ADMINISTRACION "
RESERVAS
INTERNACIONALES

GESTION 2016







Administracion de las Reservas Internacionales
Gestion 2016

400 copias impresas

Fecha de publicacién: marzo 2017

Banco Central de Bolivia
Ayacucho esq. Mercado
Ciudad de La Paz

Estado Plurinacional de Bolivia
Teléfono: 591-2-2409090

Pagina web: www.bcb.gob.bo

Contenidos Banco Central de Bolivia
Edicion: Gerencia de Operaciones Internacionales
Disefio de Impresidn: Subgerencia de Comunicacion y Relacionamiento Institucional

Impreso en Impresiones Quality S.R.L.

El contenido de este informe puede ser reproducido respetando los derechos de autoria. Para preguntas y
comentarios, contactar a: gergueta@bcb.gob.bo






ADMINISTRACION ¢ '«
RESERVAS

INTERNAGIONALES

GESTION 2016

Gerencia de Operaciones Internacionales






Contenido

1. RESUMEN EJECUTIVO ...ttt ettt ettt et e st e e et e e st e e e nse e e anteeesnseeeeneeeenes 7
2. EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCB........ccccccviiiieeieeeee. 8
2.1. Ratios de Cobertura de las Reservas Internacionales ..............cccccoiiiiiiiiiiiiie i 9
2.2. Variacion de las Reservas Internacionales Netas ... 10
2.3. Flujo de ingresos y egresos de las reservas internacionales ...........ccccoeeeeeieeee e, 10
3. ESTRUCTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES ...t 12
3.1, Estructura por pOrtafolio ..........oii i 12
3.2. Estructura por MONEAAS Y OF0 ......uuueiiiiiiiieiiiii ettt a e e e e e e e e e e e e e e e 13
4. GESTION Y RESULTADOS DE LA INVERSION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES....... 15
4.1, ENtorno interNacional ...........ccoiiiiiiiiiii e 15
4.2. Reservas Monetarias y de Oro: estrategias de inversion ............cccccoeieeiiiiiiiee e 24
4.21. TramO PreCaULONiO. ... ..uuueiiiiiiiiii e 24
4211, Capital de TrabajO .......eeiiiiiiiiieeieiee e 24

4.21.2. Portafolios de Liquidez, Portafolio de mediano plazo 0-3 afios administracion
externa y Portafolio de mediano plazo 0-3 afios administracién interna ............. 26
4.2.2. Tramo de INVEISION .....cooiiiiiiiie e 27

4.2.3. Fondo de promocién para la inversion en exploracion y explotacion

hidrocarburifera (FPIEEH)..........ooo e 28
424, [doTg ez 1 (0] [0 @ (o H PP SOPPR 29
4.3. Resultados de la inversion de las Reservas Internacionales .............ccoccoiiiiiiiiiiieccisineenn. 29
5. GESTION DE RIESGOS EN LA INVERSION DE LAS RESERVAS ........coooovoieeeeeeeeseeeeseeennes 33
5.1, RiIESFO CreItICIO ... .uueeieeeeiee e e ettt e e e e e e e s e e e e e e e e 34
5141. RV £= 12 = Yo 11 o o T PP 34
51.2. Composicién por calificacion de riesgo CreditiCio ...........oeccevveeieeeeeeieiciiiiieeee e 34

51.3. Cambios en la calificacion CreditiCia ..........veveee e 35



51.4. (070]0q]oTo XS el 1o] g I T ET=To1 (o] gH PP 36

5.1.5. (@707 0 4] o oTS]o1(o] a1 oo gl o Y- 11 SRS 36
- o=t o o o (=T 44 =T (o= o [o RN PPP PP 37
6. ADMINISTRACION DE FONDOS DE TERCEROS .........coeeueieeeeerceeeeeeeeeeereseseseeees s eneennes 39
7. PERSPECTIVAS PARA EL 20717 .. .ottt 40
ANEXOS
ANEXO 1: ESTRATEGIAS DE INVERSION Y RESULTADOS DE LA ADMINISTRACION
DE LOS PORTAFOLIOS DEL TRAMO PRECAUTORIO ......cccoiiiiieiee e 41
1. Portafolio de LIQUIAEZ ..ot e e e e e 41
2. Portafolio de mediano plazo 0-3 an0s (EXIEINO) ......ccovviiurriiiriieeeeiiie e 44
3. Portafolio 0-3 @A0S .....oueeiieiiiieie et 45
ANEXO 2: ESTRATEGIAS DE INVERSION Y RESULTADOS DE LA ADMINISTRACION
DE LOS PORTAFOLIOS DEL TRAMO DE INVERSION ......cccoiiiiiiiiieieeeee e 48
1. Portafolio de mediano plazo 0 -5 @R0S.......couiiiiiiiiiiiiiiieee e 48
2. Portafolio TIPS ...t 50
3. POrtafolio GIODEAL........cooiiiiiie e 53
3.1, INVEISIONES €N BUIOS ...ttt e e e e as 53
3.2. Inversion de Doélares AuStralianos............oueiiiiiieiiiiiiee e 55
3.3. Inversion en Doélares CanadiEnNSes ..........oueiiiuiiiieiiiiiee e 57
3.4. Inversion en RenminbiS ChiNOS.........cooiiiiiiiiiiiieeeie e 59
ANEXO 3: ESTRATEGIAS DE INVERSION Y RESULTADOS DE LOS
PORTAFOLIOS DEL FPIEEH .....cc.eiiiiiie e 62
ANEXO 4: ESTRATEGIAS DE INVERSION Y RESULTADOS DE LA
ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO ORO .....ooiiiiiieiiieeciiee et 64
ANEXO 5: ESTRATEGIAS DE INVERSION Y RESULTADOS DE LA
ADMINISTRACION DE LOS FONDOS DE TERCEROS ........ccoooiiiiieeiiee e 66
1. FONAO RALME ... ettt eenee e 66
2. Portafolio FINPRO ...ttt et e e ennne e e e 69
3. Fondo de Proteccion al Ahorrista (FPAH) .....oooooeeeeeeeeee e 71
4. Portafolio Fondo de Proteccion al Asegurado (FPA) ... 74
(€1 lorST= g Tolo (= (=T 0011 T 1S PP PSPPI 75

2 0] (=Y = T3 [0 1= 3 80



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1. Resumen Ejecutivo

Al 31 de diciembre de 2016 las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia
(BCB) alcanzan USD 10.081,0 millones, menor al registrado en diciembre de 2015. Esta disminucidn
fue contemplada en el Programa Fiscal — Financiero 2016 firmado entre el BCB y el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas (MEFP) a inicios de gestion.

Boliviacontinuateniendo el ratio méas alto de toda Sudamérica si se comparalas Reservas Internacionales
respecto al PIB, que para finales de 2016 alcanz6 a 30%.

Durante la gestién 2016, las estrategias principales de inversidén fueron las de incrementar la liquidez
de las inversiones fortalecimiento el Tramo Precautorio y reducir parcialmente el Tramo de Inversion.

En la gestion 2016, las Reservas Internacionales generaron ingresos por USD 131,2 millones,
equivalente a una tasa de retorno de 1,1%.

Los hechos més relevantes el 2016 para los mercados financieros internacionales fueron las elecciones
presidenciales en EE.UU., el referéndum en el Reino Unido sobre la decisién de permanencia en la
Union Europea y la implementacion de politicas monetarias divergentes por parte de las autoridades
monetarias en el mundo.
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2. Evolucion de las Reservas
Internacionales netas del BCB

Al 31 de diciembre de 2016, las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB alcanzan USD 10.081,0
millones, menor al registrado en diciembre de 2015 que se situ6 en USD 13.055,9 millones. Esta
disminucion fue contemplada en el Programa Fiscal — Financiero 2016 firmado entre el BCB vy el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) a inicios de gestion (Gréafico N° 1).

Grafico N° 1
Evolucion anual de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Asesoria de Politica Economica (APEC)

Elaboracion:  Gerencia de Operaciones Internacionales
(p) Preliminar

La disminucién de las reservas internacionales se origind principalmente por una Balanza Comercial
negativa del pais como resultado de un deterioro de los términos de intercambio; lo que se reflej6 en
los flujos de las RIN con menores ingresos por las exportaciones de gas de YPFB y mayores egresos
por transferencias de fondos al exterior que las entidades financieras solicitaron al BCB para atender
los requerimientos de sus clientes principalmente por importaciones. Adicionalmente, la demanda de
dolares estadounidenses en efectivo de los clientes del sistema financiero nacional se mantuvo en
niveles similares a los del 2015.
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2.1. Ratios de Cobertura de las Reservas Internacionales

Debido a la disminucion de las reservas, los ratios de cobertura de las RIN respecto al PIB y a las
importaciones son menores que los de las gestiones anteriores; sin embargo, continuan siendo
indicadores que muestran niveles muy importantes que brindan un adecuado respaldo a la economia
del pais.

