RESOLUCION DE DIRECTORIO N° 112/99

ASUNTO: GERENCIA DE OPERACIONES INTERNACIONALES -
APRUEBA POLITICA ANUAL DE INVERSIONES

VISTOS:

La Ley N° 1670 de 31 de octubre de 1995, que en su Titulo Il - Capitulo Il se
refiere a las funciones del BCB con relacién a las Reservas Internacionales.

El Reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales, aprobado
mediante Resolucion de Directorio N° 090/99 de 12 de octubre de 1999.

El Informe GOI N° 021/99 de la Gerencia de Operaciones Internacionales de 16
de diciembre de 1999.

El Informe GAL N° 058/99 de la Gerencia de Asuntos Legales de 17 de diciembre
de 1999.

CONSIDERANDO:

Que conforme a lo dispuesto en el Capitulo V del Reglamento para la
Administracion de las Reservas Internacionales el Comité de Administracion de
Reservas, por intermedio de la Gerencia de Operaciones Internacionales, ha
presentado para consideracion y aprobacion del Directorio la politica anual de
inversiones de las Reservas Internacionales.

Que el Informe GOI N° 021/99 de la Gerencia de Operaciones Internacionales,
recomienda la aprobacion de la mencionada politica, con el propoésito de definir
limites y valores a los distintos tipos de riesgo de mercado.

Que el Informe GOI N° 021/99 también recomienda la consideracién de nuevos
lineamientos de inversién y benchmarks para los servicios de administracion
delegada de una porcion de las reservas internacionales a cargo de CDC y
ROBECO, con vigencia a partir del 1° de abril del afio 2000, con el fin de adecuar
sus inversiones a la nueva politica de calce de activos con pasivos.

Que de acuerdo al Informe GAL N° 058/99 de la Gerencia de Asuntos Legales, no
existe impedimento legal para que el Directorio apruebe la politica de inversiones
propuesta.
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POR TANTO,
EL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA,
RESUELVE:

Articulo 1.- Aprobar la politica anual de inversiones para la gestion 2000,
en

sujecion a lo dispuesto en el Capitulo V del Reglamento para la
Administracion de las Reservas Internacionales, de acuerdo al siguiente detalle:

a) Limites minimo y maximo del capital de trabajo

- Limite minimo: US$ 60 millones.

- Limite maximo: US$ 140 millones.

- La Gerencia de Operaciones Internacionales efectuara las transferencias

entre
los capitales de trabajo e inversién que sean necesarias para mantener los
limites definidos anteriormente, informando al Comité de Administracion de
Reservas en su proxima reunion.

- La Gerencia General en coordinacion con las Gerencias de Operaciones
Monetarias e Internacionales, aprobarda los montos y fechas de envio y/o
recepcion de remesas de dolares estadounidenses en billetes, dentro de los
limites del capital de trabajo.

b) Limites minimo y maximo del portafolio de activos de calce

- Limite minimo:  Equivalente a US$ 150 millones.

- Limite maximo: Equivalente a US$ 250 millones.

- Dentro de estos limites, al principio de cada trimestre el Comité de
Administracion de Reservas, en funcion al nivel de las Reservas
Internacionales del BCB, definira el monto de referencia del Portafolio de
Calce, con un rango de variacién de +10%.

- Para efectos de valoracion del portafolio de calce se tomaran los tipos de
cambio del Euro, Yeny Libra Esterlina del 31 de diciembre de 1999.

- El Portafolio de Calce estara constituido en el Portafolio Global y en los dos
portafolios de Administracion Delegada (CDC y ROBECO). Cada uno de estos
portafolios debera administrar un tercio del monto de referencia del Portafolio
de Calce, con un rango de variacion de hasta + 10%. El resto de las inversiones
de estos portafolios estara constituido en délares estadounidenses.

c) Estructura de portafolios y de monedas con rangos de desviacion




- El “Portafolio de Activos de Calce” con administracion directa y delegada,
tendra la misma composicion de monedas del total de los pasivos del BCB
en
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monedas distintas al ddlar estadounidense, con un rango de desviacion de
+10%. Por el alto grado de correlacion entre los tipos de cambio de las dos
monedas, los pasivos en francos suizos seran incorporados a los pasivos en
Euros.

- Al principio de cada trimestre, el Comité de Administracion de Reservas
definird los montos de referencia (y las ponderaciones fijas) correspondientes a
cada moneda en los tres portafolios (Global y de Administracién Delegada) en
funcién de los saldos de los pasivos del BCB.

