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1. Resumen Ejecutivo

Al 30 de junio de 2016 las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia (BCB)
alcanzaron a USD 11.609 millones, nivel menor en 11% con relacién a 31 de diciembre de 2015,
en linea con lo previsto en el Programa Fiscal Financiero firmado entre el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP) y el BCB a inicios de la gestion.

El ratio de las Reservas Internacionales respecto al PIB para el primer semestre de la gestion 2016
alcanza 33%, situandose en los niveles més altos entre los paises de la region.

Las Reservas Internacionales estdn compuestas por las Reservas Monetarias (84,3%) y las Reservas
de Oro (15,7%). Las Reservas Monetarias por su parte se dividen en dos tramos: i) Tramo Precautorio
(57,4%) y ii) Tramo de Inversidn (26,9%).

Al 30 de junio de 2016, la participacion del délar de los Estados Unidos de Norteamérica (USD) fue de
63,9%, Oro con 15,7% y el Euro (EUR) 8,0%. Las demas monedas tuvieron participaciones menores:
5,5% en Renminbis Chinos (CNY/CNH), 2,5% en Dblares Australianos (AUD), 2,4% en Dolares
Canadienses (CAD) y los Derechos Especiales de Giro (DEG) alcanzaron 2,0%.

Elretorno de las inversiones durante el primer semestre fue de 0,70%, equivalente a USD 83,2 millones.
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2. Evolucion de las Reservas
Internacionales Netas del BCB

Al 30 de junio de 2016, las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB alcanzaron USD 11.609
millones, cifra menor en USD 1.446,9 millones con relacién a diciembre 2015 (Grafico N° 1).

Grafico N° 1
Evolucion Trimestral de las RIN
Junio 2015 - Junio 2016
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La disminucion de las reservas internacionales a junio de 2016 se explica principalmente por:

¢ Menores ingresos provenientes de la exportacion de gas por la importante caida del precio del
petroleo al inicio del semestre.

¢ Incremento en los requerimientos de transferencias al exterior por parte del sistema financiero, para
atender la demanda de USD de sus clientes, a raiz de una balanza comercial negativa.

¢ Incremento del requerimiento de efectivo en USD por parte del sistema financiero nacional.

2.1. Variacion de las reservas internacionales netas

Durante el primer semestre de 2016, las Reservas Internacionales Netas disminuyeron en USD 1.446,9
millones, con un flujo de fondos negativo de USD 1.089,1 millones y un retiro de USD en efectivo del
sistema financiero de USD 830,9 millones. La variaciébn cambiaria tuvo una revalorizacion positiva de
USD 389,9 millones y se generaron ingresos por la inversidn de las reservas internacionales por USD
83,2 millones (Cuadro N°1).



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Cuadro N° 1
Factores que explican la variacion de las RIN
(En millones de USD)

30-jun-13 | 30-jun-14 | 30-jun-15 | 30-jun-16
RIN Fin de Periodo 13.951,7 14.808,9 14.707,9 11.609,0
Variacion RIN 25,0 378,7 -414,9 -1.446,9
1. Variacion Cambiaria (Oro, EUR, CAD, AUD, CNY, DEG) -695,6 143,9 -163,0 389,9
2. Ingresos por Rendimientos BCB 31,3 72,6 62,0 83,2
3. Variacion Béveda -384,3 -957,6 -718,3 -830,9
4. Flujo de Fondos 1.073,6 1.119,8 404,4 -1.089,1

2.2. Flujo de ingresos y egresos de las reservas internacionales

En el primer semestre del 2016, el flujo neto de ingresos de las Reservas Internacionales fue negativo
por USD 1.089,1 millones, como resultado de entradas por USD 1.565,9 millones y salidas de USD
2.655,0 millones.

Los principales rubros de entrada fueron los pagos por exportaciones de gas de YPFB por USD 929,2
millones, desembolsos de créditos externos por USD 343,8 millones, exportaciones de la Empresa
Metalurgica Vinto por USD 112,3 millones, donaciones de Organismos Internacionales por USD 44,8
millones y convenio SUCRE por USD 24,6 millones.

En las salidas se destacan las transferencias netas del Sistema Financiero por USD 1.672,6 millones,
los pagos de YPFB por USD 381,0 millones, el pago del servicio de deuda externa de mediano y largo
plazo por USD 233,3 millones y los gastos fiscales por USD 173,3 millones (Cuadro N°2).

Cuadro N° 2
Flujo de Fondos - Periodo 2015 - 2016
(En millones de USD)

2015 2016
1er-Sem. | 2do -Sem. [ Total 1er - Sem.
Ingresos 2.271.4 2.063.5( 4.3349 1.565.9
Exportaciones de YPFB (*) 1.601,5 1.262,9| 2.864,4 929,2
Desembolsos de créditos externos 404,2 529,5 933,7 343,8
Exportaciones de Empresa Metalurgica Vinto (*) 101,3 97,7 199,0 112,3
Donaciones de Organismos Internacionales 27,8 12,1 39,9 448
Convenio SUCRE 18,9 28,1 47,0 24,6
Embajadas y Organismos Internacionales 59 16,5 22,4 4.8
Oftros 111,8 116,7 228,5 106,4
Edgresos 1.867.0 2.7231 4.5901 2.655.0
Transferencias del Sistema Financiero (Neto) 378,1 1.117,3| 14954 1.672,6
Pagos de YPFB 610,8 7917 14025 381,0
Servicio de Deuda Externa Pagos My LP 228,7 205,8 4345 233,3
Gastos Fiscales 258,9 309,1 568,0 173,3
Transferencias del Fondo RAL M/E (Neto) 2418 2247 466,5 72,8
Convenio ALADI (Neto) 2,7 15,2 12,5 58
Otros 1514 59,3 210.7 116.,2
Entrada Neta 4044 -659,6 -255,2 -1.089,1

*Exportaciones efectuadas a través del BCB
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2.3. Ratios de Cobertura de las Reservas Internacionales

La cobertura de las diferentes variables se mantiene en niveles adecuados al primer semestre de 2016.
Sin embargo, se observa cierto descenso de las mismas como consecuencia de la disminucion de las
RIN.

Cuadro N° 3
Ratios de Cobertura de las RIN
Variable 2005 2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 "
Reservas Internacionales Netas (Millones de USD) 1,714 7,722 12,019 13,927 14,430 15,123 13,056 11,609
Depdsitos Totales del Sistema Financiero (Millones de USD) 3,590 6,717 10,715 13,129 15,444 18,019 21,738 21,575
Dinero en Sentido Amplio (M'3) (Millones USD) 4,289 8,986 14,477 17,400 20,213 23,364 27,158 26,471
Importaciones (CIF) (Millones USD)"® 2431 5,081 7927 8578 9684 10518 9,686 10,049
RIN en porcentajes de:
Producto Interno Bruto (PIB) 18 46 50 51 47 45 39 33
Depositos totales 48 115 112 106 93 84 60 54
Importaciones 71 152 152 162 149 144 135 116
Dinero en sentido amplio (M'3) 40 86 83 80 71 65 48 44

Fuente: Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Economica (APEC) - Instituto Nacional de Estadistica.
! Datos al 30 de junio de 2016
?Datos preliminares, CIF ajustado por alquiler de aeronaves y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores.

Considerando el nivel de reservas a junio 2016, el ratio estimado de RIN/PIB para la gestion alcanza
33% que comparado con los paises de la regidn continta siendo uno de los mas altos (Gréafico N° 2).

Grifico N° 2
Ratio RIN/PIB en % — Comparacién con otras Economias*
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Fuente:  Bloomberg, Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Central de Bolivia.
“Se utilizan proyecciones del PIB para los paises correspondientes al World Economic Outlook del
FMI de abril 2016 y proyecciones del BCB para Bolivia.
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3. Estructura de las Reservas
Internacionales

3.1. Estructura por Portafolio
Con relacién a diciembre de 2015, los principales cambios fueron los siguientes:

i) En febrero de 2016 se concluyo el Contrato de Administracion Delegada con el Banco Mundial
del Portafolio de 0-3 afios (administracion externa), se vendieron los titulos de este Portafolio y
se transfirieron los recursos al Portafolio de Liquidez.

ii) En junio de 2016 se ejecuté la venta de USD 252,9 millones del Portafolio TIPS y se transfirieron
estos recursos al Portafolio de Liquidez.

Al 30 de junio de 2016, el Tramo Precautorio de las reservas disminuy6 de 62,7% a 57,4% del total de
reservas en el semestre (Cuadro N° 4). Estos recursos fueron utilizados para atender las necesidades
de liquidez de los sectores publico y privado.