Cuadro N° 1
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 14430 15.123 13.056 | 10.081
Importaciones (CIF) (Millones USD)(Z) 2431 5.081 7.927 8.578 9.684 10.518 9.686 8.462

RIN en porcentajes de:

Producto Interno Bruto (PIB) 18 46 50 51 47 45 39 30
Importaciones 71 152 152 162 149 144 135 119
Fuente: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica.

1 Dato proyectado al 31-12-2016 para las importaciones
2 Datos preliminares, CIF ajustado por alquiler de acronaves y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores.

El ratio RIN/PIB para la gestién 2016 alcanza a 30%, y se constituye en el indicar méas alto comparando
con todos los paises de Sudamérica (Grafico N° 2).

Grifico N° 2
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Fuente: Bancos Centrales, Fondo Monetario Internacional (FMI)

* Para las reservas, la informacion corresponde al 31 de diciembre de 2016. Para el PIB, se considera la informacion de proyecciones del
Fondo Monetario Internacional para 2016 (WEO — Octubre); excepto para Bolivia que corresponde a una proyeccion interna para la misma
gestion.

*#* Ultimo dato disponible para las reservas corresponde al mes de noviembre.

**% Peru Gltimo dato disponible para las reservas corresponde al mes de noviembre excluyendo encaje legal y Paraguay al 23 de diciembre.
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2.2, Variacion de las Reservas Internacionales Netas

Al 31 de diciembre de 2016, las Reservas Internacionales Netas disminuyeron en USD 2.974,9 millones,
por el flujo de fondos negativo por USD 1.794 millones y el retiro de efectivo en USD por USD 1.370,2
millones. Los ingresos obtenidos por la inversion de reservas internacionales de USD 131,1 millones y
la variacidn cambiaria positiva por USD 58,1 millones atenuaron la variacion negativa de las reservas
(Cuadro N°2).

Cuz,ldro Ne2
VARIACION DE LAS RIN
(En millones de USD)

31-dic-12 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16

RIN Fin de Periodo 13.926,7 14.430,1 15.122,8 13.055,9 10.081,0
Variacion RIN 1.908,2 503,4 692,7 -2.066,9 -2.974,9
1. Flujo de Fondos 2.541,8 2.846,0 2.611,0 -255,2 -1.794,0
2. Variaciéon Cambiaria (Oro, EUR, CAD, AUD, CNY, DEG) 204,9 -606,8 -283,4 -440,7 58,1
3. Variacién Béveda -972,5 -618,6 -1.736,8 -1.473,9 -1.370,2
4. Ingresos por Rendimientos BCB 134,0 82,8 101,9 102,9 131,1
5. FINPRO 0,0 -1.200,0 0,0 0,0 0,0

2.3. Flujo de ingresos y egresos de las reservas internacionales

Durante la gestion 2016, el flujo neto de ingresos de las Reservas Internacionales fue negativo en USD
1.794 millones, debido a que los ingresos por USD 2.921,4 millones fueron menores a los egresos por
USD 4.715,4 millones.

Los principales rubros de ingresos de divisas fueron los pagos por exportaciones de gas de YPFB por
USD 1.503,6 millones, menores en 48% a los ingresos recibidos en la gestién 2015, desembolsos de
créditos externos por USD 899,1 millones, exportaciones de la Empresa Metalurgica Vinto por USD
229,0 millones, donaciones de Organismos Internacionales por USD 83,0 millones y convenio SUCRE
por USD 26,5 millones.

En los egresos de divisas se destacan las transferencias de fondos del Sistema Financiero al exterior
por USD 2.554,6 millones, mayores en 71% a las efectuadas en la gestion anterior; los pagos de YPFB
por USD 1.060,7 millones, el pago del servicio de deuda externa de mediano y largo plazo por USD
470,4 millones y los gastos fiscales por USD 383,4 millones (Cuadro N°3).

10
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Cuadro N° 3
Flujo de Fondos Periodo 2015 - 2016
(En millones de USD)
2015 2016
1er -Sem. | 2do - Sem. Total 1er-Sem. | 2do - Sem. Total
Ingresos 22714 2.063,5 | 4.3349 1.565,9 1.355,5 29214
Exportaciones de YPFB 1.601,5 1.262,9 | 2.864,4 929,2 5744 1.503,6
Desembolsos de créditos externos 404,2 529,5 933,7 343,8 555,3 8991
Exportaciones de Empresa Metalurgica Vinto 101,3 97,7 199,0 112,3 116,7 229,0
Donaciones de Organismos Internacionales 18,9 28,1 47,0 448 38,2 83,0
Convenio SUCRE 27,8 12,1 39,9 24,6 1,9 26,5
Remesas de Ayuda Familiar 0,0 0,0 0,0 3,6 121 15,7
Embajadas y Organismos Internacionales 5,9 16,5 22,4 4.8 4.4 9,2
Otros 111,8 116,7 2285 102,8 52,5 155,3
Egresos 1.867.0 2.7231 | 4.590.1 2.655.,0 2.060.4 4.715.4
Transferencias del Sistema Financiero (Neto) 3781 11173 | 14954 1.672,6 882,0 2.554,6
Pagos de YPFB 610,8 791,7 | 14025 381,0 679,7 1.060,7
Servicio de Deuda Externa Pagos My LP 228,7 205,8 434,5 233,3 2371 4704
Gastos Fiscales 258,9 3091 568,0 173,3 210,1 3834
Transferencias del Fondo RAL M/E (Neto) 241,8 2247 466,5 72,8 -28,9 43,9
Convenio ALADI (Neto) -2,7 15,2 12,5 58 54 11,2
Otros 1514 59,3 210,7 116,2 75,0 191,2
Entrada Neta 4044 -659,6 -255,2 -1.089,1 -704,9 -1.794,0

11
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3. Estructura de las Reservas
Internacionales

3.1. Estructura por portafolio

En el marco de la Estructura Estratégica de Activos (EEA) aprobada mediante Acta de Directorio No.
054/2015 del 15 de diciembre de 2015, en la gestiébn 2016 se fortalecié el Tramo Precautorio y se
redujo el Tramo de Inversion, habiéndose efectuado las siguientes operaciones:

a. Venta total del Portafolio de Mediano Plazo Externo 0-3 afios por USD 509 millones y su
transferencia al Portafolio de Liquidez."

b. Venta total del Portafolio TIPS del Tramo de Inversion por USD 502 millones y su transferencia
al Portafolio de Liquidez.

c. Reduccién de la exposicion al Euro mediante venta parcial del Portafolio Euro y su transferencia
al Portafolio de Liquidez por el equivalente de USD 109,2 millones.

Al 31 de diciembre de 2016 el Tramo Precautorio representa un 55,5% de las reservas totales mientras
que el Tramo de Inversion alcanza 27,7%. La reduccion de la participacién del Tramo Precautorio de
7,2 puntos porcentuales con relacion a la gestion 2015 se origina en la utilizacién de estos recursos
para atender los requerimientos de los sectores publico y privado (Cuadro N° 4).

1 La liquidacion del Portafolio coincide con la conclusion del Programa RAMP del Banco Mundial; la liquidacién del porfolio fue realizada el
3 de febrero de 2016 y los recursos fueron traspasados al Portafolio de Liquidez.
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Cuadro N° 4
Estructura de las Reservas Internacionales*
31-dic-15 31-dic-16
Componente
Millones USD  Porcentaje % | Millones USD Porcentaje %

1. Tramo Precautorio (A+B+C+D) 8.176,0 62,7% 5.588,1 55,5%
A) Capital de Trabajo (A1+A2) 424,6 3,3% 558,2 5,5%

Al) Billetes y Monedas 277,9 2,1% 341,9 3,4%

A2) Depésitos Vista 146,7 1,1% 216,3 2,1%
B) Portafolio de Liquidez 6.743,6 51,7% 4.524,6 44,9%
C) Portafolio Mediano Plazo Externo (0-3 Afios)" 507,3 3,9% 0,0 0,0%
D) Portafolio Mediano Plazo (0-3 Afios) 500,5 3,8% 505,3 5,0%
2. Tramo de Inversion (E+F+G+H) 3.408,3 26,1% 2.788,3 27,7%
E) Portafolio Mediano Plazo (0-5 Afios) 504,6 3,9% 512,1 51%
F) Portafolio Global (F1+F2+F3+F4) 2.190,4 16,8% 2.052,1 20,4%

F1) Délares Canadienses (CAD) 262,2 2,0% 274,0 2,7%

F2) Ddlares Australianos (AUD) 276,8 2,1% 281,7 2,8%

F3) Renmimbi Chino (CNY/CNH) 641,4 4,9% 6194 6,1%

F4) Euros (EUR) 1.009,9 7,7% 877,0 8,7%
G) Portafolio TIPS 482,2 3,7% 0,0 0,0%
H) Derechos Especiales de Giro (DEG's) 231,0 1,8% 224,1 2,2%
3. Fondo FPIEEH 0,0 0,0% 108,2 1,1%
4. Reservas Monetarias Internacionales (1+2+3) 11.584,2 88,8% 8.484,5 84,2%
5. Reservas de Oro 1.454,7 11,2% 1.588,0 15,8%
6. Total Reservas Internacionales (4+5) 13.038,9 100,0% 10.072,5 100,0%

(*) La diferencia de USD 8.5 millones con las RIN del 31 de diciembre 2016, se origina principalmente por el Tramo de Reservas del FMI.
(**) Anteriormente denominado portafolio RAMP (Reserve Advisory and Management Program).

