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EDITORIAL

Administraciéon de las Reservas Internacionales del Banco Central de Bolivia
(Enero 2008-Marzo 2009)

El entorno internacional durante la gestion 2008 fue
el escenario de una de las peores crisis sufridas por los
mercados financieros internacionales desde los arnios 30'5.

La crisis que comenzo el aiio 2007 debido a los problemas del
mercado hipotecario de baja calidad en los Estados Unidos
de Norteamérica, se difundio a las instituciones financieras
de este pais y a partir de septiembre de 2008, se expandio
a los principales mercados financieros internacionales y a
sus economias, iniciando una recesion global.

En este contexto, la politica monetaria de la Reserva Federal
de Estados Unidos (Fed) jugo un papel muy importante con
la disminucion de su tasa referencial de 4.25% a 0.25%.
Estas acciones también fueron seguidas por otros bancos
centrales como el de Inglaterra, Zona Euro, Australia,
Canada, Suiza, Japon entre los mas importantes.

En un entorno de crisis financiera internacional, las
Reservas Internacionales Netas del Banco Central de Bolivia
(BCB) alcanzaron el mayor nivel de incremento absoluto
entre la gestion 2007 y 2008 con USD 2.404 millones.
Este incremento es explicado por una balanza comercial
favorable, principalmente por la renta de hidrocarburos,
por exportaciones, por remesas familiares del exterior y
desembolsos de crédito.

Al 31 de marzo de 2009 las Reservas Internacionales Netas
se situaron en USD 7.765 millones.

En este mismo sentido, las reservas internacionales
disponibles para inversion al 31 de diciembre de 2008
ascendieron a USD 7.716 millones”. Estas reservas se
componen de reservas monetarias internacionales por USD
6.871 millones que representa el 89%, reservas de oro por
USD 803 millones con el 10% y Derechos Especiales de
Giro por USD 43 millones con el 1%.

V' La diferencia con el dato de las reservas internacionales de USD

7.722 millones, se origina en el Tramo de Inversion del FMI, las
cuales no se incluyen en las reservas disponibles para inversion.

Frente al escenario de crisis financiera internacional el
BCB oriento la inversion de las reservas internacionales
a precautelar ante todo los criterios de seguridad y
preservacion de capital reduciendo las inversiones en el
sector bancario.

Asi, como resultado de la prudente politica de inversiones
adoptada por el BCB, la composicion de las Reservas
Internacionales por riesgo crediticio, tuvo una evolucion
hacia la mayor calidad crediticia.

En la gestion 2008, la inversion de las reservas
internacionales obtuvo un rendimiento anual de 3,15%
generando ingresos por USD 217,4 millones, el monto mas
alto alcanzado historicamente.

Para el primer trimestre de 2009, los ingresos generados
por la inversion de las reservas internacionales alcanzaron
a un total de USD 23,1 millones.

Elrendimiento obtenido por la administracionde las reservas
internacionales super6 a sus comparadores de mercado,
mostrando una adecuada gestién en la administracion de
las reservas.

Laperspectivaparalagestionde 2009, es quelasinstituciones
financieras internacionales continuen afectadas por la
crisis financiera, persista la recesion en las principales
economias del mundo, las tasas de interés internacionales

se mantengan cercanas a cero y se presenten limitadas

alternativas de inversion de las Reservas Internacionales
del BCB.

Bajo este escenario, el BCB continuarda ejecutando
una politica prudente en la inversion de las reservas
internacionales y diversificara la inversion de las mismas
en euros. Se estima ingresos por la inversion de las reservas
internacionales en torno a USD 50 millones en la gestion

2009.

INDICADORES ECONOMICOS
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS BCB (Mill. $us) 6.231,92
RESERVAS INTERNAL. NETAS RESTO SISTEMA FINANCIERO (Mill. $us) (p) 807,621
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS, CONSOLIDADO (Mill. $us) (p) 7.039,54
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ANALISIS

Administracion de las Reservas Internacionales del Banco Central de Bolivia
Enero 2008 - Marzo 2009

|. Entorno Internacional

El entorno internacional durante la gestion 2008 fue el
escenario de una de las peores crisis sufridas por los
mercados financieros internacionales desde los afios 30’s. La
crisis que comenzo el afio 2007 debido a los problemas del
mercado hipotecario de baja calidad en los Estados Unidos
de Norteamérica, se difundio a las instituciones financieras
de este pais y a partir de septiembre de 2008, se expandid a
los principales mercados financieros internacionales y a sus
economias, iniciando una recesion global.