Cuadro N° 4
Estructura de las Reservas Internacionales(*)
31-Dec-15 30-Jun-16
Componente ) . . ;
Millones USD Porcentaje % Millones USD Porcentaje %
1. Tramo Precautorio (A+B+C+D) 8,176.0 62.7% 6,657.0 57.4%
A) Capital de Trabajo (A1+A2) 424.6 3.3% 542.6 4.7%
A1l) Billetes y Monedas 277.9 2.1% 320.9 2.8%
A2) Depdsitos Vista 146.7 1.1% 221.7 1.9%
B) Portafolio de Liquidez 6,743.6 51.7% 5,608.0 48.3%
C) Portafolio Mediano Plazo Externo (0-3 Afios)'™ 507.3 3.9% 0.0 0.0%
D) Portafolio Mediano Plazo Interno (0-3 Afios) 500.5 3.8% 506.4 4.4%
2. Tramo de Inversion (E+F+G+H) 3,408.3 26.1% 3,126.1 26.9%
E) Portafolio Mediano Plazo (0-5 Afios) 504.6 3.9% 508.2 4.4%
F) Portafolio Global (F1+F2+F3+F4) 2,190.4 16.8% 2,131.8 18.4%
F1) Délares Canadienses (CAD) 262.2 2.0% 281.7 2.4%
F2) Délares Australianos (AUD) 276.8 2.1% 286.5 2.5%
F3) Renmimbi Chino (CNY/CNH) 641.4 4.9% 641.1 5.5%
F4) Euros (EUR) 1,009.9 7.7% 922.4 8.0%
G) Portafolio TIPS 482.2 3.7% 252.9 2.2%
H) Derechos Especiales de Giro (DEG's) 231.0 1.8% 233.2 2.0%
3. Reservas Monetarias Internacionales (1+2) 11,584.2 88.8% 9,783.1 84.3%
4. Reservas de Oro 1,454.7 11.2% 1,819.0 15.7%
5. Total Reservas Internacionales (3+4)"" 13,038.9 100.0% 11,602.1 100.0%

™ La diferencia de USD 6,9 millones de Reservas Internacionales Netas se originan en el tramo de reservas del FMI, variaciones cambiarias y
obligaciones de corto plazo

" Anteriormente denominado Portafolio RAMP

(" La estructura ha sido ajustada de acuerdo a la EEA 2015 para fines comparativos:

11
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En relacién a diciembre de 2015, se presentd un incremento en la valoracién de los portafolios en
Dolares Canadienses y Délares Australianos, por las apreciaciones de estas monedas en el periodo.

Finalmente, el precio del oro en el mercado internacional se incrementd durante el semestre, lo cual
repercutié positivamente sobre el valor de este portafolio y consiguientemente sobre las reservas del
BCB.

3.2. Estructura por monedas y oro

Al 30 de junio de 2016, la participacion del dolar estadounidense (USD) sobre el total de reservas
fue de 63,9%, seguido por el oro con 15,7% y el Euro (EUR) con 8,0%. Las demas monedas tuvieron
participaciones menores: 5,5% en Renminbis Chinos (CNY/CNH), 2,5% en Délares Australianos (AUD),
2,4% en Dolares Canadienses (CAD) y los Derechos Especiales de Giro (DEG) alcanzaron 2,0% del
total (Grafico N° 3).

Grifico N° 3
Estructura por monedas de las Reservas Internacionales
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4. Gestion y resultados de
la inversion de las Reservas
Internacionales

4.1. Entorno internacional

Durante la primera mitad del afo, la atencion de los mercados financieros estuvo enfocada en las
expectativas del incremento de la tasa de referencia del FED, la implementacion de politicas expansivas
de los bancos centrales y de los resultados del referéndum del Reino Unido para definir su permanencia
en la Unién Europea.

En EE.UU., el dato de crecimiento del primer trimestre mostr6 un incremento trimestral anualizado de
1,1%, con un deterioro en los sectores de inversidn y exportaciones, compensado en mayor medida
por el crecimiento importante del consumo privado. El mercado laboral continu6 con la creacion de
empleos, aunque en menor medida que los meses anteriores, alcanzando una tasa de desempleo de
4,9% en junio. El nivel de precios se mantuvo relativamente estable, alcanzando una variaciéon a 12
meses de 1,0% en junio.

En este contexto, la tasa de referencia se mantuvo sin cambios en el semestre y el FED redujo su
proyeccion de crecimiento del PIB para el 2016 de 2,2% estimado en marzo a 2%, reconociendo la
desaceleracion del mercado laboral y la incertidumbre del entorno global, en especial tras el resultado
del referéndum llevado a cabo en el Reino Unido.

El 23 de junio se llevé a cabo el referéndum en el Reino Unido, llamado Brexit, para definir su
permanencia en la Union Europea, ganando la opcion de salida de la unidén, con una votacién de
51,9%. Como consecuencia, el Primer Ministro David Cameron del Reino Unido present6 su renuncia
efectiva a partir del mes de octubre y el Banco de Inglaterra afirmé que tomara todas las medidas
necesarias para garantizar la estabilidad monetaria y financiera del Reino Unido. El impacto en los
mercados globales fue negativo, con fuertes caidas en los indices bursatiles, depreciacion de las
monedas, incremento de la volatilidad y de la demanda de activos de refugio.

13
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Recuadro: Brexit

Uno de los eventos mas importantes durante el primer semestre del 2016 fue el referendum del Reino Unido, denominado
por los medios de comunicacién como “Brexit”, una abreviacion de dos palabras del idioma ingles, Britain (Gran Bretana)
y Exit (salida).

El referendum fue llevado a cabo el 23 de junio de 2016 y la pregunta planteada por el gobierno britanico fue “;Deberia
el Reino Unido seguir siendo un miembro de la Unidon Europea, o debe abandonar la Union Europea?”, con el siguiente
resultado:

Cuadro R1.1. Resultados del Referendum

Alternativas de votacion Nimero de participantes %

Votos a favor de la salida 17.410.742 51,9%
Votos a favor de la permanencia 16.577.342 48,1%
Total de Votos 33.577.342 100%

Fuente: BBC Mundo

Este resultado tuvo repercusiones inmediatas dentro de los mercados financieros, con variaciones importantes al dia siguiente
del referendum:

Caida de los indices bursatiles mas importantes a nivel mundial : S&P 500 de EE.UU -3,59%, FTSE 100 del Reino
Unido -3,15%, DAX de Alemania -6,82%, CAC 40 de Francia -8,04% y Nikkei de Japon -7,92%.

Depreciacion de la libra esterlina de -8,1%, alcanzando 1,3679 GBP/USD, el minimo en 30 afios; depreciacion de
Euro de -2,4%.

Disminucion del precio del petroleo de -4,9%, tocando los 47,5 USD / barril
Incremento de 4,7% en el precio del oro por mayor demanda de activos refugio, alcanzando 1.315 USD/OTF.

Disminucion de las tasas de rendimientos de los bonos y notas del tesoro de EE.UU.: la de 2 afios de 0,78% a 0,63%
y los bonos de 10 afios de 1,75% a 1,56%, niveles similares a los de la gestion 2012.

Bonos a 10 afios plazo emitidos por el gobierno Aleman retornaron a terreno negativo: -0,05%.
S&P disminuyo la calificacion del Reino Unido de AAA a AA con perspectiva negativa.

S&P disminuyo la calificacion de la deuda de la Zona Euro de AA+ a AA.

Por otra parte, se generaron tambien expectativas de repercusiones politicas y economicas de largo plazo para el Reino
Unido, la Union Europea y el resto de la economia global:

Posible ruptura del Reino Unido, con Inglaterra y Gales que votaron a favor del Brexit, mientras que Escocia,
Irlanda del Norte y Gibraltar votaron por la permanencia.

Inestabilidad politica en la Zona Euro, renovandose ideas de posibles salidas de otros miembros.
Incremento de la incertidumbre politica por ende mayor volatilidad en los activos mas riesgosos.
Disminuciones sobre perpectivas de crecimiento e inflacion del Reino Unido y de la Union Europea.

Posible disminucion de la tasa de referencia por parte Banco Central de Inglaterra y expectativa de mayores politi-
cas de estimulo monetario dentro la Zona Euro.

Retraso de la politica de incrementos de tasas por parte del FED ante un escenario de incremento de riesgo global.

Las Reservas Monetarias del BCB tienen una muy baja exposicion a emisores del Reino Unido, cercana al 5% de su
exposicion, las cuales no presentaron cambios importantes de valoracion tras el referendum por la elevada calidad crediticia
de estos emisores y la adecuada diversificacion de las inversiones. De la misma manera, la valoracion del total de las reservas
tampoco tuvo variaciones importantes por la adecuada diversficacion en difertentes mercados, plazos, monedas y oro.

En este contexto, el BCB continuard monitoreando el desarrollo de la salida del Reino Unido y su impacto en los mercados,
con una administracion que precautele la seguridad y liquidez de las inversiones principalmente.
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En la Zona Euro, el Banco Central Europeo (BCE) continud con la ejecucion del programa de compra
de activos, incorporando la compra de bonos corporativos para reactivar la inflacion y el crecimiento
econémico. La Zona Euro mostrd una recuperaciéon econdmica con indicadores econdmicos mixtos: el
crecimiento econémico del primer trimestre fue de 1,7% en variacion anual y el nivel de inflacion anual

de junio en su version preliminar alcanzé 0,1%, incrementando las expectativas deflacionarias en la
zona.

Durante el semestre los indices de compra de gerentes de la industria manufacturera (PMI por sus
iniciales en inglés) en Estados Unidos mostraron una recuperacion, apoyado por el incremento del
gasto de los consumidores. La Zona Euro mostrd un comportamiento similar con la expansion de este
sector en los paises de Alemania e Italia principalmente. En China el indicador cay¢ ligeramente debido

a la reduccion de la demanda externa en este sector, pero todavia se situa en el nivel del umbral de
expansion (Gréafico N° 4).