Por otro lado, segun lo dispuesto por la Ley 767 y el D.S. 2830, el 17 de agosto de 2016 se conformé
el Fondo de Promocién a la Inversion en Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos (FPIEEH) con
un monto inicial de USD 69,2 millones, administrado bajo criterios similares a los de las Reservas
Internacionales. Al 31 de diciembre de 2016 el portafolio FPIEHH alcanz6 a USD 108,2 millones,
equivalente al 1,1% de las reservas.

3.2. Estructura por monedas y oro

Al 31 de diciembre de 20186, la participacion del dolar estadounidense (USD) alcanza 61,6%, seguido
por el oro con 15,8% y el Euro (EUR) con 8,7%. Las demas monedas tuvieron participaciones
menores: 6,1% en Renminbis Chinos (CNY/CNH), 2,8% en Doélares Australianos (AUD), 2,7% en
Doélares Canadienses (CAD) y los Derechos Especiales de Giro (DEG) alcanzaron a 2,2% del total
(Grafico N° 3).

13



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grifico N° 3
Estructura por monedas de las Reservas Internacionales
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B EUR 11,0% 9,3% 7,7% 8,7%
m ORO 11,2% 10,8% 11,2% 15,8%
mUSD 68,8% 70,5% 70,3% 61,6%
Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Internacionales
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4. Gestion y resultados de
la inversion de las Reservas
Internacionales

4.1. Entorno internacional

Durante la gestion 2016, los hechos mas relevantes en los mercados financieros internacionales fueron
las elecciones presidenciales en EE.UU., el referéndum en el Reino Unido y la implementacion de
politicas monetarias divergentes por las autoridades monetarias en el mundo.

En el segundo semestre del ano, los mercados enfocaron su atencion en la eleccion presidencial
en EE.UU., que se llevo a cabo el 8 de noviembre de 2016, en la que el candidato republicano
Donald Trump gand con 306 electores frente a 232 obtenidos por Hillary Clinton. En sus primeras
declaraciones, en linea con su campafia electoral, Trump propuso un incremento de inversiones
publicas en infraestructura, cambios en la politica migratoria y una regulacion més flexible para las
corporaciones, lo que tuvo un impacto positivo en las expectativas de crecimiento de la economia
estadounidense en el corto plazo. La posesion presidencial se llevé a cabo el 20 de enero de 2017.

15
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Recuadro N° 1: Elecciones presidenciales en EE.UU.

El 8 de noviembre de 2016 se llevaron a cabo las elecciones presidenciales en EE.UU., con la
victoria del candidato republicano Donald Trump con 306 electores frente a los 232 alcanzados
por la candidata demécrata Hillary Clinton.

Debido a que la candidatura de Donald Trump representaba para los analistas un cambio en la
politica de EE.UU. por sus intenciones de renegociar los tratados de libre comercio, endurecer
las politicas de migracion y efectuar cambios en la regulacion impositiva corporativa, entre otras
medidas, se esperaba que su victoria implique un incremento de la volatilidad e incertidumbre en
los mercados financieros, provocando importantes caidas.

Sin embargo, tras la victoria en la votacion, el discurso conciliador del Presidente electo Donald
Trump y la confirmacion de su intencion de aplicar politicas de estimulo fiscal como reduccion
de impuestos e inversidn en infraestructura, han generado un optimismo en las perspectivas
economicas de EE.UU. en el corto plazo, con una reduccién de la aversion al riesgo por parte de
los inversionistas.

En linea con esta perspectiva y los fundamentos positivos de la economia de los ultimos meses del
ano, la Reserva Federal de EE.UU. en su reunién de politica monetaria del 14 de diciembre de 2016
reconocid que la posible aplicacion de politicas de estimulo fiscal por parte de la administracion
Trump podria tener un impacto en las perspectivas inflacionarias lo que generd expectativas de
una mayor velocidad en la normalizacion de la politica monetaria de EE.UU. EI FED en su reunién
del 14 de diciembre de 2016, incrementé el rango de su tasa de referencia en 25 p.b., alcanzando
0,50% a 0,75%.

El cuadro R1.1 muestra las variaciones de las monedas, indices bursatiles y del oro desde la
fecha de las elecciones hasta el cierre de la gestion 2016, reflejando la apreciacion del dolar en los
mercados internacionales, asi como el mayor optimismo en las bolsas de valores y perspectivas
de mayores tasas de interés en EE.UU.

Cuadro R1.1
Variaciones de tipo de cambio, indices bursatiles y oro

08-nov-16 31-dic-16 Variacion

Euro USD/EUR 1,10 1,05 -4,6%
Délar Canadiense USD/CAD 0,75 0,74 -1,1%
Dolar Australiano USD/AUD 0,78 0,72 -7,1%
Renminbi USD/CNH 0,15 0,14 -2,6%
Oro USD/OTF 1.276 1.152 -9,7%
Nota de EE.UU. 2 afios 0,85% 1,19% +34pb
Nota de EE.UU. 10 afios 1,85% 2,44% +59pb
Bolsa de EE.UU. S&P 500 2.140 2.239 +4,6%
Bolsa de Alemania DAX 10.482 11.481 +9,5%
Bolsa de Londres FTSE 100 6.843 7.143 +4,4%
Bolsa de China CSI 300 3.371 3.310 -1,8%
Fuente: Bloomberg
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Si bien el optimismo sobre el crecimiento econémico en EE.UU. de corto plazo continta tras
la victoria de Trump, existe aun incertidumbre sobre la concrecion efectiva de las medidas
propuestas y su impacto real, una vez asuma la presidencia el 20 de enero de 2017, por lo que
el BCB continuara invirtiendo las reservas internacionales de manera prudente, priorizando la
liquidez, seguridad y preservacion de capital de las inversiones.
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En Europa, el 23 de junio de 2016 se llevo a cabo el referéndum en el Reino Unido, en el cual se definia
su permanencia en la Unidn Europea, acontecimiento llamado por los mercados como “Brexit”, ganando
la opcién de salida de la unidn, con una votaciéon de 51,9%. Las repercusiones inmediatas fueron
fuertes caidas en los indices bursatiles, depreciacion de las monedas, incremento de la volatilidad en
los mercados e incremento de la demanda de activos de refugio.

Como consecuencia, el Banco de Inglaterra, en su reunion de politica monetaria de agosto, implemento
un paquete de medidas expansivas para impulsar la actividad econémica, frenar la depreciacion de su
moneda y lograr el retorno sostenible de la inflacién a su meta del 2%, por lo que, durante el segundo
semestre de la gestion, la expectativa sobre los efectos negativos en la economia global a corto plazo
de la decision del Reino Unido de salir de la Unidn Europea fue atenuandose.

Respecto a los fundamentos en las economias, en EE.UU. el crecimiento econdmico del tercer trimestre
de 2016 alcanz6 un incremento trimestral anualizado de 3,5%, luego del 0,8% y 1,4% de los trimestres
anteriores, por un incremento del consumo privado y un mejor desempefio en los sectores de inversion
y gasto del gobierno. En la Zona Euro, la tasa de crecimiento se mantuvo estable alrededor de 1,7%
durante los primeros trimestres del afio, reflejando la dificultad en alcanzar una recuperacion mayor a
pesar de las diferentes medidas expansivas implementadas. En China el crecimiento econémico fue
estable durante la gestion, alcanzando 6,7% del primer al tercer trimestre del afio.

Los indices de compra de gerentes del sector manufacturero (PMI, por sus iniciales en inglés) en
EE.UU. y la Zona Euro se mantuvieron en niveles de expansién, mayores a 50, durante gran parte
del ano por una mayor demanda externa. En China el indicador también mostr6 expansién por un
incremento de la demanda doméstica (Grafico 4).

En relacion al desempleo, en EE.UU. se observo una disminucion de la tasa de desempleo por el
crecimiento de su economia e incremento de las inversiones, alcanzando 4,7% en diciembre. En
la Zona Euro se observo el mismo comportamiento descendente de la tasa pero mas atenuada,
alcanzando 9,6% en diciembre, por el incremento en la creacién de empleos en paises como Alemania
y la Republica Checa principalmente (Grafico 5).

