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EDITORIAL

El Mercado del Oro y las Reservas Internacionales de Oro

Las reservas internacionales de oro del Banco Central de Bolivia
invertidas en el exterior alcanzan a 28,3 toneladas y se han
mantenido invariables desde 1997-1998, arios en los cuales el oro
fue transportado al exterior para su refinacion y certificacion.

Al 31 de diciembre de 2007 las reservas de oro alcanzaron el
equivalente de USD 759 millones, lo que representa en el aiio una
importante ganancia por revalorizacion de USD 179 millones. Si se
considera que el ario 1997 el oro se valoraba en USD 40 millones,
en estos 10 afios se logré una valorizacion de este activo de USD
719 millones, que esta reflejada en el balance del BCB.

La Ley 1670 (Ley del Banco Central de Bolivia) del 31 de octubre
de 1995 faculta al BCB a administrar e invertir las reservas
internacionales de las cuales forma parte el oro.

En este marco, las inversiones de las reservas de oro estin
normadas por el Reglamento para la Administracion de las
Reservas Internacionales y por la Politica Anual de Inversiones,
ambos aprobados por el Directorio del BCB.

Bajo esta normativa se establecen los lineamientos para la inversion
de las reservas internacionales (incluidas las de oro) considerando
criterios de seguridad, preservacion de capital, liquidez y
rentabilidad. Las inversiones de oro se efectuan unicamente en
paises con calificacion de riesgo crediticio Aaa y en entidades
financieras internacionales con calificacion igual o superior a
A2. La actual normativa establece que los plazos de los depdsitos
de oro no pueden exceder los 4 afios y la duracion promedio los
2 arios. La inversion del oro en el exterior en el periodo 1998-
2007 permitio obtener un ingreso efectivo por intereses de USD 13
millones, de los cuales USD 420.763.- corresponden al aiio 2007.
Al 31 de diciembre de 2007, el oro estd invertido en bancos en
Estados Unidos (49%), Inglaterra (42%) y Alemania (9%,).

El mercado del oro tiene caracteristicas particulares que lo
diferencian de otros activos y mercados financieros, por lo que la
relacion entre su oferta y demanda no determina en su totalidad el
precio del oro.

Por el lado de la demanda el oro cumple funciones de un activo
para su inversion, compra o venta y adicionalmente como materia

prima para ser utilizado en la industria, principalmente en la
Joyeria.

La oferta esta determinada por la produccion minera, por el oro
reciclable y por la venta de oro de los bancos centrales. En este
ultimo caso los principales vendedores de oro son Suiza, Holanda,
Francia y Reino Unido.

Ademas, el precio de este metal esta influenciado por el
comportamiento del precio del petréleo y, por considerarse al oro
como medio de proteccion contra presiones inflacionarias a nivel
internacional.

Asimismo, el oro sirve como activo refugio ante incertidumbre sobre
la futura evolucion de las economias de EE.UU y global, de ahi su
incremento en valor ante depreciaciones del dolar estadounidense
frente a monedas como el Euro.

El aiio 2007 el precio del oro llego a los niveles historicos mas altos
con USD 834 la onza troy fina (OTF). Este alto precio se explica
por las expectativas inflacionarias originadas en el elevado precio
del petroleo, la debilidad del dolar americano y la incertidumbre
presente en los mercados financieros internacionales respecto al
crecimiento de la economia americana.

Respecto a las tasas de interés de los depdsitos a plazo fijo en los
cuales se invierten las reservas de oro, que en general se encuentran
aunplazo de un ario, en la gestion 2007 se han efectuado inversiones
a 0,20% en promedio.

El BCB seguira invirtiendo el oro en el exterior, en los mercados
y entidades financieras internacionales de mayor seguridad y
prestigio.

Para el 2008 se espera que el ciclo alcista en el precio de los
energéticos anadido a la muy probable desaceleracion de la
economia norteamericana brinden soporte a los altos niveles del
precio del oro, que fluctuaria en un rango de USD 750y USD 1.050
la OTF segun la London Bullion Market Association.