En relacion al desempleo, en EE.UU. se observa una disminucién de la tasa de desempleo por una
constante generacion de empleo durante el semestre. En la Zona Euro de igual forma, la tasa de

desempleo mantiene una tendencia descendente por mayores contrataciones en el sector de servicios.
(Grafico 5).

Grafico N° 4 Grafico N° 5
PMI e ISM: Principales economias Desempleo: Principales economias
Enero 2012 — Junio 2016 Enero 2012 — Junio 2016

60 83 r 123

7 FILS
b1

®
55 [105 g

15 "H\f_u,go

-85

ec-13
ec-15

Dec-11
Mar-12
Jun-12
Sep-12
Dec-12
Mar-13
un-12
Sep-13
Mar-14
Jun-14
Dec-14
Mar-15
Iun-15
Sep-15
Jun-16

a [a)
—s—Desempleo EEUU ----Desempleo China Desempleo ZE. (Eje secundario)

L o & c 08 L C
= o o = a
T2 PoTEw 32

=ISM Manufacturero EEUU -==PMI Manufacturero Z.E.
——PMI Manufacturero China ===+ Nivel Contraccion/Expansion

ago
oct.
d
feb:
abr
jun

Nota: Datos de China a marzo de 2016 y de la Zona Euro a mayo 2016.

De diciembre de 2015 a mayo de 2016 se observé una recuperaciéon en los niveles de precios de EE.UU.,
Canada y Australia, debido a un incremento en los precios del petréleo y de las materias primas. En la
Zona Euro, el nivel de inflacion se mantuvo en niveles cercanos a cero, influenciado durante el primer
trimestre por el efecto del descenso del precio de la energia y una recuperaciéon menor a la esperada
de la demanda agregada, ocasionando una inflacion negativa. Durante el segundo trimestre la inflacion
mostro una ligera recuperacion por el incremento del precio del petroleo (Grafico N° 6).
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Grafico N° 6
Inflacion
Enero 2014 — Junio 2016
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En politica monetaria, la tasa del referencia del FED permaneci6 sin cambios en el rango de 0,25%-
0,50% en el semestre debido a la incertidumbre sobre la situacion del Reino Unido y la recuperacion
del mercado laboral menor a la esperada. En la Zona Euro, el BCE en la reunion de marzo decidio
continuar con su politica monetaria expansiva, considerando el crecimiento econdémico del bloque
menor al esperado, al igual que sus expectativas de inflacion por debajo de la meta de 2% en el corto
plazo. Entre las medidas mas importantes implementadas se encuentran:

i La reduccion de la tasa de referencia en 5 p.b, situandola en 0%.

i. Laexpansion del programa de compra de activos de EUR 60 mil millones a EUR 80 mil millones
al mes, a ser efectivo desde abril de 2016 hasta marzo 2017.

iii.  Laincorporacion de bonos corporativos al programa de compra de activos.

De igual forma, el Banco de la Reserva de Australia en su reunidn de mayo redujo su tasa de referencia
en 25 p.b. situandola en 1,75%, con el objetivo de disminuir la apreciacion de su moneda e impulsar
los niveles de inflacidbn que se encuentran por debajo de su meta de 2 a 3%. El Banco Popular de
China aplicé la reduccion del encaje legal de su sistema financiero de 17,5% a 17,0% con el objetivo
de estimular el crecimiento a corto plazo (Grafico 7).
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Grafico N° 7

Tasa referencial de politica monetaria
Junio 2013 — Junio 2016
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Durante el primer semestre, en la Zona Euro se mantuvieron niveles elevados de liquidez por las
politicas monetarias expansivas. La tasa LIBOR en EUR a 6 meses se mantuvo en niveles bajos,
alcanzando -0,19%. En EE.UU., el incremento de la tasa LIBOR en USD fue menos pronunciado, por
el retraso en las expectativas de nuevas subidas de la tasa de referencia, alcanzando 0,92% (Grafico

N° 8).

Las tasas FIXBIS de dolares australiano se mantuvieron en niveles elevados hasta el mes de mayo,
con un ajuste en junio en linea con la politica expansiva del Banco de la Reserva de Australia. Las
tasas FIXBIS de dolares canadienses se elevaron levemente, reflejando las expectativas del mercado
de que no existirian recortes adicionales en la tasa de referencia del Banco Central de Canada en el

corto plazo (Gréafico N° 9).

Grafico N° 8
Tasa LIBOR a 6 meses en USD y EUR
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Grifico N° 9
Tasa FIXBIS a 6 meses en CAD y AUD
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Las tasa de las notas del tesoro a 2 y 10 afnos de EE.UU. mostraron una tendencia negativa como
resultado del retraso en las expectativas de subida de tasas del FED, intensificado después de los
resultados del referéndum del Reino Unido, incrementando la demanda de notas del tesoro de EE.UU.
como activo de refugio (Grafico N° 10). De igual forma, las tasas de rendimiento de las notas de
Alemania y Francia mostraron una tendencia hacia la baja como resultado de la politica monetaria
expansiva y el Brexit (Grafico N° 11).

Grafico N° 10 Grafico N° 11
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Respecto a los tipos de cambio, durante el semestre se observo un debilitamiento del USD por el
retraso de las expectativas de subidas de tasas del FED, mostrando una leve recuperacion al finalizar
el semestre por la mayor demanda de notas del tesoro de EE.UU. como activos de refugio.

Durante el semestre el EUR se apreci6 2,2%, el AUD se apreci6 2,3% y el CAD 7,1% (Grafico N° 12).
El Renminbi se deprecid 2,2% debido a la flexibilizacibn monetaria e interés de su banco central en
mantener su moneda depreciada.

Grafico N° 12
Variaciones cambiarias de las monedas
Enero — Junio 2016
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Durante el semestre, el precio del oro se incrementd alcanzando un precio de 1.322,2 USD/OTF por
el aumento de demanda de activos refugio frente al debilitamiento del dolar estadounidense, menor
perspectiva del crecimiento global, la aplicacion de las politicas expansivas en diferentes economias
del mundo y la decision de la salida del Reino Unido de la Union Europea.

Durante los primeros meses del afio el precio del petrdleo cay0, alcanzando un nivel minimo de
26,2 USD/barril', por el exceso de oferta en los mercados y menores expectativas de demanda por
la desaceleracion global. Sin embargo, en los meses posteriores, el precio del petréleo tuvo una
tendencia alcista, alcanzando un nivel maximo de 51,2 USD/barril después de interrupciones en paises
productores como Canadd y Nigeria, que junto con una mejora en las expectativas de crecimiento del
sector, mantuvieron la tendencia positiva del precio del petroleo (Grafico 13).

Grafico N° 13
Precios del oro y petréleo
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Durante el primer semestre del 2016, el riesgo crediticio del sector bancario medido por los Swaps
de Riesgo de Crédito (CDS por sus siglas en inglés) promedio de bancos de Europa y EE.UU se
incrementaron. En febrero, debido a la incertidumbre generada por la desaceleracion de China y el
incremento del riesgo en el sector bancario de la Zona Euro, los CDS alcanzaron niveles maximo
de 123 p.b. para los bancos de EE.UU. y de 170 p.b. para los Bancos Europeos, similares a los
de la gestion 2013. Sin embargo, los niveles disminuyeron después del anuncio del BCE respecto
a la implementacion de mayores medidas expansivas lo que redujo la incertidumbre de liquidez en
los bancos europeos, finalizando el semestre en mayores niveles por los resultados del Brexit y la
incertidumbre en los mercados (Grafico N° 14).

1 Precio del petroleo WTI
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Grifico N° 14 Grafico N° 15
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Por otra parte, los CDS de los principales bancos chinos a inicios del semestre mostraron incrementos
debido a la incertidumbre generada por la desaceleracion en su economia. Al 30 de junio los CDS
promedio de los principales bancos Chinos alcanzaron un nivel de 189 p.b., dato superior a los CDS
promedio de las instituciones bancarias Europeas y de EE.UU. (Gréafico N°15)

4.2. Tramo Precautorio, Tramo de Inversion y Oro: Estrategias, rendimiento obtenido y su
comparacion con benchmarks

4.2.1. Tramo Precautorio

4.2.1. Capital de Trabajo

Durante el primer semestre de 2016, el saldo diario del Capital de Trabajo tuvo un promedio de USD
567 millones, con un minimo de USD 370 millones y un maximo de USD 774 millones (Grafico N° 16).