Grafico N° 4 Grafico N° 5
PMI e ISM: Principales economias Desempleo: Principales economias
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Durante el primer semestre de 2016, la inflacidbn en las principales economias continué en niveles
bajos debido a los bajos costos de la energia. Este comportamiento se revirtio a mediados de la gestion
impulsado por el incremento en el precio de las materias primas y del petréleo. En EE.UU. la inflacion
a 12 meses en diciembre alcanz6 2,1% y en la Zona Euro 1,1% (Grafico N° 6).
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Grafico N° 6
Inflacion
Enero 2014 — Diciembre 2016
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En politica monetaria, a excepcion de EE.UU., durante la gestion las principales economias del mundo
permanecieron en general en una tendencia expansiva.

En la reunion del 14 de diciembre de 2016 el Comité de Politica Monetaria (FOMC, por sus iniciales
en inglés) de la Reserva Federal de EE.UU. decidié el incremento de su tasa de referencia en 25
p.b. situandose en el rango entre 0,50% a 0,75%, argumentando que el mercado laboral continta
fortaleciéndose y el dato de inflacién se ha incrementado desde inicio de gestion.

Durante el afo, el Banco Central Europeo (BCE) decidi6é continuar con su politica monetaria expansiva
en razdn que el crecimiento econémico fue menor al esperado, al igual que las expectativas de inflacion

que se situaron por debajo de la meta de 2%. Entre las medidas mas importantes implementadas
durante la gestion se destacan:

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

ii. Laexpansion del programa de compra de activos de EUR 60 mil millones a EUR 80 mil millones
al mes, con efectividad desde abril de 2016.

iii. La extension del programa de compra de activos de marzo 2017 hasta diciembre 2017 con una

reducciéon en el monto de compras de EUR 80 mil millones mensuales a EUR 60 mil millones a
partir de abril de 2017.

El Banco de Canada mantuvo sin cambio su tasa de referencia en 0,50%, mientras que el Banco de
Reserva de Australia redujo su tasa de referencia en 50 p.b durante la gestion, alcanzando 1,50%

(Grafico N° 7), para impulsar los niveles de inflacidbn que se encuentran por debajo de su rango meta
de 2% a 3%.
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En China durante el primer trimestre de la gestion, el Banco Popular de China aplico la reduccién del
encaje legal de su sistema financiero de 17,5% a 17,0% para estimular el crecimiento de su economia.

Grifico N° 7
Tasa referencial de politica monetaria
Junio 2013 — Diciembre 2016
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La tasa LIBOR en USD a 6 meses tuvo una tendencia alcista durante la gestion, alcanzando 1,32%
a fines de 2016, por la expectativa de subida de la tasa de referencia del FED y la implementacion
de nuevas reformas en los fondos de renta fija de corto plazo que incremento la prima de riesgo en
este tramo. En la Zona Euro se mantuvieron niveles elevados de liquidez por las politicas monetarias

expansivas implementadas. Latasa LIBOR en EUR a 6 meses se mantuvo en niveles bajos, alcanzando
-0,23% a fin de 2016 (Grafico N° 8).

Lastasas FIXBIS en délares australianos se mantuvieron estables hasta abril, mostrando posteriormente
una caida importante en linea con la politica expansiva del Banco de la Reserva de Australia. Las
tasas FIXBIS en dolares canadienses mostraron un comportamiento volatil impulsado por menores
perspectivas de crecimiento de su economia (Grafico N° 9).
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Grifico N° 8 Grifico N° 9
Tasa LIBOR a 6 meses en USD y EUR Tasa FIXBIS a 6 meses en CAD y AUD
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Las notas del tesoro de 2 y 10 afios de EE.UU. mostraron una tendencia relativamente estable durante
el primer semestre de la gestion, a la espera de mayor informacion de fundamentos en su economia.
A partir de julio hasta fines de 2016, las tasas subieron por mayores expectativas de incrementos de
tasas en EE.UU., efectivizada en el mes de diciembre (Grafico N° 10). En la Zona Euro, las tasas de
rendimiento de las notas de Alemania y Francia a 2 afios mostraron una tendencia negativa durante
toda la gestion, debido a la ejecucién y modificacién del programa de compras de activos llevados a
cabo por el BCE (Grafico N° 11).

Grafico N° 10 Grafico N° 11
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Respecto a los tipos de cambio, el USD se aprecid en relacién a la mayor parte de las principales
monedas por el incremento de tasas por parte del FED en diciembre. En ese sentido, el euro (EUR)
se deprecid 3,2% durante la gestion, ademas como resultado de la politica monetaria expansiva
del BCE. El délar australiano (AUD) se deprecié 1,1% por la desaceleracién de su crecimiento
economico y el Renminbi (CNH/CNY) se depreci6 6,6%, afectado negativamente por el deterioro de
su balanza comercial. Contrariamente, el dolar canadiense (CAD) se aprecid 3% por el incremento
de la cotizacion del precio del petrdleo a finales de gestidén, que representa su principal producto de
exportacion (Grafico N°12).
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Grafico N° 12
Variaciones cambiarias de las monedas
Enero — Diciembre 2016
(indice normalizado)
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El precio del oro mostr6 en general una tendencia alcista hasta octubre, alcanzando un méaximo de
1.366 USD/OTF el 8 de julio, por el incremento del metal como activo de refugio dada la incertidumbre
en los mercados por eventos como los resultados inesperados del Brexit y elecciones en EE.UU. A
partir de noviembre la tendencia se revirtid, finalizando el afo en 1.152 USD/OTF por la reduccion de

la demanda como activo refugio y de inversion debido al fortalecimiento del délar estadounidense con
la subida de la tasa de referencia por parte del FED.

Por otra parte, el precio del petréleo luego de haber alcanzado un minimo de 26 USD/barril el 11 de
febrero de 2016, mostr6 una tendencia positiva con la renovacion de las expectativas de una mayor
demanda y una estabilizacion de la oferta del crudo en los mercados. La recuperacion se acentud
en diciembre por la intencién de los miembros de la OPEP asi como de otros paises productores de
reducir la produccion de petroleo, con lo que precio terminé la gestion en 54 USD/barril (Grafico N° 13).
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Grafico N° 13
Precios del oro y petroleo
(En USD/OTF y USD/barril)
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Durante la gestion 2016, el riesgo crediticio del sector bancario medido por los Swaps de Riesgo de
Crédito (CDS por sus siglas en inglés) de bancos de EE.UU. disminuy6 ligeramente, reflejando el
optimismo en las perspectivas econémicas de EE.UU. y el impacto positivo en su sector corporativo-
financiero que generaria la aplicacion de politicas del presidente electo Trump. El riesgo crediticio de
bancos de Europa se increment6 a partir de fines del segundo trimestre del afio por la incertidumbre
que genero la decision del Reino Unido de abandonar la Union Europea (Grafico N° 14).

Grafico N° 14 Grafico N° 15
CDS promedio de bancos de EE.UU. y Europa CDS promedio de bancos Chinos
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Por otra parte, los CDS de los principales bancos chinos a inicios de afo mostraron incrementos debido
a la incertidumbre generada por las expectativas de desaceleracién en su economia. Sin embargo, se
fueron estabilizando a medida que sus fundamentos mostraban que la desaceleracién seria a un paso
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atenuado. A finales de la gestién los CDS promedio de los principales bancos Chinos alcanzaron un
nivel de 134 p.b., superior a los CDS promedio de las instituciones bancarias Europeas y de EE.UU

(Grafico N°15).
4.2. Reservas Monetarias y de Oro: estrategias de inversion

4.2.1. Tramo Precautorio

El Tramo Precautorio tiene el objetivo de cubrir las necesidades de liquidez para atender los
requerimientos de pagos internacionales y aquellos provenientes de eventos extraordinarios. Esta
conformado por el Capital de Trabajo, el Portafolio de Liquidez, Portafolio de mediano plazo 0-3 afios
de administracion externa y el Portafolio 0-3 afios.

4.2.1.1. Capital de Trabajo

Durante el 2016, el saldo diario del Capital de Trabajo tuvo un promedio de USD 537 millones, con un
minimo de USD 346 millones y un maximo de USD 774 millones (Grafico N° 16).