INDICADORES ECONOMICOS

Ago. 06
TIPO DE CAMBIO VENTA (Fin de Periodo)(Bs x 1 $us) 8,05
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS BCB (Mill. $us) 2.775,67
RESERVAS INTERNAL. NETAS RESTO SISTEMA FINANCIERO (Mill. $us) 731,49
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS, CONSOLIDADAS (Mill. $us) 3.507,15
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 6.718,05
M’3 (Mill. Bs) (1) 35.498,36

Ago. 07
4.383,71
5.308,66

10.731,63
47.330,27

Ago. 06
2,82%
8,91%
3,78%
5,25%
7,25%
5,45%

7,81 INFLACION (acumulada en el afio)

TASAS DE INTERES NOMINALES A 180 DIAS ACTIVAS (M/E)(2)
TASAS DE INTERES NOMINALES A 180 DIAS PASIVAS (M/E)(2)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N) (3)

TASAS DE REPORTOS BCB (MIE) (3)

TASA LIBOR (a 6 meses)

924,95

(1) Corresponde al sistema financiero; (2) Promedios mensuales ponderados por el monto efectivo de operaciones realizadas; (3) Tasa mesa.




ANALISIS

Las Reservas Internacionales de Oro

Antecedentes

Las reservas internacionales son activos liquidos
internacionalmente aceptados como medio de pago. En el
caso del Banco Central de Bolivia estan divididas en reservas
monetarias y reservas de oro.

Al 31 de diciembre de 2007, las reservas monetarias
internacionales representan el 86% del total de las reservas
internacionales y estan invertidas, en depdsitos overnight,
depdsitos a plazo fijo, titulos valores gubernamentales y de
organismos internacionales. Las reservas internacionales
de oro constituyen el 14% del total de las reservas y estan
invertidas en depdsitos a plazo fijo en entidades financieras
de reconocido prestigio internacional.

La Ley N° 1670 (Ley del Banco Central de Bolivia) de 31 de
octubre de 1995, en sus articulos 14 al 18 facultan al BCB
a administrar e invertir las reservas internacionales de las
cuales forma parte el oro.

En los afios 1997 y 1998, el oro del BCB se transport6 desde
sus bovedas hacia el exterior para su refinacion y certificacion
(ver Boletin Informativo N° 153 de febrero de 2006), lo que
permitié: i) su valoracion a precios del mercado y ii) que pueda
ser invertido en los mercados financieros internacionales
generando ingresos para el BCB.

Las reservas de oro desde su transferencia al exterior se han
mantenido invariables en 28,3 toneladas o 911.075 onzas
troy finas (OTF). Por su parte, las monedas de oro del BCB
han sido clasificadas en Otros Activos Internacionales (libras
esterlinas por 0,37 toneladas) y Activo Interno (monedas
minero e indigena por 0,49 toneladas) y no constituyen
reservas internacionales de oro.

La certificacion e inversion de las reservas de oro permitid
que éstas pasen de un monto de USD 40 millones, valuadas
a fines de 1997, a un valor de mercado de USD 759 millones
al 31 de diciembre de 2007, con una importante ganancia
por valorizacién de USD 719 millones que se refleja en el
balance general del BCB. En el afio 2007 la ganancia por
valorizacion ha significado la importante cifra de USD 179
millones.

Desde elafio 2001 el precio del oro en el mercado internacional
ha mantenido una tendencia creciente, alcanzando una
cotizacion de USD 834 la OTF el 31 de diciembre de 2007.

Por la inversién de las 28,3 toneladas de oro en el exterior,
el BCB en el periodo 1998-2007 ha percibido intereses por
USD 13 millones, correspondiendo a la gestion 2007 USD
420.763.-

1. El mercado del oro
El oro aparte de ser considerado como un activo internacional

de reserva, tiene caracteristicas propias que lo diferencian
del resto de los activos en los mercados financieros.

El oro es usado como un activo parainversion, para su compra
o venta y adicionalmente es una materia prima utilizada en la
industria, principalmente en la joyeria.

La estructura de la demanda de oro muestra que su principal
componente es el uso en joyeria, seguido por la inversion y
su demanda industrial (Grafico 1). La utilizacién del oro como
un activo de inversion se ha expandido especialmente en el
segundo semestre de 2007, debido a su caracteristica de
activo refugio en periodos de incertidumbre y de preservacion
de su valor.

Grafico 1: Demanda de Oro 2005-2007
(en toneladas)
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Por el lado de la oferta, los principales participantes en el
mercado internacional del oro son los productores mineros, la
oferta de oro reutilizado (scrap) y la venta de oro de los bancos
centrales, especialmente de los paises industrializados
(Gréfico 2).
Gréfico 2: Oferta Fisica del Oro 2005-2007
(en toneladas)
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La oferta de oro incluye las operaciones de cobertura a
través contratos forward que los productores efectian para
asegurarse un determinado precio para su produccion
futura. Desde que se inici6 el ciclo ascendente del precio
del oro en el ano 2001 y ante expectativas de incrementos
futuros, los productores han ido re-comprando cada vez mas
sus coberturas (de-hedging), disminuyendo de esta manera
la oferta de este metal.

