perma-
nente de la situacion de los mercados financieros internacionaes
con el objetivo de efectuar sus inversiones. Supervisa también los
portafolios de activos de nuestra propiedad que manejan los admi-
nistradores internacional es de activos. EI Comité de Administracion
de Reservas del Banco Central se reune semanalmente con €l obje-
tivo de evaluar los rendimientos y riesgos de nuestras inversiones
externas y de cuyos resultados el Directorio del Banco Central de
Bolivia es informado trimestralmente por la Administracion del
Banco sobre el desempefio de nuestras reservas. Acompaiia a esta
informacion un informe del auditor interno. En cuarto lugar, se ha
hecho refinar y certificar el oro, con las consiguientes ventajas para
su administracién y su contabilizacion, tal como se describe en el
Boletin Informativo No. 90 correspondiente a mes de noviembre de
2000.

Para la Administracion de la Reservas Internacionales a partir de
enero de 2000, €l Directorio del Banco Centra de Bolivia emitié a
finales de 1999, dos Resoluciones de Directorio.

La Resolucién de Directorio del Banco Central de Bolivia NUmero
090/99 del 12 de octubre de 1999 aprueba €l tercer Reglamento para
la Administracién de Reservas (el primero se aprob6 en 1994 y €
segundo en 1997), en €l cua se establecen |os lineamientos genera-
les en cuanto alas modalidades de administracion (directay delega
da), la estructura del portafolio de inversiones (capitales de trabajo
einversion), los limites de inversion y calificacion minima por tipo
de emisor (supranacional, soberano y bancario), y los mercados,
limitesy tipo de operaciones de inversion del oro. La Resolucion de
Directorio Numero 112/99 del 21 de diciembre de 1999 establece la
Politica Anual de Inversiones, define lineamientos més especificos
que son revisados anuamente, referidos a los limites minimo y
maximo del capital detrabajoy del portafolio de activos de calce, la
estructura de monedas, la duracién maxima promedio de los porta-
foliosy los comparadores referenciales.



A partir de la gestion 2000, se efectlia el calce de |os pasivos exter-
nos del Banco Central de Bolivia en monedas diferentes a ddlar
estadounidense con activos en esas mismas monedas, habiéndose
congtituido un Portafolio de Calce (administrado por el Instituto
Emisor y dos bancos internacionales), con activos en yenes, eurosy
libras esterlinas. Las inversiones de este portafolio hacen que €l
Balance del BCB no se vea significativamente afectado por las
variaciones del tipo de cambio de las tres divisas mencionadas con
respecto a ddlar estadounidense.

En congruencia con las estructuras organizacionales de los princi-
pales bancos centrales del continente para la administracion de las
reservas, desde el mes de octubre de 1999 la Gerencia de
Operaciones Internacionales del Banco Central de Bolivia cuenta
con la Subgerencia de Reservas y los Departamentos de
Negociaciones de Inversion (Front Office), Control de Inversion
(Middle Office) y Operaciones de Inversion (Back Office).

Cumpliendo lo establecido en € Reglamento parala Administracién
de Reservas, se presentatrimestramente a Directorio del BCB
losinformes de evaluacion de lalnversién delas Reservasy su com-

paracién con los comparadores referenciales o benchmarks. Con la
misma periodicidad, la Gerencia de Auditoria efectta revisiones del
cumplimiento de normas y politicas de inversion. La Auditoria no
ha detectado deficiencias relevantes.

L as recomendaciones del Documento elaborado en la gestién 2000
por € Fondo Monetario Internaciona (FMI) referido a “Solidas
précticas en el manejo de las Reservas Internacionales’ se cumplen
en un alto porcentgje. Se puede concluir que laadministracién delas
reservas internacionales en el Banco Central de Bolivia esta con las
Ultimas tendencias en €l manejo de reservas por parte de los princi-
pales bancos centrales del mundo, recogidos en e documento de
referencia elaborado por técnicos del FMI.

SITUACION DEL PORTAFOLIO DEINVERSIONESDEL
BCB

Los saldos del portafolio de inversiones del Banco Central de
Bolivia, a 31 de diciembre de 1999 y 2000 respectivamente se pue-
den observar en €l siguiente cuadro:

CUADRO N°1
PORTAFOLIO DE INVERSIONES
(En millones de dolares estadounidenses)

PORTAFOLIO SALDO SALDO AL VARIACION
DEL BCB AL 31-DIC-99 31-DIC-00 PORCENTUAL ABSOLUTA
Billetesy Monedas 56,5 36,4 -35,6% -20,1
Depositos Vista 107,8 42 -96,1% -103,6
Depdsitos Overnight 0,0 93,5 100,0% 93,5
Capital de Trabajo 164,3 134,1 -18,4% -30,2
Depositos a Plazo 1255 161,5 28,7% 36,0
Titulos de Renta Fija 238,0 139,8 -41,3% -98,2
Capital de Inversion 363,5 301,3 -17,1% -62,2
Total Administracion Directa 527,8 435,4 -17,5% -92,4
BCB Global 100,4 100,0 -0,4% -0,4
CDC 100,4 100,1 -0,3% -0,3
Rabobank 100,6 100,3 -0,3% -0,3
Total Portafolios Globales 301,4 300,4 -0,3% -1,0
Oro 265,5 248,8 -6,3% -16,7
Derechos Especiales de Giro 374 35,6 -4,8% -1,8
TOTAL FONDOS 1.132,1 1.020,2 -9,9% -111,9