Grifico N° 16
Saldos diarios del Capital de Trabajo 2016
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Durante la gestion 2016, el retiro de doélares estadounidenses en efectivo por parte del sistema
financiero para atender los requerimientos de sus clientes fue de USD 1.370,2 millones. (Grafico N° 17

y Cuadro N° 5).
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Grafico N° 17
Retiro de USD en efectivo
Enero — Diciembre 2016
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Cuadro N° 5
Movimiento Neto de Boveda
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 -275,1
4to Trimestre -214,7 -5,8 -366,7 -148,6 -410,7 -427,4 -264,1
Total -638,8 -66,4 -972,5 -618,6 -1.736,8 -1.473,9 -1.370,2

Durante la gestion 2016 se realizaron 15 importaciones de USD desde Estados Unidos por un total de
USD 1.488,0 millones y 5 exportaciones por USD 53,8 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 | Exportacion Importacién
Neta

Enero 198,4 0,0 198,4
Febrero 198,4 0,0 198,4
Marzo 99,2 8,5 90,7
Total 1er 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
Julio 99,2 9,5 89,7
Agosto 99,2 0,0 99,2
Septiembre 99,2 0,0 99,2
Total 3er Trim. 297,6 9,5 288,1
Octubre 99,2 12,4 86,8
Noviembre 99,2 0,0 99,2
Diciembre 99,2 13,0 86,2
Total 4to Trim. 297,6 25,5 272,1
Total 2016 1.488,0 53,8 1.434,2

4.2.1.2. Portafolios de Liquidez, Portafolio de mediano plazo 0-3 anos administracion externa y
Portafolio de mediano plazo 0-3 anos administracion interna

Portafolio de Liquidez

Durante la gestion 2016, el Portafolio de Liquidez se redujo en USD 2.219 millones por las transferencias
hacia el Capital de Trabajo para atender las necesidades de liquidez, alcanzando USD 4.525 millones
al 31 de diciembre de 2016 (Grafico N° 18).

Grifico N° 18
Evolucion del Portafolio de Liquidez
(En millones de USD)
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En el Portafolio de Liquidez, la estrategia principal de inversion durante la gestion fue la de incrementar
la liquidez y calidad crediticia de las inversiones, dados los mayores requerimientos de fondos.

El Portafolio de mediano Plazo 0-3 afios administrado por el Banco Mundial y el Portafolio de Mediano
Plazo 0-3 anos de administracion interna, fueron transferidos el 23 de diciembre de 2015, del Tramo
de Inversiéon al Tramo Precautorio, a fin de fortalecer este tramo. Adicionalmente se efectud la venta
de USD 500 millones de estos Portafolios para su transferencia al Portafolio de Liquidez, de acuerdo
al Acta de Directorio N° 054/2015 de 15 de diciembre de 2015.

Dicha venta de USD 500 millones fue ejecutada el 3 de febrero de 2016 a través de la liquidacién del
Portafolio de Mediano Plazo 0-3 afios de administracion externa. Asimismo, ya no se renovo el contrato
del RAMP con el Banco Mundial que vencia en el mes de marzo con lo que finaliz6 la administracion
delegada con dicho organismo internacional.

El Portafolio 0-3 afnos, previamente llamado Portafolio de mediano plazo 0-3 afios de administracion
interna, es administrado internamente por el BCB y también fue transferido el 23 de diciembre de 2015
del Tramo de Inversion al Tramo Precautorio como parte de la EEA aprobada por Directorio. Durante
la gestion 2016, las inversiones del portafolio estuvieron orientadas a reducir su riesgo crediticio y
aprovechar las volatilidades de los mercados con estrategias de curva y de spread; se mantuvieron
estrategias de spread coberturadas mediante posiciones cortas en Eurodolares, y lograr capturar los
atractivos niveles de tasas de los instrumentos de spread respecto a los tesoros de EE.UU.

En el Anexo 1 se detallan las estrategias y resultados de los Portafolios que componen el Tramo
Precautorio.

4.2.2. Tramo de Inversion

El Tramo de Inversién busca diversificar la inversién de las reservas internacionales e incrementar
su valor en un horizonte de largo plazo y estd conformado por el Portafolio Global compuesto por
inversiones en EUR, CAD, AUD y CNH/CNY, el Portafolio 0-5 afios y el Portafolio TIPS.

Grafico N° 19
Evolucion del Tramo de Inversion
(En millones de USD)
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El valor del tramo disminuy6 en la gestion 2016 de USD 3.408 millones a USD 2.788 millones, por la
venta del Portafolio TIPS y la disminucion de la exposicion en las inversiones en EUR principalmente.

De acuerdo a lo establecido en la EEA para el 2016, se fortaleci6 el Tramo Precautorio y se redujo el
Tramo de Inversion mediante ventas en el Portafolio TIPS y en el Portafolio Global Euro.

En el Portafolio TIPS, constituido por Notas Indexadas a la Inflacién (TIPS por sus siglas en inglés), se
realizé la venta total del portafolio en dos fechas, el 17 de junio por USD 251,7 millones y el 19 de julio
por USD 252,6 millones, con la transferencia de dichos fondos al Portafolio de Liquidez.

El mercado de TIPS se vio favorecido en los primeros trimestres de 2016, mostrando importantes
ganancias, por las caidas de las tasas nominales y un incremento en las expectativas de inflacion
medidas por las tasas BreakEven, debido al incremento de la demanda de activos refugio por la
incertidumbre generada por la desaceleraciéon econémica de China y el Brexit en junio, generando en
€s0s meses, un retraso en las expectativas de subidas de tasas por parte del FED.

Posteriormente, las tasas nominales se incrementaron de manera importante por el aumento en las
expectativas de subidas de tasas por parte del FED dados los buenos datos econémicos en EE.UU. y
mas aun los dos ultimos meses del afio por la victoria de Trump en las elecciones presidenciales, por
lo que las ventas del portafolio se dieron en un contexto de mercado muy favorable. El rendimiento
alcanzado en el afo fue de 4,76%, el mayor retorno de todos los portafolios que conforman las reservas
internacionales.

En el Portafolio Global Euro se procedi6 a la reduccidn de la exposicion a esta divisa, mediante venta
parcial del portafolio y su transferencia al Portafolio de Liquidez llevado a cabo el 14 de enero de
2016 por el equivalente de USD 109,2 millones. Durante el 2016, la estrategia principal de inversion
del portafolio fue el de incrementar la maduracién de las inversiones con el objetivo de obtener tasas
positivas en un entorno de mercado en el que gran parte de las alternativas de inversion ofrecen tasas
negativas.

La estrategia principal de inversion de los Portafolios Global CAD, AUD y CNH/CNY fue la de mantener
exposiciones en instrumentos de spread, a través de inversiones en emisiones de agencias de gobierno,
supranacionales y bancarias, diversificando los portafolios de manera adecuada en diferentes paises,
plazos y emisores.

En el Anexo 2 se detallan las estrategias y resultados de los portafolios que conforman el Tramo de
Inversion.

4.2.3. Fondo de promocién para la inversiéon en exploraciéon y explotacion hidrocarburifera
(FPIEEH)

El articulo 13 de la Ley N° 767 y el articulo 16 del D.S. 2830, establecen que los recursos del Fondo de
Promocion a la Inversién en Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos (PIEEH), seran transferidos
en custodia al Banco Central de Bolivia (BCB), el cual los invertira considerando la normativa para
la inversion de las Reservas Internacionales bajo los criterios de liquidez, preservacion de capital,
diversificacion y rentabilidad.

El 17 de agosto de 2016 se conformd el FPIEEH con un aporte inicial de USD 69,2 millones. Al final
de la gestion 2016, el valor del portafolio alcanza USD 108,2 millones, como resultado de los aportes
realizados mensualmente y los ingresos generados por las inversiones. Las inversiones del portafolio
se enfocaron en alcanzar una diversificacion adecuada en cuanto a sectores, paises y tramos asi como
otorgarle una adecuada liquidez al portafolio, manteniendo retornos atractivos, como se detalla en el
Anexo 3.
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4.2.4. Portafolio Oro

Durante la gestion de 2016, el valor del Portafolio de oro se incrementé de USD 1.455 millones a
USD 1.588 millones, un incremento de USD 133 millones (Grafico N° 20), por la subida en el precio
internacional del oro debido a la mayor demanda de activos refugio por eventos como el Brexit y la
desaceleracion econémica en China. Las inversiones se realizan en depoésitos hasta 12 meses plazo.
Mayores detalles se encuentran en el Anexo 4.

Grifico N° 20
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4.3. Resultados de la inversion de las Reservas Internacionales

En la gestion 2016 se generaron ingresos de USD 131,2 millones por la inversion de las reservas
internacionales, equivalente a una tasa de retorno de 1,10% (Cuadro N° 7).

Las Reservas Monetarias Internacionales generaron ingresos por USD 120,7 millones, equivalente a
una tasa de retorno de 1,18%.