- La Gerencia de Operaciones Internacionales administrarda en forma directa el
Portafolio Global del BCB. También administrard el Portafolio Principal del
BCB, que incluye el capital de trabajo y todas las inversiones no comprendidas
en el Portafolio Global del BCB vy los portafolios de Administracion Delegada.

- El capital de trabajo estard constituido predominantemente en dolares
estadounidenses. El capital de inversion del Portafolio Principal del BCB
podra estar constituido en monedas distintas al dolar estadounidense pero el
comparador referencial de su rendimiento estara expresado en dolares
estadounidenses.

d) Duracién

Duracion del Capital de Inversiones del Portafolio Principal del BCB

- Maéxima duracién promedio del capital de inversiones del Portafolio Principal
del BCB: 1.5 afios

- Maéxima duracién promedio del Portafolio de Titulos: 2.5 afios

- Maéxima duracién individual por titulo: 10.0 afios

Duracion del Portafolio Global y de Administracion Delegada

- Maxima duracion promedio del Portafolio: 2.0 afios
- Maxima duracién individual por titulo: 10.0 afios

e) Comparadores referenciales

- Para el capital de trabajo, excluidos los billetes en béveda y custodia, la tasa
promedio para depdsitos “overnight” en ddélares americanos.



- Para el capital de inversion, se establecen los siguientes comparadores

referenciales:
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Portafolio Inversiones |Moneda del| Instrumento | Comparador Referencial
Benchmark
Principal(*) Dep6sitos  |US$ Depdsitosa  |Tasa promedio LIBID a 3
plazo meses en US$
Principal(*) Titulos uss$ Titulos Indice J.P. Morgande 1 a 3
afios en US$
Global y Adm. Del. |De calce Yen japonés|Depositos Tasa promedio LIBID a 3
meses en yenes
Global y Adm. Del. |De calce Yen japonés|Titulos Indice J.P. Morgande 1 a 3
afios en yenes
Global y Adm. Del. |De calce Euro Depositos Tasa promedio LIBID a 3
meses en francos franceses
Global y Adm. Del. |De calce Euro Titulos Indice J.P. Morgande 1a3
afios en francos franceses
Global y Adm. Del. |De calce Libra Depositos Tasa promedio LIBID a 3
esterlina meses en libras esterlinas
Global y Adm. Del. |De calce Libra Titulos Indice J.P. Morgande 1 a 3
esterlina afios en libras esterlinas

(*)También se aplican estos comparadores referenciales al componente en
dolares
estadounidenses de los Portafolios Global BCB y de Administracion Delegada.

- Para el portafolio de calce, el Comité de Administracion de Reservas definira
al principio de cada trimestre, las ponderaciones fijas correspondientes a cada
moneda en el benchmark, en funcién de los pasivos del BCB.

- Para las reservas internacionales en oro, el comparador referencial sera la
tasa promedio para depdsitos en oro a 3 meses.

f) Instrumentos elegibles
Plazo Riesgo Riesgo Soberano Riesgo Bancario
Supranacional
Corto plazo | Depositos y Titulos gubernamentales de renta Depdsitos a plazo
Titulos fija Papeles comerciales (*)
Titulos de agencias Certificados de deposito
gubernamentales de renta fija. Aceptaciones bancarias
Titulos a tasa variable (Floating
Rate Notes)
Largo plazo | Notas y Bonos | Notas y Bonos gubernamentales de
renta fija
Titulos de agencias




| | | gubernamentales de renta fija |

(*) Se refiere exclusivamente a instrumentos emitidos por bancos elegibles.
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- Los titulos de agencias gubernamentales que explicitamente cuenten con la
garantia de su gobierno, seran considerados como titulos con riesgo soberano.

- Se podra invertir en titulos de agencias gubernamentales que no cuenten con la
garantia explicita de su gobierno, Unicamente si poseen una calificacion de
largo plazo de Aaa.

- Los titulos de agencias gubernamentales seran asimilables al riesgo soberano y

el monto total invertido no podra exceder el 25% del capital de inversion.

g) Otras operaciones elegibles

Operaciones Restricciones
Compra y venta de monedas. Unicamente con instituciones financieras vy
monedas elegibles.
Forwards de monedas y tasas de Unicamente con instituciones financieras vy
interés monedas elegibles. No estan autorizados forwards
con fines de apalancamiento.
Reportos y Reportos Reversos Unicamente con instituciones financieras elegibles,

con instrumentos autorizados, por riesgo soberano
elegible, denominados en cualquier moneda
elegible para inversién y a un plazo méaximo de un

mes.
Swaps de monedas y tasas de Unicamente con instituciones financieras vy
interés monedas elegibles.