Grifico N° 16
Saldos Diarios del Capital de Trabajo
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El movimiento de USD en efectivo durante el primer semestre del 2016, fue de USD -830,9 millones.
(Grafico N° 17 y Cuadro N°5).
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Grafico N° 17
Variacion Acumulada de Béveda
(En millones de USD)
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Cuadro N° 5
Movimiento Neto de USD en efectivo
2010-2016
(En millones de USD)
Movimiento Trimestral de Béveda
Periodo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1er Trimestre -128,1 -18,5 -14,4 -232,8 -533,5 -372,8 -487,7
2do Trimestre -162,1 -138,2 -316,0 -151,5 -424,2 -345,5 -343,2
3er Trimestre -133,8 96,1 -275,5 -85,8 -368,4 -328,3
4to Trimestre -214,7 -5,8 -366,7 -148,6 -410,7 -427,4
Total -638,8 -66,4 -972,5 -618,6 -1.736,8 -1.473,9 -830,9

Para atender estos retiros de efectivo, en el primer semestre de 2016 se realizaron nueve importaciones
por un total de USD 892,8 millones y se realizaron dos exportacién por USD 18,9 millones (Cuadro
N° 6).
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Cuadro N° 6
Importacion y Exportacion de Remesas de billetes en USD
Gestion 2016
(En millones de USD)
Remesas
Mes .. .. | Importacion
Importacion | Exportacion
Neta
Enero 198,4 0,0 198,4
Febrero 198,4 0,0 198,4
Marzo 99,2 8,5 90,7
Total 1ler Trim. 496,0 8,5 487,5
Abril 99,2 0,0 99,2
Mayo 99,2 10,4 88,8
Junio 198,4 0,0 198,4
Total 2do Trim. 396,8 10,4 386,4
Total 2016 892,8 18,9 873,9

4.2.1.2. Portafolio de Liquidez

Durante el primer semestre del 2016, el Portafolio de Liquidez disminuyé en USD 1.136 millones en
relacion a diciembre 2015, por las transferencias al Capital de Trabajo para atender los requerimientos
de liquidez del sector publico y del sistema financiero.
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Grafico N° 18

Evolucion del valor de mercado del portafolio
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La estrategia principal de inversion del portafolio fue la de incrementar la liquidez y elevar la calidad
crediticia de la inversiones a través de instrumentos y emisores con mejores calificaciones de riesgo
y un mejor grado de liquidez, tanto en los sectores bancario, agencia y supranacionales, con lo cual
finalizando el primer semestre las participaciones por sector se ubicaron en 51% en el sector bancario,
36% en el sector agencia y 13% en el sector supranacional (Grafico N° 19).

El portafolio durante el primer semestre mejoré su calidad crediticia, mediante el incremento en la
exposicion de emisores con calificacion crediticia AA de 40% a 52% y disminuyendo las inversiones en
emisores de calidad crediticia A de 57% a 46% (Gréfico 20).
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Gréfico N° 19
Estructura por sector

Grifico N° 20
Estructura por calificacion crediticia
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Respecto al plazo de inversion, durante el primer semestre se incrementd la exposicion al tramo
de 6-9 meses de 13% a 31% y al tramo de 9-12 meses de 15% a 20%, lo que permiti6 mejorar la
distribucion de los vencimientos del portafolio, facilitando asi la disponibilidad de fondos en caso de
futuros requerimientos. Asimismo, se disminuyd la exposicion en el tramo de 0-3 meses de 40% a 24%
y el tramo de 3-6 meses de 32% a 25%, por la reinversion de los vencimientos (Grafico N° 21).

Grafico N° 21
Estructura por plazo
100%
80% -
60% -
40% -
20%
0% - ;
Jun-15 Sep-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16
@ 0-3 meses 9% 22% 40% 32% 24%
0 3-6 meses 24% 34% 32% 20% 25%
B 6-9 meses 34% 35% 13% 24% 31%
W 9-12 meses 33% 9% 15% 24% 20%

Las estrategias de inversion empleadas durante el primer semestre del 2016 permitieron generar un
retorno de 0,43%, 11 p.b. por encima del comparador referencial (Grafico N° 22).
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Grifico N° 22
Retorno trimestral del Portafolio de Liquidez
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4.2.1.3. Portafolio de Mediano Plazo de administracion externa 0-3 afos?

El Portafolio de Mediano Plazo 0-3 afios administrado por el Banco Mundial se constituy6 el 14 de
marzo 2013, con un monto inicial de USD 500 millones, una duracion promedio de 1,4 anos y un
comparador referencial constituido por titulos del Tesoro de EE.UU con vencimiento de 0 a 3 afios.

El 23 de diciembre de 2015 este portafolio, asi como el Portafolio de Mediano Plazo 0-3 afios de
administracion interna, ahora denominado Portafolio 0-3 anos, fueron transferidos del Tramo de
Inversion al Tramo Precautorio a fin de fortalecer este tramo, ademas de realizar la venta de USD 500
millones de estos portafolios para su transferencia al Portafolio de Liquidez, decision tomada por el
Directorio del BCB mediante el Acta N° 054/2015 de 15 de diciembre de 2015.

Dicha venta de USD 500 millones fue realizada a través de la liquidacién del Portafolio de Mediano
Plazo 0-3 afios de administracion externa el 3 de febrero de 2016, transfiriendo los fondos al Portafolio
de Liquidez al dia siguiente, con lo que se finaliz6 el contrato de administracion delegada con el Banco
Mundial dentro del programa RAMP.

El valor del portafolio al 3 de febrero de 2016 fue USD 509,3 millones, mayor en USD 2 millones al valor
de finales de 2015, debido a los ingresos generados por las inversiones realizadas (Grafico N° 23).

2 Anteriormente denominado RAMP (Programa de Asistencia y Administracion de Reservas RAMP por sus siglas en inglés) cuyo objetivo es
colaborar a las instituciones oficiales y de gobierno del mundo a fortalecer las habilidades de administracion de reservas internacionales
para que los paises miembros logren un manejo eficiente de sus reservas internacionales.
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El retorno del portafolio al 3 de febrero fue de 0,41%, 2 p.b. por debajo del comparador referencia,
principalmente por una estrategia de duracibn menor que aportd negativamente al retorno dado el
retraso de las expectativas de subidas de tasas en EE.UU (Grafico N° 24).
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4.2.1.4. Portafolio 0-3 anos

El Portafolio 0-3 afos, anteriormente llamado de administracion interna de mediano plazo 0-3 afios, se
encuentra bajo la administracion interna del BCB, con duracién promedio de 1,4 anos y un comparador
referencial constituido por Titulos del Tesoro de EE.UU. con vencimientos de 0 a 3 afos. Este portafolio
también fue transferido el 23 de diciembre de 2015 del Tramo de Inversién al Tramo Precautorio como
parte de la nueva Estructura Estratégica de Activos aprobada por Directorio.
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El valor del portafolio alcanzé USD 506 millones al 30 de junio 2016, USD 5 millones mayor en relacion
a diciembre 2015, debido a las ganancias generadas por las inversiones en intereses y ganancias de
capital (Grafico N° 25).

Grafico N° 25
Valor de mercado del Portafolio
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Durante el primer semestre del 2016, las inversiones del portafolio estuvieron orientadas a reducir
el riesgo crediticio y enfocarse a estrategias distintas a las de spread, reduciendo ligeramente la
exposicion del portafolio a agencias de gobierno de 43% a 41% e incrementando la exposicion a titulos
de gobierno de 53% a 55% (Grafico N° 26).

Grifico N° 26 Grifico N° 27
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La calidad crediticia del portafolio se mantuvo elevada durante el primer semestre del afio, con una
participacion de 61% en titulos AAA, 33% en AA'y 6% en A (Grafico N° 27). Por otra parte en relacion
a la diversificacion por pais, se mantiene una importante exposicion a titulos de EE.UU., con 55% de
participacion y menores participaciones en Corea del Sur con 11%, Francia 9%, Japén 6% y otros
(Gréfico N° 28).
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Durante el primer semestre del 2016 se implementaron estrategias de duracion, con la expectativa de
incremento de tasas por parte del FED que no se materializaron (Grafico N° 29).
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Las estrategias de spread, coberturadas mediante posiciones cortas en Eurodoélares, junto con
estrategias de curva permitieron generar un rendimiento por encima del comparador referencial.
El rendimiento en el semestre fue de 1,16%, 7 p.b. por encima de su comprador referencial

(Grafico N° 30).
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Grifico N° 30
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4.2.2. Tramo de Inversién
4.2.2.1. Portafolio de mediano plazo 0 a 5 afios

El portafolio de mediano plazo 0-5 afos esta constituido por inversiones hasta un plazo de 5 afios y
con la caracteristica de mantenerlos a maduracién. Tiene como objetivo el de reducir la exposicidén
bancaria de las reservas internacionales e incrementar el retorno potencial de las reservas a través de
inversiones en agencias de gobierno a mayor plazo.