Las inversiones de oro obtuvieron un retorno de 0,63% equivalente a USD 10,4 millones.
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Cuadro N° 7
Rendimientos e ingresos
por la inversion de las Reservas Internacionales*

Gestion 2015 Gestion 2016
Ingresos Ingresos
(En milesde | Retorno || (Enmilesde | Retorno
usD) usD)

CAPITAL DE TRABAJO 495 0,33% 950 0,47%
PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ 53.338 0,67% 54.865 0,97%
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Externo) " 2.087 0,41% 2.058 0,41%
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Interno) 544 0,14% 4.766 0,95%

TOTAL TRAMO PRECAUTORIO 56.465 0,63% 62.639 0,95%
PORTAFOLIO 0-5 ANOS 4.937 1,30% 7.483 1,48%
PORTAFOLIO TIPS @ (2.957) -0,61% 22.048 4,77%
PORTAFOLIO GLOBAL 37.059 1,59% 28.576 1,40%
TOTAL TRAMO DE INVERSION 39.038 1,23% 58.106 1,71%
TOTAL RESERVAS MONETARIAS
INTERNACIONALES 95.503 0,79% 120.746 1,18%
PORTAFOLIO ORO 7.417 0,44% 10.418 0,63%
TOTAL RESERVAS INTERNACIONALES 102.920 0,75% 131.163 1,10%

(*) Los retornos al igual que los ingresos no incluyen las variaciones cambiarias del oro, euro, dolar canadiense, dolar australiano
y Renminbi.

(WE] portafolio 0-3 afios (externo) estuvo vigente hasta el 3 de febrero de 2016.

@E] portafolio TIPS estuvo vigente al 19 de julio de 2016.

Si se consideran las fuentes de los ingresos de las inversiones de las reservas internacionales, tanto los
intereses acumulados y ganados en el periodo como el incremento en el valor total de los portafolios,
éstos explican USD 65,6 millones (Cuadro N° 8).
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Cuadro N° 8
Retorno por fuente de ingresos*
(En miles de USD)
Gestion 2015 Gestion 2016
Rev. de Rev. de
Intereses |, Total Intereses , Total
titulos titulos

CAPITAL DE TRABAJO 495 - 495 950 - 950
PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ 28.393 24.946 53.338 31.662 23.203 54.865
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Externo) ™ 2.580 (493)|  2.087 438 1.620 2.058
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Interno) 4726  (4.182) 544 4.655 111 4.766

TOTAL TRAMO PRECAUTORIO 36.194 20.271 56.465 37.705 24.934 62.639
PORTAFOLIO 0-5 ANOS 4.672 265 4,937 7.207 276 7.483
PORTAFOLIO TIPS @ - (2.957)| (2.957) - 22.048 | 22.048
PORTAFOLIO GLOBAL 13.828 23.231 37.059 10.226 18.351 28.576
TOTAL TRAMO DE INVERSION 18.500 20.538 39.038 17.433 40.674 58.106
TOTAL RESERVAS MONETARIAS 54.693 40.809 95.503 55.138 65.608 | 120.746
INTERNACIONALES
PORTAFOLIO ORO 7.417 7.417 10.418 - 10.418
TOTAL RESERVAS INTERNACIONALES 62.110 40.809 | 102.920 65.555 65.608 || 131.163

(*) No incluyen las variaciones cambiarias del oro, euro, dolar canadiense, dolar australiano y yuan renminbi.
(WE] portafolio 0-3 afios (externo) estuvo vigente hasta el 3 de febrero de 2016.
@E] portafolio TIPS estuvo vigente hasta el 19 de julio de 2016.

El retorno a 12 meses, sin considerar las variaciones cambiarias del euro, délar canadiense, dolar
australiano, Renminbi y oro de las reservas internacionales, se ha incrementado respecto a la gestion
anterior, debido al 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 y por las elecciones presidenciales de EE.UU. asi como la subida de la tasa de
interés del FED en Diciembre de 2016.

Respecto a los rendimientos obtenidos por la inversion de las reservas internacionales comparados con
sus comparadores referenciales (benchmarks), en la gestion 2016 el BCB generd exceso de retornos
en todos los portafolios con excepcion del Portafolio 0-3 anos (externo) y TIPS. Los portafolios 0-5
anos, Global, Liquidez y 0-3 afos (interno) superaron al benchmark en 34, 27, 18 y 17 puntos basicos
respectivamente (Cuadro N° 9).
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Cuadro N° 9

Rendimiento de los portafolios en comparacion con sus benchmarks(*)

Gestion 2015

Gestion 2016

Internacionales

i i Diferencia
Portafolio |Benchmark D'(f:::':;'a Portafolio |Benchmark ( b)
Enp

Capital de Trabajo 0,33% 0,06% 26 0,47% 0,29% 18
Portafolio de Liquidez 0,67% 0,29% 38 0,97% 0,79% 18
Portafolio 0-3 afios (externo) 0,41% 0,43% -2 0,41% 0,43% -2
Portafolio 0-3 afios (interno) 0,14% 0,14% 0 0,95% 0,78% 17
Portafolio 0-5 afios 1,30% 0,80% 50 1,48% 1,14% 34
Portafolio TIPS -0,61% -0,53% -8 4,77% 4,97% -20
Portafolio Global 1,59% 1,33% 26 1,40% 1,13% 27
Total Reservas Monetarias 0,79% 0,48% 31 1,18% 0,98% 20

(*)Rendimiento no anualizado. No incluye las variaciones cambiarias del euro, dolar canadiense, dolar australiano o Renminbi.
(MW EI portafolio 0-3 afios (externo) estuvo vigente hasta el 3 de febrero de 2016.
@ E] portafolio TIPS estuvo vigente hasta el 19 de julio de 2016.
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5. Gestion de riesgos en la
inversion de las reservas

En la gestion 2016, se realizaron dos revisiones al Reglamento para la Administracion de las Reservas
Internacionales: la primera se aprobd mediante Resolucién de Directorio N° 16/2016 de fecha 26 de
enero de 2016 y la segunda se aprobd el 5 de julio de 2016 mediante Resolucion de Directorio N°
122/2016.

En fecha 9 de marzo de 2016, el Directorio del BCB mediante Acta de Directorio N° 054/2016, aprobd
el rango de limites minimo y maximo para el portafolio Euro de 800 a 825 millones de euros en el
Tramo de Inversion, con un periodo de adecuacién hasta el 31 de marzo de 2016 considerando una
posible venta de la posicidn en euros; sin embargo, estas ventas no se ejecutaron, por lo que entre el
1° de abril y el 15 de diciembre de 2016, se registré un incumplimiento en el portafolio Euro debido a
que el total de las inversiones estuvo por encima del limite superior en alrededor de EUR 6 millones.
Este incumplimiento fue corregido con la aprobacién en fecha 16 de diciembre de 2016, por parte del
Directorio del BCB, de los nuevos limites de inversidon en divisas para las inversiones en euros de EUR
820 millones como limite minimo y EUR 850 millones como limite maximo.

En lo que respecta a los lineamientos de Inversion del Fondo RAL — ME, se registraron los siguientes
incumplimientos:

+ ElI 16 de junio de 2016, el Administrador delegado AMUNDI realizé 2 operaciones a través de
un intermediario no autorizado, Credit Mutuel-CIC Banques Paris. Dicho incumplimiento se
subsano6 en fecha 30 de junio de 2016.

El 1° de julio de 2016, Blackrock realizé 2 compras de titulos emitidos por Victory Receivables
Corp. y Antalis SA, entidades con calificacién de riesgo crediticio menor a la requerida. En fecha
6 de julio de 2016, Blackrock vendi6 ambas posiciones.

+ En fecha 18 de agosto de 2016, Blackrock realizd una inversion en Westpac Securities de
Nueva Zelanda, pais no autorizado, por lo que se solicité al administrador delegado la venta de
esta posicion que se efectivizé en fecha 23 de agosto.

+ En fechas 12 y 19 de octubre de 2016, AMUNDI compro titulos emitidos por Mizuho Bank
LTD y European Investment Bank, a través de los brokers Daiwa Securities SMBC Europe
Limited London y Mitsubishi UFJ Trust International London, brokers no autorizados por lo que
se solicitd al administrador delegado la venta de los dos titulos. El 25 y 27 de octubre de 2016
vendieron ambas posiciones.
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5.1. Riesgo crediticio
5.1.1. 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%,
acorde con lo establecido en el Reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales.

Durante la gestiobn 2016, el riesgo crediticio medido por el VaR crediticio presentd una tendencia
levemente creciente debido a la venta del portafolio 0-3 afios externo, que a fines de 2015 estaba
constituido por 85% de inversiones con calificacion AAA. Asimismo, se liquido la participacion en el
Fondo del BIS (portafolio TIPS) también con calificacion AAA. Estos fondos pasaron a formar parte
del portafolio Liquidez, que esta conformado principalmente por inversiones en los sectores bancario y
supranacional con calificaciones crediticias menores (Grafico N° 21).
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5.1.2. Composicion por calificacion de riesgo crediticio

Durante la gestién 2016 se mantuvo una adecuada calidad crediticia de las inversiones, en concordancia
con lo establecido en el Reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales.