La venta de oro de bancos centrales europeos se halla
caracterizada por un Acuerdo suscrito entre ellos que limita la
venta de este metal hasta 500 toneladas por afio en conjunto.
Este mecanismo esta concebido para evitar una disminucién

importante del precio del oro.




Desde septiembre de 1999 hasta noviembre de 2007 se han
vendido alrededor de 3.670 toneladas (Cuadro 1), y se espera
vender unas 1.000 toneladas mas hasta la culminacion del
referido Acuerdo en septiembre de 2009.

Cuadro 1: Venta de Oro de Bancos Centrales Europeos
(septiembre 1999 a noviembre 2007)

Toneladas Paises

14130 [BCE
{Holanda 37T L Austria 127 4
\Francia 3649 | Alernia 51,0
UK 3450 | Buedia 35.0
|[Espania 1418 |Bélgica 30,0
{Partugal I24.5 | Otros Paises 0.5
Fuente: World Gold Council
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2. Tenencia de oro como reserva

Dentro los principales tenedores de oro del mundo, se
encuentran Estados Unidos con 8.134 toneladas, Alemania y
el FMI con 3.417 y 3.217 toneladas respectivamente.

Cuadro 2: Principales Tenedores de Oro
(A diciembre 2007)
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En el caso de Latinoamérica, el principal tenedor de oro es
Venezuela con 356,8 toneladas. Argentina incrementd sus
tenencias a 54.7 toneladas. Bolivia se encuentra en el cuarto
lugar con 28,3 toneladas.

Cuadro 3: Tenencia de Oro Latinoamérica
(a diciembre 2007)
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3. El precio del oro

Elpreciodel oro no solamente esta sujeto alaofertay demanda
del metal en el mercado internacional. Adicionalmente,
influyen en su nivel el comportamiento del precio del petréleo
y del délar americano respecto al euro.

La evolucion del precio del oro marca dos etapas de precios
maximos alcanzados histéricamente: i) la primera a fines
de los afios 70 cuando el patrén oro fue abandonado v ii) la
reciente iniciada el 2001 hasta la fecha. La evolucion en este
ultimo periodo de alza es mas largo que el registrado a fines
de la década de los afios 70 (Grafico 3).

Griéfico 3: Precio del Oro 1970-2007
(En USD por onza troy fina)

Fuente: Bloomberg

Actualmente el precio del oro se encuentra determinado
por los siguientes factores adicionales a los de oferta y
demanda:

i) Por el comportamiento del precio del petréleo, debido a la
caracteristica que el oro preserva su valor en el tiempo.
Varios estudios han demostrado que en tiempos inflacionarios,
en el largo plazo, el oro mantiene su valor o poder de compra.
Dado que se considera al oro como un activo importante para
cubrirse contra la inflacion.

En los ultimos afios se ha incrementado significativamente
las presiones inflacionarias provenientes del incremento en el
precio del petréleo. Debido a la tension geopolitica en Medio
Oriente y a la oferta insuficiente del energético ante una
demanda creciente del mismo, los precios del petréleo han
llegado a situarse en USD 96 por barril al 31 de diciembre de
2007. En este contexto el precio del oro también experimenta
incrementos similares.

i) Por el comportamiento de los mercados accionarios debido
a que el oro es considerado un activo refugio en tiempos de
incertidumbre.

A fines de 1999, muchos analistas preveian altos retornos
en los mercados accionarios; sin embargo, esta tendencia
se revirtio drasticamente el 2001, originando que parte de
los recursos invertidos en estos mercados se trasladen al
mercado del oro, iniciando un proceso alcista en el precio del
oro que continua hasta la fecha.

Adicionalmente, desde el afio 2006 se tiene una estrecha
relacion entre el precio del oro y la debilidad del doélar
norteamericano respecto al euro, yen y libra principalmente.
Asi el precio del oro ha reaccionado favorablemente a
la depreciacion del ddlar y a la incertidumbre respecto al
crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica.

4. Tasas de interés del oro

Las tasas de interés del oro en el corto plazo dependen
de los préstamos que otorgan los bancos centrales a
inversionistas. Las tasas de interés de largo plazo dependen
de los productores que histéricamente han sido vendedores
forward de oro. No obstante, desde el afio 2001 estos
productores han estado recomprando dichas coberturas (de-




hedging), ejerciendo una presion hacia la baja de las tasas
de interés.’