Al primer semestre del 2016 el portafolio alcanzé un valor de mercado de USD 508 millones, superior en
USD 3 millones valor de fin de 2015, por las ganancias generadas por las inversiones. (Grafico N° 31).
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Al30dejuniode 2016 el portafolio mantiene inversiones en cinco paises y dos entidades supranacionales,
mostrando una adecuada diversificacion (Grafico N° 32). Ademas, que los titulos que conforman el
portafolio son de alta calidad crediticia, conformado en 18% en emisores A, 52% en emisores AAy un

30% en emisores AAA (Gréfico N° 33).
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Respecto al plazo de inversion, la distribucion de los vencimientos alcanzan a 5 afos, con un 53%
invertido en el tramo de 0-2 anos; 40% en el tramo de 2-4afos y los restantes 7% en el tramo de 4-5
anos (Grafico N° 34).
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Las estrategia de inversion empleada durante el primer semestre del 2016 permitié generar un retorno

de 0,71%, 24 p.b. por encima del comparador referencial. (Grafico N° 35).
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Grafico N°35
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4.2.2.2. Portafolio TIPS

El primer semestre de 2016 el Portafolio TIPS (Notas Indexadas a la Inflacion), redujo su participacion
en el fondo del BIS ILF1 por un valor de USD 251,7 millones el 17 de junio de 2016, cuyos fondos
fueron transferidos al Portafolio de Liquidez, decision tomada por el Directorio del BCB mediante el
Acta N° 054/2015 de 15 de diciembre de 2015, a fin de fortalecer el Tramo Precautorio de las reservas.
Al 30 de junio de 2016 el valor del portafolio alcanza USD 253 millones(Grafico N° 36).
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El mercado de TIPS se vio favorecido en los primeros meses del semestre por el incremento en los
niveles de inflacidn esperada (reflejada por las tasas breakeven) y posteriormente por el importante
incremento de la demanda de activos refugio, dada la incertidumbre que gener6 el Brexit asi como
datos de empleo menores a los esperados en EE.UU., retrasando las expectativas de subidas de tasas

por parte del FED, provocando una caida importante de las tasas de interés y, por tanto incrementando
el valor de este Portafolio. (Grafico N° 37).
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Durante el semestre, la estrategia de duracion de los administradores del fondo fue la de mantener
una maduracién promedio ligeramente menor a la de su comparador referencial, con la expectativa de
mayores subidas de tasas por parte del FED. Sin embargo, a finales del semestre debido al cambio
de expectativas los administradores decidieron incrementar la duracion e igualar la duracion de su
comparador referencial. (Grafico N° 38).
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El retorno del portafolio durante el primer semestre fue 4,90%, 8 p.b. por debajo de su comparador
referencial (Grafico N° 39).
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4.2.2.3. Portafolio Global
4.2.2.3.1. Inversion en Euros

Como parte de la nueva Estructura Estratégica de Activos aprobada en diciembre, se determiné la
reduccion de este portafolio en EUR 232 millones en diciembre 2015 y de EUR 101 millones adicionales
durante el primer trimestre de 2016, la cual se efectivizoé el 14 de enero de 2016 y cuyo monto fue
transferido al Portafolio de Liquidez en USD a fin de fortalecerlo. Al 30 de junio de 2016, el portafolio
alcanzé un valor de mercado de EUR 830 millones (Grafico N° 40).
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Durante el primer semestre la estrategia de inversion del portafolio fue incrementar las inversiones en el
sector supranacional y sector agencias de gobierno, reduciendo las inversiones en el sector bancario,
incrementando el horizonte de inversion debido al actual contexto de tasas de interés negativas en el
mercado euro, a fin de evitar retornos negativos de las inversiones.

La exposicidn al sector supranacional se increment6é de 0% a 20%, el sector agencias se incrementé
de 49% a 55% y el sector bancario se redujo de 51% a 25% (Grafico N° 41).

Respecto a la estructura por pais, el portafolio de inversidbn muestra incremento en Corea del Sur de
49% a 55%, Supranacional de 0% a 20% y reducciones en China de 11% a 0%, Suiza de 31% a 25%

y Reino Unido de 9% a 0% (Grafico N° 42).

Grafico N° 42
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La estructura del portafolio por plazo muestra un incremento en los tramos de 0-6 meses debido a la
cercania de los vencimientos y un incremento en el tramo mayor a 12 meses de 21% a 44%, siguiendo
con la estrategia de inversion larga del portafolio (Grafico N° 43).

Si bien se increment6 la maduracion de las inversiones, a fin de precautelar el riesgo crediticio de las
inversiones, se mejoro la calidad crediticia del portafolio, con un incremento en las emisiones de AA de
49% a 75% y una reduccion en las emisiones de A de 51% a 25% (Grafico N° 44).
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Grafico N° 44
Estructura por calificacion crediticia

Grifico N° 43
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La estrategia de inversibn empleada durante el primer semestre permitié obtener un retorno del
portafolio de 0,23%, 15 p.b. por encima de su comprador referencial (Grafico N° 45).
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4.2.2.3.2. Inversion de Délares Australianos

El valor de mercado del portafolio australiano se increment6 en AUD 4 millones, alcanzando un total
de AUD 385 millones en el primer semestre de 2016. Este incremento es explicado por las ganancias

generadas por las inversiones en el portafolio. (Grafico N° 46).
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Grifico N° 46
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El portafolio se encuentra compuesto por titulos de agencias del gobierno francés, del gobierno de
Corea del Sur y del gobierno de Holanda, los cuales ofrecen niveles atractivos de tasas, con un 76%,
12% y 12% de inversiones respectivamente (Gréafico N° 47).

La concentracién de las inversiones por maduracion se encuentra en el tramo de 9-12 meses con un
51%, seguida del tramo de 6—9 meses con 25% y el tramo de 0-3 meses con un 24%. El incremento de
la maduracion promedio se debe a las reinversiones de vencimientos a plazos de hasta 12 meses a fin
de aprovechar el empinamiento de la curva de rendimiento en este mercado (Gréafico N° 48).
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La calidad crediticia de las inversiones en el portafolio se mantuvo sin cambios en relacién a diciembre
de 2015, con una elevada calidad del portafolio. El portafolio muestra una exposicion del 88% en
emisiones con una calificacion crediticia de AA'y 12% en emisiones con calificacion crediticia AAA.
(Gréfico N° 49).
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Grifico N° 49
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En el primer semestre de 2016, el portafolio obtuvo un rendimiento de 1,13%, 17 p.b. por encima de su
comparador referencial (Grafico N° 50).
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4.2.2.3.3. Inversion en Dolares Canadienses

Al finalizar el primer semestre de 2016, el valor del portafolio en Dolares Canadienses alcanz6 CAD
366 millones, mayor en CAD 2 millones por los ingresos generados por las inversiones en el portafolio
(Grafico N° 51).
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Grifico N° 51
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Durante el primer semestre de 2016, se invirti6 en una entidad bancaria de elevada calidad crediticia,
incrementando la exposicion de este sector de 0% a 15% y reduciendo en la misma proporcién la
exposicion a agencias de gobierno de 86% a 71%, aprovechando el nivel atractivo de esta emision.
Las inversiones en supranacionales se mantuvieron sin cambios (Grafico N° 52).

La estructura por pais evidencia un incremento a emisores franceses de 43% a 57% y una
reduccion a emisores de Corea del Sur de 28% a 15%. Las exposiciones a emisores de Holanda
y Supranacionales se mantuvieron sin cambios relevantes, reflejando la buena diversificacién del
portafolio (Grafico N° 53).
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La concentracion de las inversiones por plazo se situa en el tramo de 9-12 meses con 85%, el restante
15% se encuentra en el tramo de 3-6 meses, estructura en la que se aprovecha el empinamiento de la
curva (Grafico N° 54). La composicion de la calidad crediticia del portafolio tampoco tuvo variaciones,
finalizando el trimestre con 86% en AA'y 14% en emisores AAA, una elevada calidad del portafolio
(Grafico N° 55).
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Grafico N° 54 Grafico N° 55
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El rendimiento alcanzado en el primer semestre fue de 0,43%, 28 p.b. por encima de su comparador
referencial (Grafico N° 56).
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4.2.2.3.4. Inversion en Renminbis Chinos
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Al finalizar el primer semestre de 2016, el valor del portafolio en Renminbis alcanz6 CNH/CNY 4.267
millones, CNH/CNY 72 millones superior al semestre anterior por los intereses generados de las
inversiones. (Grafico N° 57).

38




BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico N° 57
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La estructura por plazo del portafolio muestra un incremento en el tramo de 0-3 meses de 0% a 14%,
que se atribuye a la cercania de los vencimientos. Por otro lado, los tramos de 3-9 meses se redujeron
y se incremento el tramo de 9-12 meses de 7% a 33% debido a la reinversion de los vencimientos a
esos plazos, los cuales mostraron niveles atractivos en el periodo (Grafico N° 58).

En cuanto a la calificacion crediticia, el portafolio increment6 la exposicion a emisores con calificacion
AA de 15% a 24% y redujo la exposicion a emisores con calificacion AAA de 21% 14%, y A de 64% a
62%, reflejando la alta calidad de los titulos del portafolio (Grafico N° 59).
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Con el fin de elevar la calidad de las inversiones del portafolio por sector, durante el primer semestre
de 2016 se redujo la exposicion a la moneda offshore y se increment6 la exposicion a la moneda
onshore, mediante un incremento en la participacion del fondo BISIP? Series CNY de titulos soberanos
por CNY 310,3 millones con fecha efectiva el 18 de mayo, incrementando la exposicion del portafolio
al sector gobierno de 39% a 46% y una reduccion en el sector agencia de gobierno de 22% a 15%
(Grafico N° 60).

3 El Fondo BISIP Serie CNY es un fondo de inversiones compuesto de titulos Soberanos de China en CNY administrado por el BIS, el cual
fue creado para apoyar a los bancos centrales en su esfuerzo para diversificar sus reservas internacionales en el sector soberano de
mercados emergentes en moneda local.
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Por otro lado, la estructura por pais ha presentado una reduccion a China de 63% a 47% e incrementos
en Reino Unido de 0% a 15% y Holanda de 0% a 9% entre los cambios mas significativos, dados los
niveles atractivos de estas emisiones en los pasados meses (Grafico N° 61).
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El retorno del portafolio en el primer semestre fue de 1,73%, 15 p.b. por debajo del comparador
referencial, dado el mayor retorno del benchmark del mercado onshore con una duracion mayor,
favorecido por la caida de las tasas dada la politica expansiva de su banco central (Grafico N° 62).