Conrelacion ala gestion 2015, las inversiones AA se incrementaron en 7%, mientras que las inversiones
AAAYy Ase redujeron en 5%y 2 %, respectivamente. La disminucién en AAA se debié a las liquidaciones
de los portafolios 0-3 afos externo y TIPS (Gréafico N° 22).
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5.1.3. Cambios en la calificacion crediticia

En la gestion 2016 se reporto la baja de calificacién del Reino Unido segun la agencia calificadora de
riesgo Fitch como se detalla en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 10
Disminucion de calificacion crediticia de las contrapartes de inversion

Calificacion de Largo Plazo alti
Entidad /Pais Pais g el ':llt' mo
DE | A cambio
Paises
Reino Unido | Aa+ | AA | 27-Jun-16

Por otra parte, en la gestion se reportaron incrementos de calificacion crediticia de 5 contrapartes
bancarias de acuerdo a la agencia calificadora de riesgo Fitch (Cuadro N° 11).

Cuadro N° 11
Incremento de calificacion crediticia de las contrapartes de inversion

Calificacion de Largo Plazo |Fecha de ultimo
Entidad /Pais Pais O A cambio

Bancos

ABN AMRO BANK N.V. Holanda A A+ 14-Apr-16
ING Bank N.V. Holanda A A+ 14-Apr-16
Skandinaviska Enskilda Banken AB Suecia A+ AA- 26-May-16
Swedbank AB Suecia A+ AA- 26-May-16
UBS AG Suiza A A+ 14-Jun-16
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5.1.4. Composicioén por sector

Con relacion a la gestion anterior, en 2016 tanto las inversiones en emisiones de gobierno como las
realizadas en agencias soberanas disminuyeron en 4%; en tanto que las inversiones en entidades
supranacionales se incrementaron en 6% y las inversiones en instituciones bancarias mantuvieron su
participacion porcentual constante (Gréafico N° 23).

Grafico N° 23
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Por otra parte, dentro de cada sector se mantuvieron niveles adecuados de diversificacion.

A diciembre de 2016, la exposicion por banco no superd el 5% vy las inversiones por agencia y por
entidad supranacional no superaron el 15% de las reservas monetarias internacionales.

5.1.5. Composicion por pais

Al 31 de diciembre de 2016, el 38% de las Reservas Internacionales se encuentran invertidas en Francia,
el 13% en entidades supranacionales y el 12% en Inglaterra. Durante la gestioén se incrementaron las
inversiones en Francia, Canada, Inglaterra, Japdn y Holanda (Grafico N° 24).
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Grifico N° 24
Composicion del total de Reservas Internacionales por pais (*)
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1 FRANCIA 34% 38% 38% 42% 38%
1 SUPRANACIONAL 6% 5% 10% 10% 13%
B INGLATERRA 11% 12% 14% 12% 12%

COREA DEL SUR 11% 12% 12% 8% 8%
B ALEMANIA 7% 6% 5% 7% 8%
B CHINA 9% 4% 3% 5% 5%
B ESTADOS UNIDOS 11% 9% 7% 4% 5%
B CANADA 1% 2% 2% 4% 4%
I HOLANDA 2% 2% 3% 3% 3%
H SUIZA 3% 3% 3% 1% 2%
B JAPON 0% 1% 3% 3% 1%
W SUECIA 1% 1% 0% 1% 1%
I DINAMARCA 3% 2% 0% 0% 0%
B HONG KONG 1% 0% 0% 0% 0%

(*) No incluye Boveda y DEG’s.
5.2. Riesgo de mercado

Afinales de la gestién 2016, la duracién de las reservas internacionales alcanz6 0,79 afios, equivalente
a 9 meses. Con relacion a la gestién anterior, la duracidén disminuyé debido, por una parte, a la venta de
los titulos del tesoro americano indexados a la inflacion TIPs, con plazos de inversion entre 1y 10 afios
y por otra parte, a la liquidacion del Portafolio de Mediano Plazo 0-3 afios de administracién externa
conformado por titulos con plazos entre 0 y 5 afios. Estos fondos se transfirieron al Portafolio Liquidez,
conformado por inversiones en instrumentos de menor plazo.

En total, las inversiones en promedio contintan siendo de corto plazo con vencimiento promedio menor
a 1 afno, por lo que el riesgo de perder por un movimiento adverso en las tasas de interés es bajo
(Gréfico N° 25).
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6. Administracion de fondos
de terceros

Ademas de las reservas internacionales, el BCB tiene a su cargo la administracion e inversion de
fondos de terceros: el Fondo RAL-ME, el Fondo para la Revolucion Industrial Productiva (FINPRO), el
Fondo de Proteccion al Ahorrista (FPAH) y el Fondo de Proteccion al Asegurado (FPA), los cuales son
administrados de manera analoga a las reservas internacionales, priorizando los criterios de liquidez,
seguridad y preservacion de capital.

Las estrategias y resultados de la inversidon se estos fondos se detallan en el Anexo 5.
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7. Perspectivas para el 2017

Para la gestion 2017, se espera que los fundamentos econdmicos de EE.UU. continten evolucionando
positivamente con una mejora en el sector manufacturero y de servicios, alcanzando niveles cercanos
al pleno empleo y mayores presiones inflacionarias. El mercado est4 a la espera de las acciones
concretas que vaya a tomar el gobierno de Donald Trump, que de acuerdo a lo anunciado podrian
influir en la aceleracion de la inflacién a través de la implementacién de medidas de politica fiscal mas
expansivas y otras herramientas relacionadas con la politica de comercio exterior y control migratorio.

En este escenario, el FED continuaria con el proceso de normalizacion de su tasa de referencia. El
mercado esta esperando 3 subidas de tasas, de 25 p.b. cada una, para la gestién 2017.

En la Zona Euro, se espera que el programa de compra de activos financieros del BCE continle en la
gestion 2017, con la reduccion de los volumenes de compras mensuales a partir de abril de acuerdo
a lo anunciado. El mercado estara atento a la efectividad de estas medidas y su impacto directo en la
inflacion. En relacion al crecimiento econémico, se espera que se mantenga en niveles similares a los
registrados en 2016.

En China, se espera que el crecimiento se mantenga en niveles similares a los observados durante
el 2016, en la medida que se siga ajustando la flotacion del tipo de cambio favoreciendo a su sector
exportador, o que podria generar presiones inflacionarias. Sin embargo, el incremento de los niveles
de apalancamiento de su sector financiero podria constituir un factor de riesgo importante en el periodo

Respecto a los tipos de cambio, para el 2017 se esperan ligeras apreciaciones de las monedas
principales respecto al USD, debido a que el mercado ya habria descontado las futuras subidas de
tasas en EE.UU. haciendo que el USD alcance su nivel maximo en 13 afios en diciembre pasado. Los
movimientos futuros dependeran en gran medida de la concrecidén de las medidas anunciadas por el
nuevo gobierno en EE.UU. y la efectividad de las politicas monetarias en Europa y Asia.

En este contexto, el BCB continuara invirtiendo las reservas internacionales bajo lineamientos de
inversion prudentes, priorizando los criterios de liquidez, seguridad y preservaciéon de capital.
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Anexo 1

Estrategias de inversion y
resultados de la administracion
de los portafolios del Tramo
Precautorio

1. Portafolio de Liquidez

Durante la gestion 2016, el Portafolio de Liquidez se redujo en USD 2.219 millones por las transferencias
hacia el Capital de Trabajo para atender las necesidades de liquidez, alcanzando USD 4.525 millones
al 31 de diciembre de 2016 (Grafico A1.1).

Grifico Al.1
Evolucion del valor del portafolio
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La estrategia principal de inversion del portafolio durante la gestion fue la de incrementar la liquidez y
calidad crediticia de las inversiones, dados los mayores requerimientos de fondos de las instituciones
financieras del sistema financiero nacional.
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La exposicion por sector se mantuvo relativamente estable durante el afio, manteniendo a fines de
2016 la mayor exposicion en el sector bancario, con 50%, dadas las atractivas tasas de interés de este
sector ademas de la importante liquidez de estas inversiones. La exposicion a agencias alcanza 36%
y en el sector supranacional suma el 14%. (Grafico A1.2).

La calidad crediticia del portafolio mejor6 durante la gestion por el incremento de la exposicion a
emisores con calificacion crediticia AAA de 3% a 6%, de AAde 40% a 48% y reduccion de las inversiones
en emisores de calidad crediticia A de 57% a 46% (Grafico A1.3).