De esta manera, los principales datos econdmicos de las
economias mas importantes del mundo revelaron una
desaceleracion en el crecimiento de sus economias y
disminuciones significativas de la inflacion. Los datos
reveladosenel primertrimestrede2009, muestranindicadores
econdmicos que se situaron en los niveles mas bajos desde
la década de los 80s del siglo pasado, especialmente los
correspondientes a la economia norteamericana como se
muestra en el siguiente grafico.
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En este escenario de incertidumbre, la politica monetaria de
la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) jugd un papel
muy importante con la disminucion de su tasa referencial de
4.25%a0.25% y proveyendo ademas liquidez a los mercados
financieros a través de distintos mecanismos. Estas acciones
también fueron seguidas por otros bancos centrales como el
de Inglaterra, Zona Euro, Australia, Canada, Suiza, Japén
entre los mas importantes, como se muestra en el Gréfico
N° 2.

Complementaria a la politica monetaria tradicional de
disminuciéon de tasas, el primer trimestre de 2009 se
caracterizd por el inicio de las compras de instrumentos

de renta fija gubernamental y corporativa por parte de los
bancos centrales de Inglaterra, Suiza, EEUU y Japon, con
el fin de incrementar la oferta crediticia en sus respectivas

economias.
Grafico N°2
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*Se considera la tasa mas alta desde septiembre de la gestion de 2007

2. Evolucién de las Reservas Internacionales Netas

Las Reservas Internacionales Netas del Banco Central de
Bolivia (BCB) alcanzaron el mayor nivel de incremento
absoluto entre la gestion 2007 y 2008 con USD 2.403
millones y 45% en términos porcentuales. Este incremento
es explicado por una balanza comercial favorable,
principalmente por los ingresos por exportaciones, remesas
familiares del exterior y desembolsos de crédito.

Al 31 de marzo de 2009 las reservas internacionales netas
tuvieron un leve incremento alcanzando a USD 7.765
millones como se muestra en el siguiente grafico.

Grafico N° 3
Reservas Internacionales Netas
(2002 - 2009)

o @ 0 ©
o o o S
S S S S
< < < <

>
2
g
<
£
=

Fuente: Banco Central de Bolivia — Asesoria de Politica Econémica

El alto nivel de reservas internacionales alcanzado,
incremento los indices de cobertura de las reservas respecto
a los depdsitos en délares estadounidenses, al dinero en
sentido amplio M’3 y al nivel de las importaciones anuales.
Estos indicadores muestran una menor vulnerabilidad de la




economia ante posibles shocks de origen interno o externo,
como se muestra en el Cuadro N° 1.

Cuadro N° 1
Cobertura de las Reservas Internacionales Netas
(en porcentaje)

2003 2004 2005 2007 2008

Reservas Internacionales Netas (mill. De $us.)976 1.123 1.714 5.319 7.722
RIN en porcentajes de:

Depésitos en délares estadounidenses 31,1 38,9 57,2 162,0 216,3
Dinero en sentido amplio (M'3) 25,5 29,9 40,0 \ 77,1 85,9

Importaciones anuales 57,7 59,5 73,2 154,3 154,8

Fuente: Banco Central de Bolivia — Asesoria de Politica Econdmica

3. Estructura e inversion de las Reservas

Internacionales enero 2008 - marzo 2009

Al 31 de diciembre de 2008 las reservas internacionales
disponibles para inversion ascendieron a USD 7.716
millones. Estas reservas se componen de reservas monetarias
internacionales por USD 6.871 millones que representa el
89%, reservas de oro por USD 803 millones con el 10% y
Derechos Especiales de Giro por USD 43 millones con el
1%.