Grafico N° 62
Retorno trimestral del Portafolio Global - CNH/CNY
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4.2.3. Portafolio Oro

Durante el primer semestre de 2016, el valor de mercado del Portafolio de Oro se incrementé de USD
1.455 millones a USD 1.819 millones, un incremento de USD 364 millones por el incremento en el
precio internacional del oro, atribuible a la mayor demanda por activos refugio por eventos como el
Brexit y el retraso en expectativas de subida de tasas del FED (Gréafico N° 63).
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Durante el primer semestre de 2016, la mayor oferta de depésitos de oro en el mercado afectd
negativamente a las tasas promedio para depdsitos de oro, que mostraron tendencia a la baja. La tasa
a 6 meses alcanzd un nivel de 0,07% y la de 12 meses 0,34% (Grafico 64).Se espera que las tasas se
estabilicen en los niveles actuales hasta que se incrementen las tasas LIBOR en USD y la demanda

de cobertura.

Grafico N° 64
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Fuente: Tasas ofrecidas por contrapartes en los que estan invertidas las reservas de oro

El portafolio esta invertido en su totalidad en el sector bancario, no existiendo otras alternativas de
inversion en el mercado. Al 30 de junio de 2016, la exposicidn a bancos franceses alcanza el 46% vy el
54% restante esta invertido en bancos del Reino Unido (Grafico N° 65).
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Grifico N° 65 Grafico N° 66
Estructura del portafolio por pais Estructura del portafolio por plazo
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De acuerdo a la estructura del portafolio por plazo, se incrementaron ligeramente los vencimientos en
el tramo de 0-3 meses, pasando de 36% a 38%, y en el tramo de 9-12 meses, pasando de 3% a 23%
por las reinversiones a 12 meses plazo, con el objetivo de aprovechar las atractivas tasas de interés
ofrecidas por las contrapartes en este tramo de la curva (Grafico N° 66).

Durante el primer semestre de 2016, las inversiones de las reservas de oro generaron un ingreso de
USD 4,9 millones con una tasa de rendimiento de 0,31% (Cuadro N° 7).

Cuadro N° 7
Rendimiento del Portafolio

2°-Trim-15 | 3°-Trim-15 | 4°-Trim-15 | 1°-Trim-16 | 2°-Trim-16 |Ene-Jun 2016
Rend. Port. Oro 0,11% 0,11% 0,12% 0,14% 0,17% 0,31%
Ingresos (En mill. USD) 1,8 1,9 2,0 2,2 2,7 49

4.3. Resultados de la inversion de las Reservas Internacionales

En el segundo trimestre de 2016 los ingresos por lainversion de las reservas internacionales ascendieron
a USD 32,5 millones con una tasa de retorno de 0,30% (Cuadro N° 8). Desde inicio de ano los ingresos
ascienden a USD 83,2 millones con una tasa de retorno de 0,70%.

En el periodo enero — junio de 2016, las reservas monetarias internacionales generaron ingresos por
USD 78,3 millones equivalente a una tasa de retorno de 0,76%, en tanto que las inversiones de oro
obtuvieron un ingreso de USD 4,9 millones con una tasa de retorno de 0,31%.
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Cuadro N° 8

Rendimiento e Ingresos
por la inversion de las Reservas Internacionales*

1° trimestre 2016 2° trimestre 2016 Enero - Junio 2016
(En nl'nrl‘lirse ::Suso) Retomo | ¢\ .;?ir::?uso) Retomno | nl:lger: ::SUSD) Retorno

CAPITAL DE TRABAJO 111 0.04% 142 |  0.05% 253 | 0.09%
PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ 13,547 0.20% 13,148 | 0.22% 26,695 |  0.43%
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Interno) 3,464 0.69% 2,333 |  0.46% 5798 |  1.16%
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Externo)"” 2,058 0.41% - - 2,058 |  0.41%

TOTAL TRAMO PRECAUTORIO 19,180 0.24% 15623 | 0.24% 34,803 | 047%
PORTAFOLIO 0-5 ANOS 1,745 0.35% 1,826 | 0.36% 3571 |  0.71%
PORTAFOLIO TIPS 17,097 3.55% 5272 |  1.31% 22,369 | 4.90%
PORTAFOLIO GLOBAL 10,475 0.47% 7,058 | 0.36% 17,533 |  0.83%
TOTAL TRAMO DE INVERSION 29,317 0.93% 14,156 | 0.50% 43,472 | 1.43%
x;ﬁN’fﬁfoRxngNEmRms 48,497 0.44% 29,778 | 0.32% 78275 | 0.76%
PORTAFOLIO ORO 2,234 0.14% 2,694 |  0.17% 4927 | 0.31%
TOTAL RESERVAS INTERNACIONALES 50,730 0.40% 32472| 0.30% 83,203 | 0.70%

(*) Los retornos no son anualizados y al igual que los ingresos no incluyen las variaciones cambiarias del oro, euro, délar canadiense, dolar australiano.
(WE] portafolio 0-3 aflos (externo) estuvo vigente hasta el 3 de febrero de 2016.

Si se consideran las fuentes de los ingresos de las inversiones de las reservas internacionales, desde
inicio de ano USD 32,8 millones responden a los intereses acumulados y ganados en el semestre y
USD 50,4 millones se explica por el incremento en el valor total de los portafolios, tal como se muestra

en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 9

Retorno por Fuente de Ingresos*

(En miles de USD)

1° trimestre 2016 2° trimestre 2016 Enero - Junio 2016
Intereses Revalo'rizacién Total Intereses Revalo’rizacién Total | Intereses Revalo'r izacién Total
de titulos de titulos de titulos
CAPITAL DE TRABAJO 111 111 142 142 253 - 253
PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ 7,524 6,023 | 13,547 7,383 5,765 || 13,148 14,907 11,788 | 26,695
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Interno) 1,102 2,362 3,464 1,186 1,147 2,333 2,289 3,509 | 5,798
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Externo)™ 438 1,620 | 2,058 438 1,620 | 2,058
TOTAL TRAMO PRECAUTORIO 9,175 10,005 | 19,180 8711 6,912 | 15,623 | 17,886 16,917 || 34,803
PORTAFOLIO 0-5 ANOS 1,745 1,745 1,826 1,826 3,571 - 3,571
PORTAFOLIO TIPS 17,097 | 17,097 5,272 5,272 - 22,369 | 22,369
PORTAFOLIO GLOBAL 3,600 6,875 | 10,475 2,775 4,282 7,058 6,376 11,157 | 17,533
TOTAL TRAMO DE INVERSION 5,345 23,972 | 29,317 4,601 9,555 | 14,156 9,947 33,526 | 43,473
;:’)::’:N'fzﬁ’:’/:fE?ONETAR'AS 14,520 33,976 | 48,497 | 13,312 16,466 | 29,778 | 27,833 50,443 | 78,276
PORTAFOLIO ORO 2,234 2,234 2,694 2,694 4,927 - 4,927
TOTAL RESERVAS INTERNACIONALES 16,754 33,976 | 50,730 | 16,006 16,466 | 32,472 | 32,760 50,443 | 83,203

(*) No incluyen las variaciones cambiarias del oro, euro, dolar canadiense, dolar australiano y renminbis.
(WEl portafolio 0-3 afos (externo) estuvo vigente hasta el 3 de febrero de 2016.
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Grafico N° 67

Evolucion del retorno a 12 meses de las Reservas Internacionales
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Desde inicio de gestion, el retorno a 12 meses, sin considerar las variaciones cambiarias respecto
al USD, ha incrementado como resultado del incremento en el valor de las inversiones de mediano
plazo como consecuencia de la mayor demanda de activos seguros en respuesta a la mayor
incertidumbre generada por los resultados del Brexit.

Desde el inicio de 2016, los portafolios de Liquidez, 0-3 anos (interno), 0-5 anos y Global generaron
retornos por encima de sus comparadores, en tanto que el Capital de Trabajo y los portafolios 0-3 anos

(externo) y TIPS generaron retornos por debajo de sus benchmarks. (Cuadro No. 10)

Cuadro N°10
Rendimiento de los Portafolios en comparacién con sus Benchmarks(*)

1° trimestre de 2016 2° trimestre de 2016 Enero-Junio 2016

Portafolio | Benchmark (E:i:).b) Portafolio | Benchmark (E:i,f)'b) Portafolio | Benchmark (E:i;f).b)
Capital de Trabajo 0.04% 0.06% -2 0.05% 0.07% -2 0.09% 0.13% -4
Portafolio de Liquidez 0.20% 0.14% 6 0.22% 0.18% 4 0.43% 0.32% 11
Portafolio 0-3 afios (Interno)™|  0.69% 0.67% 2 0.46% 0.41% 5 1.16% 1.09% 7
Portafolio 0-3 afios (externo) 0.41% 0.43% -2 -—- - 0.41% 0.43% -2
Portafolio 0-5 afios 0.35% 0.23% 12 0.36% 0.24% 12 0.71% 0.47% 24
Portafolio TIPS 3.55% 3.61% -6 1.31% 1.32% -1 4.90% 4.98% -8
Portafolio Global 0.47% 0.40% 7 0.36% 0.35% 2 0.83% 0.75% 8
L"t:"r'n'::‘:::: SM°"°tarias 0.44%|  038% 6  032% 0.28% 8 076%|  0.67% 9

(*)Rendimiento no anualizado. No incluye las variaciones cambiarias del euro, dolar canadiense, dolar australiano o yuan.
(WE] portafolio 0-3 afios (interno) inicia el 20 de marzo de 2015.
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5. Gestion de riesgos financieros

5.1. Cumplimiento de normas y limites

El Departamento de Control de Inversiones certifica que durante el primer semestre de 2016 en
todas y cada una de las inversiones de las reservas internacionales se cumplieron las normas, limites
y lineamientos de inversion establecidos por el Directorio del BCB y por el Comité de Reservas
Internacionales (CRI).