El plazo méximo de cada swap no deberéd exceder

un afio.
Préstamos de valores (Securities Unicamente con instituciones financieras, monedas
Lending) e instrumentos elegibles.

Los préstamos de valores no deberdn exceder los
30 dias de plazo en cada operacién.

h) Otros




- El portafolio global del BCB tendra el mismo importe de inversion y estara
sujeto a los mismos lineamientos de inversién y benchmark, incluyendo
estructura por monedas, de los portafolios bajo administracion delegada.
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Articulo 2.- Establecer un periodo de transicion del 3 de enero al 30 de junio
de

2000, para la adecuacion de los actuales capitales de trabajo y de
inversion, a la politica de inversion establecida en el Articulo 1 de la presente
Resolucion.

Articulo 3.- Aprobar nuevos lineamientos de inversion y benchmarks para
los

servicios de administracién delegada de una porcién de las reservas
internacionales a cargo de CDC y ROBECO, recomendados por el Comité de
Administracion de Reservas, que entraran en vigencia a partir del 1° de abril de
2000 conforme a los siguientes términos:

a) Mercados y monedas

Las inversiones podran realizarse en los mercados y monedas que se citan a
continuacion:

Monedas : Dolar de los Estados Unidos de Norteamérica, Euro, Yen Japonés y
Libra Esterlina.

Mercados:
Aaa Aal Aa2 Aa3

Alemania Bélgica Espafa Italia
Austria Japén Portugal
Estados Unidos

Finlandia

Francia

Irlanda

Luxemburgo

Paises Bajos

Reino Unido

El valor de las inversiones en mercados con calificacion Aa2 y Aa3 no podra
exceder el 15% del total del portafolio.

b) Instrumentos



Los administradores delegados podran invertir los recursos del portafolio en
los siguientes instrumentos:

- Cuentas Call
- Depésitos a plazo fijo
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c)

d)

- Certificados de depdsito

- Aceptaciones bancarias

- Papeles comerciales bancarios

- Titulos de gobiernos

- Titulos de agencias de gobiernos

- Titulos emitidos por organismos o instituciones financieras internacionales.

Los instrumentos con maduracion hasta un afio deberan tener una calificacion
minima de P-1. Los titulos con maduraciones mayores a un afio deberan tener
una calificacion minima de Aa3.

Duracion

La duracion promedio del portafolio no deberé exceder los 2.0 afios.
La duracion individual por titulo no debera exceder los 10 afios.

Estructura de monedas con rangos de desviacion
La composicion de monedas de los dos portafolios bajo administracion
delegada estara definida por el monto total del portafolio de calce y la

estructura de monedas del mismo, con un rango de desviacion del +10%.

El Comité de Administracion de Reservas en forma trimestral establecera y
comunicard dicha composicion a los administradores delegados.

e) Comparadores referenciales (Benchmark) de los portafolios

Los benchmark para las distintas monedas son los siguientes:

Moneda Instrumento Comparador Referencial
Us$ Depositos a plazo Tasa promedio LIBID a 3 meses en US$.
Us$ Titulos Indice J.P. Morgan de 1 a 3 afios.
Yen Japonés Depdsitos Tasa promedio LIBID a 3 meses en yenes
Yen Japonés Titulos Indice J.P. Morgan de 1 a 3 afios en yenes
Euro Dep6sitos Tasa promedio LIBID a 3 meses en

francos franceses

Euro Titulos Indice J.P. Morgan de 1 a 3 afios en




francos franceses

Libra esterlina Depdsitos Tasa promedio LIBID a 3 meses en libras
esterlinas
Libra esterlina Titulos Indice J.P. Morgan de 1 a 3 afios en libras

esterlinas
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Para el portafolio de calce, el Comité de Administracion de Reservas definira
al principio de cada trimestre las ponderaciones fijas correspondientes a cada

moneda en el benchmark, en funcion de los pasivos del BCB.

f) Comision para los Administradores

La comision para los administradores delegados se mantiene en los mismos
términos definidos en el Acta de Directorio N° 043/98 del 15 de septiembre de

1998.

Articulo 4.- La Presidencia y la Gerencia General

la

ejecucion y cumplimiento de la presente Resolucion.

La Paz, 21 de diciembre de 1999.

Juan Antonio Morales A.

Armando Pinell S.

Fernando Campero P.

guedan encargadas de

Jaime Ponce G.

Armando Méndez M.
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