El Portafolio de Inversion, compuesto por €l Capital de Trabajo, €
Capital de Inversion, los Portafolios Globales (de calce), €l Oro 'y
los Derechos Especiaes de Giro (DEG) registré unadisminucion de
111,9 millones de ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica,
con relacion a afio anterior. El total de Fondos en Administracion
Directa disminuy6 en 92,4 millones de la misma unidad monetaria,
tanto en el Capital de Trabajo (30,2 millones estadouni denses) como
en €l capital deinversion (62,2 millones estadounidenses). Lareduc-
cién del Portafolio de Inversiones se debid alos recursos que fueron

destinados a atender las transferencias de divisas a exterior solici-
tadas por € sistema financiero nacional, los pagos de deuda externa
y la demanda de divisas para importaciones.

Los Portafolios Globales (activos de calce) disminuyeron en 1,0
millén de délares de los Estados Unidos, como efecto de las
depreciaciones de las divisas de calce con respecto a dblar esta-
dounidense. El valor de las tenencias del metal amarillo disminu-
y0 en 16,7 millones de délares, debido a la importante deprecia-



cion del precio del oro que de 299,2 ddlares de los Estados
Unidos la onza troy fina a principios de 2000, se cotizé a 274,5
ddlares a finales del mismo afio, |o que representd una caida de
precios del 5,4 por ciento.

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Los resultados a canzados en e Portafolio de Inversion durante la
gestion pasada: afio 2000, bajo Administracion Directa se pueden
observar en el siguiente cuadro:

CUADRO N° 2
INVERSIONES Y RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO ADMINISTRADO POR EL BCB
GESTION 2000
(En millones de ddlares estadounidenses)

PORTAFOLIO INVERSION PARTICIPACION RENDIMIENTO INGRESOS
PROMEDIO PORCENTUAL ANUALIZADO OBTENIDOS
Depositos Vista 6,0 0,9% 5,88% 0,3
Depésitos Overnight 41,4 6,5% 6,38% 2,6
Total Capital de Trabajo 474 7,5% 6,28% 29
Depdsitos a Plazo 195,8 30,9% 6,44% 12,6
Titulos de Renta Fija 135,2 21,4% 7,15% 9,7
Total Capital deInversion 331,0 52,3% 6,73% 22,3
Sub-total 3784 59,8% 6,67% 25,2
Oro 254,3 40,2% 1,21% 31
TOTAL GENERAL 632,7 100,0% 4,47% 28,3

En e rendimiento del portafolio de inversiones, se excluyen los
Billetes y Monedas que estan depositados en béveda del BCB y en
bancos corresponsales y |os Portafolios Globales que son activos de
calce.

Con un promedio de capital invertido de 632,7 millones de délares
estadounidenses, se ha alcanzado un rendimiento del 4,47 por cien-
to generando un ingreso de 28,3 millones de dolares. Los depdsitos
a plazo contribuyeron con 12,6 millones de délares y los Titulos de
Renta Fija con 9,7 millones, de la divisa de los Estados Unidos
habiendo alcanzado rendimientos de 6,44 por ciento y 7,15 por cien-
to respectivamente.

Debido a las relativamente altas tasas de interés en el mercado del
oro, sobre todo el segundo semestre de 2000, |as inversiones en oro
obtuvieron unatasa de rendimiento de 1,21 por ciento generando un
ingreso de 3,1 millones de ddlares. Pero, si seincorporala disminu-
cion del precio del oro (5,4 por ciento), los 254,3 millones de dola
res estadounidenses de este activo, tienen una tasa de rendimiento
negativa.

PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2001.

La importante desaceleracion de la principal economia planetaria

-los Estados Unidos de América del Norte-, pero con unainflacién
controlada, impulsara previsiblemente a disminuciones en las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal (Banco Central de los
Estados Unidos de Norteamérica), lo que favorecera las actuales
inversiones realizadas en Renta Fija del Portafolio del Banco
Central de Bolivia y contrariamente impactando negativamente en
los depbsitos overnight y en los depositos a plazo fijo, que se esti-
ma no al cancen rendimientos superiores a 4 por ciento.

Las perspectivas que se avizoran en los diferentes mercados del
vigjo continente: Europa son similares a las de los Estados Unidos
de Norteamérica, esperandose disminuciones en las tasas de interés
por parte de los bancos centrales y una apreciacion del euro y la
libra esterlina con relacion a délar estadounidense.

Las proyecciones en cuanto a precio del metal amarillo: € oro son
bastante desfavorables, por lo cual el Banco Central de Boliviaenla
gestion 2001 analizard el cambio del activo oro por activos moneta-
rios internacionales que ofrezcan una mayor rentabilidad, evitando
alavez lapérdida de valor por efecto de la disminucién en la coti-
zacion del oro en e mercado internacional.
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