En fecha 26 de enero de 2016 se aprobd la R.D. 016/2016 que aprueba el Reglamento para la
Administracion de las Reservas Internacionales.

5.2. Riesgo crediticio
5.2.1. VaR crediticio

La maxima pérdida estimada por un evento de riesgo crediticio (default) con un nivel de confianza de
99,9% para el total de las reservas monetarias internacionales se ha mantenido por debajo de 1%
(Graficos N° 68).

El riesgo crediticio se increment6 levemente a fines del primer semestre debido a la venta de una
parte de la participacién en el Fondo ILF1 del BIS conformado por titulos indexados a la inflacion
(TIPs) con calificacion AAA; el monto se invirti6 en bancos y agencias de gobierno con calificaciones
de riesgo crediticio menores.

Grifico N° 68
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5.2.2. Composicion por calificacion de riesgo crediticio

Durante el primer semestre de 2016 se mantuvo una buena calidad crediticia de las inversiones,
incrementando las inversiones AA de 34% a 42% y reduciendo levemente las inversiones A de 50% a
47%. Se tuvo una reduccién de las inversiones AAA de 16% a 11% por la venta de titulos del tesoro de
EE.UU. que formaban parte del Portafolio RAMP y de del Portafolio TIPS.

Grafico N° 69
Total Reservas Internacionales
Composicion por calificaciéon crediticia
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5.2.3. Cambios en la calificacion crediticia

El 27 de junio de 2016, Fitch disminuyd la calificacion de deuda soberana del Reino Unido de AA+
a AA. ElI BCB mantiene inversiones en entidades bancarias britanicas por un total de USD 1.535,6
millones. Esta baja en la calificacion obedece al resultado del referéndum de Inglaterra de abandonar
la Unidn Europea. A pesar de esta disminucion de calificacion crediticia, el Reino Unido cuenta con una
alta calificacion crediticia de emisor de largo plazo.

5.2.4. Composicion por sector

Con relacion al semestre anterior, las inversiones de las reservas internacionales en titulos de gobierno
y agencias soberanas disminuyeron en 3 y 4 puntos porcentuales respectivamente. En tanto que las
inversiones en entidades supranacionales y bancos se incrementaron en 4 y 2 puntos porcentuales
respectivamente (Grafico N° 70).
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Grafico N° 70

Composicion del total de Reservas Internacionales por sector de inversion
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Por otra parte, dentro de cada sector se mantuvieron niveles adecuados de diversificacién. Entre enero
y junio de 2016, la exposicidn por banco no superd el 5% y las inversiones por agencia y por entidad
supranacional no superaron el 15% de las reservas monetarias internacionales.

5.2.5. Composicion por pais

Al 30 de junio de 2016, el 38% de las Reservas Internacionales se encuentran invertidas en Francia,
el 14% en Inglaterra y el 12% en Corea del Sur. Durante el segundo semestre se incrementaron las
inversiones en estos paises, en Japdn y en entidades supranacionales; y disminuyeron en Estados
Unidos, Alemania, China, Dinamarca, Suecia y Hong Kong (Grafico N° 71).
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Grifico N° 71
Composicion del total de Reservas Internacionales por pais (*)
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(*) No incluye Boveda y DEG’s
5.3. Riesgo de mercado

A junio de 2016, la duracion de las reservas internacionales ascendi6 a 0,83 equivalente a 10 meses.
Con relacién a fines de 2015, la duracién se mantuvo similar. Las inversiones del total de las reservas
internacionales en promedio tienen vencimiento promedio menor a 1 afio, por lo que el riesgo de perder
por un movimiento adverso en las tasas de interés es bajo. (Grafico N° 72).
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Grafico N° 72
Duracion de las Reservas Internacionales
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6. Perspectivas para el segundo
semestre del 2016

Para el segundo semestre de 2016, se espera que el nivel de consumo de Estados Unidos continte
dando impulso a su economia. La estabilizacion de los precios de energia y un mayor nivel de inflacién
importada aportaran al nivel de precios de los bienes y servicios y asi converger hacia una inflacion
mas cercana a la meta del FED de 2%. Sin embargo, por la incertidumbre en los mercados sobre las
acciones que el Reino Unido adoptara en su salida de la Unién Europea, se espera que el FED se
mantenga cauteloso, sin variacién en su tasa de referencia en el tercer trimestre y una baja probabilidad
de una subida en el ultimo trimestre del ano.

En Europa, se espera una desaceleracion econémica en el Reino Unido por un descenso en los niveles
deinversion. Por otro lado, se espera que la Zona Euro continlie con su recuperacion econémica, aunque
con mayor lentitud dada la elevada volatilidad en los mercados. El BCE continuaria implementando
medidas de extensién de liquidez similares a las implementadas actualmente, con la posible ampliacion
del programa de compra de activos hasta 2018.

Con relaciéon a las economias exportadoras de materias primas como Canada y Australia, estas se
beneficiarian por el ligero incremento de los precios de las materias primas y del petroleo, con lo que
se espera que no existan mas recortes de sus tasas de referenciales durante el segundo semestre de
la gestion.

En China, a partir del 1° de octubre de 2016, el Yuan Renminbi (CNY) formara parte de la canasta de
los Derechos Especiales de Giro (DEG), por lo que se esperaria una mayor estabilidad en la cotizacion
de esta moneda, asi como una reduccion importante en el diferencial con su moneda offshore (CNH).

En este contexto, el BCB continuara invirtiendo las reservas internacionales bajo lineamientos de
inversion prudentes y fortaleciendo la gestion integral de riesgos y la Estructura Estratégica de Activos.
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Glosario de términos

Agencias de gobierno

Instituciones de gobierno, generalmente de paises desarrollados, que a través de la emisién de
titulos de deuda llamados “agencias”, apoyan determinados sectores como los de vivienda, estudio,
actividades agricolas, etc. Debido al respaldo de su gobierno las emisiones de agencias tienen una
alta calificacion crediticia.

BreakEven
Diferencial entre la tasa de interés nominal y la tasa de interés real, permite ver el efecto de la inflacion
en las tasas de interés.

Capital de Trabajo

Cantidad de reservas internacionales necesaria para atender los requerimientos inmediatos de pago
y transferencias de fondos al exterior. Estd compuesto por inversiones de hasta 7 dias, saldos en
cuentas corrientes en el exterior y délares estadounidenses en billetes.

Certificado de Depdsito
Instrumento de deuda emitido por bancos comerciales a un periodo especifico, paga una tasa de
interés fija y puede ser vendido antes de su vencimiento.

Comparador referencial (Portafolio benchmark)

Es un portafolio referencial contra el cual se compara el retorno y el riesgo de la inversion de portafolios
similares, son elaborados por instituciones de alta credibilidad y prestigio internacional como Bank
of América Merrill Lynch, JPMorgan o Citigroup y son utilizados por los Bancos Centrales y otros
inversionistas para medir su gestion.

Al definir un comparador referencial se establece la relacion riesgo/retorno de la Institucion.

Credit Default Swaps (CDS)

Instrumentos financieros mediante los cuales una entidad financiera, generalmente una compania de
seguros, garantiza el pago de una emision de deuda de otra entidad financiera. Si la probabilidad que
dicha entidad incumpla sus obligaciones de deuda se incrementa, el valor de sus CDS también se
incrementa.

Criterios de inversion de las reservas internacionales
Principios bajo los cuales se invierten las reservas internacionales, en orden de prioridad son:

a) Seguridad

Se efectian inversiones en paises, gobiernos y sus agencias, organismos internacionales e instituciones
financieras que cuenten con una alta calidad crediticia, de forma que el riesgo de que las inversiones
no sean devueltas en los plazos y condiciones establecidos sea minimo.

b) Preservacion de Capital
Se busca que las inversiones no pierdan su valor debido a variaciones desfavorables de los precios.
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c) Liquidez
Se invierte en instrumentos que pueden ser convertidos en efectivo de forma inmediata y a precios de
mercado.

d) Diversificacion
Busca mejorar la relacion riesgo-retorno de las reservas internacionales en el mediano y largo plazo.

d) Rendimiento
Una vez cumplidos los anteriores criterios, con la inversion de las reservas internacionales se obtienen
ganancias por intereses o0 ganancia de capital.

Cupon
Es el interés fijo, expresado en porcentaje, que paga un emisor por la deuda que emite.

Depdsitos a plazo fijo

Representan depésitos de dinero en una institucion por un determinado tiempo y a una tasa de interés.
A diferencia de los Certificados de Depésito, estos instrumentos no son negociados antes de su
vencimiento.