Las reservas monetarias internacionales a su vez, estan
compuestas por el Capital de Trabajo y el Capital de
Inversion. El primero, representa el 2% del total de las
reservas y tiene la finalidad de atender los requerimientos
inmediatos de liquidez en divisas del sector publico y del
sistema financiero, mientras que el Capital de Inversion
representa el 87% del total de reservas y busca incrementar
el retorno de la inversion de las reservas una vez que se
cumplan los criterios de seguridad, liquidez y preservacion
de capital. El Capital de Inversion, estd compuesto por los
Portafolios de Liquidez, Depositos e Inversion.

Las reservas de oro corresponden a 28.3 toneladas de este
metal y su volumen se ha mantenido sin variacion desde su
proceso de refinacion del afio 1999.

Al 31 de marzo de 2009 las reservas internacionales
disponibles para inversion tuvieron una leve variacion
incrementandose a USD 7.752 millones. Entre diciembre
de 2008 y marzo de 2009, la participacion porcentual
de los principales componentes de las reservas no tuvo
cambios significativos, sin embargo, es importante resaltar
la continuidad de la politica prudente del BCB con la
disminucién del Portafolio de Depdsitos y el incremento
del Portafolio de Liquidez resguardando la seguridad de las
inversiones.

Cuadro N° 2
Estructura de las Reservas Internacionales

SALDO AL 31 - Mar - 09
Participacion
Porcentual

SALDO AL 31-Dic-07 SALDO AL 31-dic-08

Inversion Inversién Inversion
ersio Porcentual ersio Porcentual ersio

1) [Billetes y Monedas 91,5 9 1149 110,6

19
19

1
2) [Depésitos Vista 78,5 9 80,6 1 80,4
3

Capital de trabajo 170.0 1954 191.0

3) |Portafolio de Liquidez 504,8 9 4.736,8 619 5.316,7 69
4) |Portafolio de Depésitos B ) 1.938,4 259 1.365,2 18
5) [Portafolio de Inversion 0.0 0

Capital de Inversién 6.675.3 86 6.681.9 86

Total Directa 6.870.7 89 68729 89

6) |Oro B % 802,6 109 838,2
) IDEG” 9 4 1 411
Total Oro y DEG's 15 8449 11! 879.3

TOTAL FONDOS | 1009 7.715.6 100 7.752.2
Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Internacionales

4. Inversion de las Reservas
enero 2008 - marzo 2009

Internacionales

Como se mencion0 anteriormente, frente al escenario de
crisis financiera internacional el BCB oriento la inversion
de las reservas internacionales a precautelar ante todo los
criterios de seguridad y preservacion de capital, habiendo
transferido un importante porcentaje de las inversiones del
Portafolio de Depositos al Portafolio de Liquidez.

El Portafolio de Liquidez continud incrementando su
participacion sobre el total de las reservas de 61% al 31 de
diciembrede2008a69%al 31 demarzo de 2009, el Portafolio
de Depésitos constituido principalmente por inversiones en
instituciones bancarias disminuy6 su participacion de 25%
a 18%, como se observa a continuacion:

Grafico N° 4
Estructura de las Reservas Internacionales Totales
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Internacionales

En este contexto, la estrategia de inversion en el Portafolio
de Liquidez fue la de invertir en instrumentos llamados
“spreads” (titulos de agencias gubernamentales de paises
AAA y de organismos supranacionales), que pagan un
rendimiento superior al activo libre de riesgo (Letra del
tesoro americano). Adicionalmente se mantuvo ligeras
desviaciones en el posicionamiento en la curva respecto al
“benchmark™? . Esta estrategia permitié generar un mayor
retorno respecto al benchmark de 72 puntos basicos® (p.b.)
durante 2008 y 18 p.b. durante el primer trimestre de
2009.

% El benchmark es un indice referencial que se utiliza en la administracién de portafolios
para comparar los resultados obtenidos por las inversiones. Los benchmarks de los
portafolios del BCB se encuentran establecidos en el Reglamento para la Administracién
de Reservas.

¥ En los mercados financieros internacionales es muy usual utilizar puntos basicos, 100
puntos bésicos equivalena 1%.




Respecto al Portafolio de Depositos a partir de agosto de
2008, este experimentd una fuerte disminucién debido a
la persistencia de la crisis financiera internacional y a la
politica del BCB de priorizar los criterios de seguridad y
preservacion de capital, antes que el criterio de rentabilidad.
A pesar de esto, debido a las inversiones previas a la
disminucion del portafolio a tasas altas, se obtuvo un retorno
mayor respecto al benchmark de 10 p.b. durante 2008 y 11
p.b. durante el primer trimestre de 2009.