Las tasas de interés para depdsitos a plazo de oro alcanzaron
su maximo nivel en 1999, desde entonces han tendido a
disminuir por la liquidez del mercado de préstamos de oro y
el creciente de-hedging de los productores ante expectativas
de precios del oro mas altos.

Desde el afio 2004, las tasas de interés en depdsitos a plazo
fijo a 1 y 2 afios han estado en niveles muy bajos, incluso
negativos para plazos menores a 1 afo, y con una leve
recuperacion en los ultimos meses de 2007. En el Grafico 4
se muestra la evolucion de las tasas de interés para depdsitos
en oro para 1y 2 afos.

Grafico 4: Tasa de Depoésitos en Oro 1998-2007
(En porcentajes)

Fuente: Deutsche Bank AG

5. Las Reservas Internacionales de oro del BCB

Las inversiones de las reservas de oro que efectiua el BCB
en el exterior estdn normadas por el Reglamento para la
Administracion de las Reservas Internacionales y la Politica
Anual de Inversiones aprobados por el Directorio del BCB.
En el Reglamento se establece las calificaciones crediticias
que deben cumplir los paises y las instituciones financieras
en las cuales pueden efectuarse las inversiones del oro. En
ambos casos se consideran las mas altas calificaciones de
riesgo crediticio.? Ademas se requiere que las instituciones
sean miembros del London Bullion Market Association, ente
que actua como punto principal de contacto entre el mercado
y sus reguladores, asegurando que el mercado de oro
continle satisfaciendo las necesidades de los participantes
en el ambito global.

En la Politica Anual de Inversiones actual se establece que
el portafolio de oro puede tener una duracidon maxima de 2
anos y el comparador referencial (benchmark) sobre el cual
se evallan los rendimientos de este portafolio es la tasa
promedio de depdsitos de oro a 1,5 afios.

Desde que se empezd6 a invertir el oro en los mercados
internacionales en 1998 se establecieron los lineamientos
mencionados anteriormente los cuales se mantienen con muy
pocas variaciones hasta lafecha. Estas exigentes condiciones

1 Cuando los productores recompran sus coberturas, la necesidad de préstamos por parte de los
Bullion Banks disminuye y con ello las tasas de interés para depésitos a plazo de oro.

2 Los paises en los cuales se efectuia la inversién del oro deben contar con una calificacién de
riesgo crediticio soberano a largo plazo de Aaa y las instituciones una calificacion de riesgo
crediticio de emisor de largo plazo igual o superior a A2.

aseguran una alta confiabilidad en las inversiones de oro en
el exterior.

Al 31 de diciembre de 2007, las 28,3 toneladas de oro tienen
un valor de mercado de USD 759 millones, que representa
el 14% de las Reservas Internacionales de BCB y estan
invertidas en las mas prestigiosas instituciones financieras
internacionales.

De estasinversiones el 49% se encuentrainvertido en Estados
Unidos, el 42% en Inglaterra y el 9% en Alemania, en todos
los casos corresponden a paises desarrollados con las mas
altas calificaciones de riesgo crediticio (Aaa), (Cuadro 4).

Cuadro 4: Portafolio de Oro
Estructura de Inversién por Institucion
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Fuente: Gerencia de Operaciones Internacionales

Respecto a las instituciones en las cuales esta invertido
el oro, de acuerdo a su calificacion crediticia, estas estan
distribuidas de la siguiente manera:

Grafico 5: Estructura de Inversion por calificacion de riesgo
crediticio de la institucion
(En porcentajes)

B
A8
Fuente: Gerencia de Operaciones Internacionales

Los intereses generados por la inversion del oro en la gestién
2007 alcanzaron a USD 420.763, superior en USD 34.709 a
los de la gestion 2006. La inversion del oro en el exterior en el
afo 2007 supero en 4 puntos basicos a su benchmark.

6. Perspectivas del precio del oro para el 2008

Las perspectivas del precio del oro son alcistas para el 2008,
situandolo entre USD 750 y USD 1.050 de acuerdo a la
London Bullion Market Association. Los factores que influirian
en el precio del oro durante el 2008 serian: i) el debilitamiento
de la economia norteamericana que aceleraria la politica de
disminucion de la tasa referencial de la Reserva Federal
lo que induciria la depreciacion del dolar norteamericano
frente a otras monedas vy ii) la posible continuidad de los
altos precios de los energéticos en caso de mantenerse una
creciente demanda de economias como China e India.
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