Depdsitos overnight
Son depositos realizados en una institucién financiera con un plazo de vencimiento de un dia y una
tasa de interés fija.

Duracion

Es una medida de riesgo que mide la sensibilidad del precio de un bono frente a cambios en las tasas
de interés en el mercado.

Emisiones supranacionales
Son titulos valor emitidos por instituciones supranacionales como la Corporacion Andina de Fomento,
el Fondo Latinoamericano de Reservas, el Banco Mundial, entre otros.

Error de réplica ex - ante o tracking error ex - ante
Proyeccion del riesgo activo de una inversion o portafolio con respecto a un comparador referencial. A
mayor tracking error ex-ante, mayor riesgo.

Ingresos
Cantidad de dinero percibido por la inversion de las reservas internacionales.

Portafolio
Conjunto de titulos valor con caracteristicas similares. Los portafolios tienen un objetivo determinado.

Portafolio de Liquidez
Portafolio con inversiones de corto plazo con el objetivo de atender los requerimientos de liquidez que
no sean cubiertos por el Capital de Trabajo.

Portafolios de Mediano plazo 0-3 anos
Portafolio con inversiones de corto y mediano plazo, con el objetivo de obtener un retorno cercano al
del Portafolio Liquidez con un menor riesgo crediticio y una administracion activa.

Portafolios de Mediano Plazo 0-5 anos

Portafolio con inversiones hasta un plazo de 5 afios, que tiene como objetivo reducir la exposicion
bancaria de las reservas internacionales e incrementar el retorno potencial de las reservas a través de
inversiones en agencias de gobierno a mayor plazo.
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Portafolio de Oro
Las tenencias de oro del BCB conforman el Portafolio de Oro, con inversiones en depoésitos a plazo fijo
en entidades financieras y organismos internacionales.

Portafolio Global
Portafolio que forma parte del Tramo de Inversion, sus inversiones estdn denominadas en ddlares
canadienses, australianos, euros y renminbis chinos.

Fondo para la Revolucion Industrial Productiva(FINPRO)
Fondo creado a través de la Ley N° 232 del 9 de abril de 2012 con la finalidad de financiar la inversion
de emprendimientos productivos del Estado que generan excedentes.

Fondo de Proteccion al Ahorrista

Fondo creado a través de la Ley N° 393 de Servicios Financieros del 21 de agosto de 2013, con el
objeto de proteger los ahorros de las personas naturales y juridicas depositados en las entidades de
intermediacion financiera.

Fondo de Proteccion al Asegurado (FPA)

Fondo creado a través de la Ley N° 365 de Seguro de finanzas para entidades y empresas publicas y
Fondo de Proteccion del Asegurado del 23 de abril de 2013, con el objeto de apoyar financieramente
operaciones de cesion de cartera directa y por pagar de entidades aseguradoras en proceso de
intervencion para su liquidacion forzosa por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros.

Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL)

Fondo de activos que tiene un componente en moneda nacional (RAL-MN), en Unidades de Fomento
de Vivienda (RAL-UFV) y otro en moneda extranjera (RAL-ME), en el cual las entidades financieras
participan para cada moneda, en proporcion a su encaje constituido en titulos.

Producto Interno Bruto (PIB)
Es el valor monetario de los bienes y servicios finales producidos en una economia en un periodo
determinado.

Puntos basicos
Se utiliza para la descripcion de una tasa de interés, un punto basico es la centésima parte de uno por
ciento (1 pb = 0.01%).

Rating crediticio

Opinién publicada por agencias internacionales especializadas sobre la capacidad y voluntad de pago
de un emisor de deuda. Mientras més alto el rating crediticio, menor la probabilidad que el emisor/
emisidén incumpla con sus obligaciones.

Remesa de efectivo
Envio (exportacion) o recepcion (importacion) de dolares estadounidenses en billetes.

Rendimiento
Ingreso expresado en términos porcentuales, que se obtiene por la inversion de las reservas
internacionales.

Reservas Internacionales

Comprenden los activos sobre el exterior bajo el control del banco central, de los cuales pueden
disponerse de inmediato para financiar desequilibrios de balanza de pagos, para regular indirectamente
la magnitud de dichos desequilibrios y para otros fines, como el de preservar la confianza, cumplir
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disposiciones legales internas o ser utilizados como garantia de préstamos del exterior. Los activos de
reserva comprenden el oro monetario, los derechos especiales de giro, los activos en divisas (moneda,
depositos y valores), etc.

Reservas Internacionales Netas
Son las reservas internacionales menos las obligaciones de corto plazo.

Reservas Monetarias Internacionales
Son las reservas internacionales del BCB excluido el oro.

Riesgo
Probabilidad que una inversion no alcance los retornos esperados. Refleja la incertidumbre de los
retornos de una inversion.

Riesgo cambiario
Riesgo de pérdida debido a movimientos desfavorables de los tipos de cambio comparado con una
moneda base.

Riesgo Crediticio
Riesgo que un emisor incumpla el pago de sus obligaciones en los términos inicialmente establecidos.

Riesgo de Concentracion
Posibilidad de incurrir en pérdidas financieras debido a la concentracién de las inversiones en un
sector, area geogréfica, o contraparte especifica.

Riesgo de mercado
Riesgo relacionado al movimiento desfavorable de los precios o tasas de interés.

Riesgo de liquidez
Riesgo de que no sea posible realizar la venta de un instrumento en un periodo corto y a su precio de
mercado.

Tasa LIBID (London Interbank Bid Rate)
Es latasa de interés a la cual los bancos se prestan en el mercado interbancario de Londres. Es la tasa
LIBOR menos 0.125%.

Tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate)

Es la tasa de interés publicada diariamente por el British Bankers Association a la cual los bancos
ofrecen fondos a diferentes plazos y monedas en el mercado interbancario en Londres. Es uno de los
comparadores mas ampliamente usados en el corto plazo.

Tramo de Inversion

Tramo de las reservas internacionales con el objeto de diversificar la inversion de las reservas e
incrementar su valor en un horizonte de largo plazo. Esta constituido por los Portafolios: Mediano
Plazo 0-5 afos, Global( en las divisas autorizadas por el Directorio), TIPS ( Treasury Inflation Protected
Securities) y las tenencias de Derechos Especiales de Giro.

Tramo Precautorio

Tramo de las reservas internacionales constituido por el Capital de Trabajo, el Portafolio de Liquidez
y el Portafolio de 0-3 afios, con el objeto de cubrir las necesidades de liquidez para atender los
requerimientos de pagos internacionales y aquellos provenientes de eventos extraordinarios.
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Treasury Bill
Instrumento de deuda de corto plazo, menor a un afo, emitido a descuento por el gobierno de Estados

Unidos de Norteamérica.

Treasury Inflation Protected Securities (TIPS)

Titulos Valores del Tesoro Protegidos contra la Inflacion

Instrumento de deuda de largo plazo, mayor a un afno, emitido por el gobierno de Estados Unidos de
Norteamérica cuyo principal se indexa a la inflacion y los intereses son calculados en base a este dato

ajustado.
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AUD
BCB
BCE
BIS

BL
CAD
CADES
CAF
CDC
CNH

CNY

CRI
DCI
DEG
EAA
EBO
EEUU
EFSF
EUR
FED

FIXBIS
FINPRO
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Abreviaciones

Dolar australiano

Banco Central de Bolivia

Banco Central Europeo

Por sus siglas en inglés, Bank for International Settlement
Black-Litterman

Dolar canadiense

Agencia francesa Caisse D’amortissement De La Dette Sociale
Corporacion Andina de Fomento

Agencia francesa Caisse Des Depots Et Consignations

Cédigodelamonedade Chinaparaoperaciones enlos mercados financierosinternacionales
que no implican inversion en China Continental. Por ejemplo en Hong Kong, Londres,
Singapur y otros.

Cédigodelamonedade Chinaparaoperaciones enlos mercados financierosinternacionales
que implican inversién en China Continental.

Comité de Reservas Internacionales

Departamento de Control de Inversiones

Derecho Especial de Giro

Estructura estratégica de activos

Empresa Boliviana del Oro

Estados Unidos de Norteamérica

Por sus siglas en inglés, Mecanismo de estabilidad financiera europea
Cédigo del “euro” en los mercados financieros internacionales

Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica (Banco Central de
EEUU)

Titulo de renta fija negociable en el mercado secundario emitido por el BIS

Fondo para la Inversiéon Industrial Productiva



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

FMI
FMS
FPA
FPAH
LIBOR
p.b.
PIB
POM
RAL-ME
RIN
TIPS
TBill
UFV
UsD
YPFB

Fondo Monetario Internacional

Agencia alemana FMS Wertmanagement

Fondo de Proteccion al Asegurado

Fondo de Proteccion al Ahorrista

London Interbank Offered Rate (Tasa interbancaria ofrecida en Londres)
Puntos bésicos

Producto Interno Bruto

Portafolio optimo

Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos en moneda extranjera
Reservas Internacionales Netas

Treasury Inflation Protected Securities, titulos de renta fija indexados a la inflacién.
Letras del tesoro

Unidad de fomento a la vivienda

Dolares estadounidenses (por sus siglas en inglés United States Dollar)

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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