Las inversiones en el Portafolio de Inversion se efectuaron
hasta el 11 de junio de 2008. En esa fecha se defini6 transferir
los recursos de este Portafolio al Portafolio de Liquidez
debido a que eventuales incrementos en las tasas de interés
del mercado financiero en Estados Unidos podrian haber
ocasionado pérdidas de capital en dicho portafolio.

Finalmente, la estrategia en el Portafolio del oro fue la de
reducir los plazos de inversion en las entidades financieras y
la de efectuar colocaciones en el Banco Mundial, que desde
diciembre de 2008 comenz6 a recibir depdsitos en oro con
plazos mayores a un afio.

5. Ingresosy rendimientos obtenidos por lainversion
de las Reservas Internacionales

Enlagestion 2008, lainversidnde lasreservasinternacionales
obtuvo un rendimiento anual de 3,15% generando ingresos
por USD 217,4 millones, el monto mas alto alcanzado
histéricamente.

Cuadro N° 3
Rendimiento e ingresos por la inversion de las Reservas
Internacionales

Ingresos

(En miles de USD) Rendimiento

Reservas Reservas
" Reservas de : Reservas de Benchmark | Diferencia
Ao Monetarias Total Monetarias o

oro N oro Total (pb.y
Internacionales Internacionales

2005 24709 25.125 3.27% 0,11% 2,15%
2006 90.178 90.564 5,05% 0,08% 3,95%
2007 192.981 193.402 5,88% 0,08% 5,05%

2008 215.646 217.424 3.47% 0,26% 2,87%

I trim 09 22.191 23.105 0,33% 0,12% 0,16%

Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Internacionales

El primer trimestre de 2009, la inversion de las reservas
internacionales generd ingresos por un total de USD 23,1

millones un monto menor a los trimestres anteriores, debido
a los bajos niveles de tasas de interés internacionales.

Elrendimiento obtenido por la administracion de las reservas
internacionales superé a sus comparadores de mercado,
mostrando una adecuada gestién en la administracién de las
reservas.

ADMINISTRACION DE RIESGOS

Como resultado de la prudente politica de inversiones
adoptada por el BCB, la composicion de las Reservas
Internacionales por riesgo crediticio, tuvo una evolucion
hacia la mayor calidad crediticia.

La exposicion al sector bancario se redujo notablemente,
pasando de 55% a principios de 2008 a menos del 20%
a finales del primer trimestre de 2009. Los recursos
liberados fueron destinados a la inversion en instrumentos
de riesgo soberano, agencias gubernamentales y entidades
supranacionales.

Deacuerdoal monitoreodiariorealizado por el Departamento
de Control de Inversiones de la Gerencia de Operaciones
Internacionales, se establece que en la gestion 2008 y primer
trimestre de 2009 todas las normas, politicas, lineamientos
y limites de inversion definidos por el Directorio del BCB
fueron cumplidos.

7. PERSPECTIVAS

Enun contexto de recesion econdémica mundial, conuna débil
demanda, altas tasas de desempleo y comercio internacional
en descenso, es muy probable que durante la gestion 2009 las
instituciones financieras internacionales contintien siendo
afectadas, las tasas de interés internacionales se mantengan
cercanas a cero y se presenten limitadas alternativas de
inversion de las Reservas Internacionales del BCB.

Bajo este escenario, el BCB continuard ejecutando una
politica conservadora y prudente en la inversion de las
reservas internacionales. Con las bajas tasas de interés
en el mercado internacional que prevaleceran todo el afio
2009, se estima ingresos por la inversion de las reservas
internacionales en torno a los USD 50 millones.

Finalmente, el 17 de marzo el Directorio del BCB aprobo¢ la
diversificacion de lainversion de lasreservas internacionales,
mediante la inversion en euros por un monto equivalente a
los USD 600 millones o un 8% del total de las Reservas
Internacionales. Se espera que estas inversiones mejoren en
el mediano y largo plazo la relacion riesgo-retorno.
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