Grifico A1.2 Grifico A1.3
Estructura por sector Estructura por calificacion crediticia
100% 100%
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[ Supranacional 7% 4% 13% 8% 14% AAA 3% 5% 2% 5% 6%
M Agencias 41% 42% 36% 38% 36% H AA 40% 47% 52% 51% 48%
M Bancario 52% 54% 51% 54% 50% A 57% 48% 46% 44% 46%

Respecto al plazo de inversioén, el portafolio finalizé la gestibn 2016 con una exposicion similar a la
del 2015, con 36% de inversiones en el tramo de 0 a 3 meses, 33% en el tramo de 3 a 6 meses y una
exposicion de 31% en el tramo de 6 a 12 meses (Grafico A1.4). Esta estructura refleja la caracteristica
de corto plazo del portafolio y permite aprovechar el empinamiento de la curva del mercado monetario
dado el incremento de las expectativas de subidas de tasas por parte del FED.
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Grafico Al1.4
Estructura por plazo
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Las estrategias de inversion empleadas durante la gestion 2016 permitieron generar un retorno de
0,97%, 18 p.b. por encima del comparador referencial (Gréafico A1.5).
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2. Portafolio de mediano plazo 0-3 afios (externo)

El Portafolio de Mediano Plazo 0-3 afios administrado por el Banco Mundial se constituyd 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, 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, de acuerdo al Acta de Directorio N° 054/2015 de 15 de
diciembre de 2015.

Dicha venta de USD 500 millones fue ejecutada el 3 de febrero de 2016 a través de la liquidacién del
Portafolio de Mediano Plazo 0-3 afios de administracion externa. Asimismo, ya no se renovo el contrato
del RAMP con el Banco Mundial que vencia en el mes de marzo con lo que finalizé la administracion
delegada con dicho organismo internacional.

El valor del portafolio al 3 de febrero de 2016 fue USD 509,3 millones (Grafico N° A1.6) con un retorno
de 0,41%, 2 p.b. por debajo del comparador referencia. Desde inicio del programa el 21 de febrero de
2013 al 3 de febrero de 2016 el retorno acumulado del portafolio alcanza 1,94%, generando ingresos
por USD 9,3 millones.

Grafico N° A1.6
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La participacion del BCB en el Programa RAMP fue muy beneficiosa por la importante transferencia de
conocimientos y apoyo técnico del Banco Mundial, con lo que se logré el fortalecimiento del proceso
para la definicion de la Estructura Estratégica de Activos, se fortalecio el enfoque de administracion
integral de riesgos de las reservas internacionales y se logr6 la implementacion de un portafolio de
administracion activa con el uso de futuros de tasas de interés para una mejor administracion del riesgo
de las inversiones.

44



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

3. Portafolio 0-3 afnos

El Portafolio 0-3 afos, bajo la administracién interna del BCB, con duracion promedio de 1,4 afios y un
comparador referencial constituido por Titulos del Tesoro de EE.UU. con vencimientos de 0 a 3 afos,
también fue transferido el 23 de diciembre de 2015 del Tramo de Inversion al Tramo Precautorio como
parte de la EEA aprobada por Directorio.

El valor del portafolio al 31 de diciembre de 2016 alcanza USD 505 millones, USD 4 millones mayor
en relacion a diciembre 2015, debido a las ganancias generadas por las inversiones (Grafico N° A1.7).

Grifico N° A1.7
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Durante la gestion 2016, las inversiones del portafolio estuvieron orientadas a reducir su riesgo crediticio
y aprovechar las volatilidades de los mercados con estrategias de curva y de spread. Se redujo la
exposicion del portafolio a agencias de gobierno de 43% a 38% y se incrementd la exposicion a titulos
de gobierno de 53% a 55% y a supranacionales de 4% a 7% (Grafico N° A1.8).

Grafico N° A1.8 Grafico N° A1.9
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De esta manera, el portafolio mostré una mejora en la calidad crediticia por el incremento de inversiones
en titulos soberanos, ademas la participacion en titulos con calificacién A disminuy6é de 8% a 0%,
mientras que se incrementaron las inversiones AAA de 62% a 69% y las AA de 30% a 31% (Grafico N°

A1.9).

La diversificacion por pais es adecuada, con inversiones en 7 paises diferentes y organismos
supranacionales, con la mayor exposicion, de 55%, a titulos de EE.UU. seguida de Corea del Sur con
11%, Alemania con 10% y Francia 9% (Grafico N° A1.10).

Grifico N° A1.10
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Durante la gestion, se implementaron diferentes estrategias de duracion con el fin de aprovechar la
volatilidad de las tasa de interés en el mercado de renta fija. En el primer semestre, debido a las
expectativas de subida de tasas por parte del FED de EE.UU. el portafolio en general se posicion6
con una duracion menor a la del benchmark. Posteriormente, debido a las elecciones de EE.UU. y
declaraciones optimistas del FED, el incremento en las tasas parecian indicar una sobrerreaccion del
mercado, por lo que se posicioné al portafolio con una duraciéon mayor a la del benchmark a fin de
aprovechar los potenciales ajustes del nivel de tasas en el mercado (Grafico N° A1.11).
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Ademas, durante toda la gestibn se mantuvieron estrategias de spread coberturadas mediante
posiciones cortas en Eurodélares, a fin de aprovechar los atractivos niveles de tasas de los instrumentos
de spread respecto a los tesoros de EE.UU.

Estas estrategias permitieron generar un rendimiento en el afio de 0,95%, 17 p.b. por encima de su
comprador referencial, reflejando la adecuada administracion del portafolio (Grafico N° A1.12).
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Anexo 2

Estrategias de inversion y
resultados de la administracion
de los portafolios del Tramo de

Inversion

1. Portafolio de mediano plazo 0 - 5 anos

El Portafolio de mediano plazo 0-5 afios esta constituido por inversiones hasta un plazo de 5 afos.
Tiene como objetivo el de reducir la exposicidn bancaria de las reservas internacionales e incrementar
el retorno potencial de las reservas a través de inversiones en agencias de gobierno a mayor plazo,
con un enfoque de mantener las inversiones a maduracion.

Al 31 de diciembre de 2016, el valor del portafolio alcanz6 a USD 512 millones, superior en USD 7
millones a la gestién 2015, por las ganancias por tasa de interés generadas por las inversiones (Grafico
N° A2.1).

Grifico N° A2.1
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Por el enfoque de mantener las inversiones de este Portafolio hasta su vencimiento, la estrategia de
inversion se centra en la seleccién de emisiones con tasas atractivas en plazos mayores, pero con
riesgo acotado, que agreguen mayor valor al portafolio.

A fines de 2016, el portafolio mantiene inversiones en cuatro paises y entidades supranacionales,
mostrando una adecuada diversificacion, con las mayores exposiciones en Alemania con 26% y Francia
21% (Grafico N° A2.2). Los titulos que conforman el portafolio son de muy alta calidad crediticia, con el
29% de las inversiones en emisores AAA, 61% en emisores AAy 10% en emisores A (Grafico N° A2.3).

Grafico N° A2.2 Grafico N° A2.3
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Respecto al plazo de inversidon, 54% del portafolio esta invertido en el tramo de 0 a 2 anos, 29% en el
tramo de 2 a 4 afos y los restantes 17% en el tramo de 4 a 5 afios, estructura que permite aprovechar
la curva empinada hasta los tramos medios de la curva (Gréfico N° A2.4).

Grifico N° A2.4
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Las estrategia de inversidbn empleada durante la gestién 2016 permitié generar un retorno de 1,48%,
34 p.b. por encima del comparador referencial. (Grafico N° A2.5).

Grafico N°A2.5
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2. Portafolio TIPS

El Portafolio TIPS, constituido por Notas Indexadas a la Inflacion (TIPS por sus siglas en inglés), fue
vendido en su totalidad durante la gestion 2016.

Mediante Acta de Directorio N° 054/2015 de 15 de diciembre de 2015, como parte de la EEA para
el 2016, se aprobd la venta de un nominal de USD 250 millones del portafolio y la transferencia de
dichos recursos al Portafolio de Liquidez, a fin de fortalecer el Tramo Precautorio de las reservas. Esta
operacion se ejecut6 el 17 de junio de 2016 por un valor de USD 251,7 millones.

El 28 de junio de 2016, el Directorio del BCB mediante Acta N° 031/2016, aprobd la venta del saldo del
portafolio, habiéndose efectuado la misma el 19 de julio de 2016 por un valor de USD 252,6 millones
(Gréfico N° A2.6).
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Grifico N° A2.6
Evolucion del valor del portafolio
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El mercado de TIPS se vio favorecido en los primeros trimestres de 2016, mostrando importantes
ganancias por las caidas de las tasas nominales y un incremento en las expectativas de inflacion
medidas por las tasas BreakEven, debido al incremento de la demanda de activos refugio por la
incertidumbre generada por la desaceleracion econémica de China y el Brexit en junio, generando un
retraso en las expectativas de subidas de tasas por parte del FED durante esos meses.

A inicios del tercer trimestre, las perspectivas de crecimiento de la economia de EE.UU. mejoraron,
con una mejora en el empleo y mayores expectativas de un traspaso de salarios a los precios, por
lo que se esperaba que se incrementen las expectativas de subidas de tasas por parte del FED, con
el consecuente incremento de las tasas nominales, lo que afectaria negativamente a los retornos de
este mercado, en especial a portafolios con duraciones de mediano y largo plazo como es el caso del
Portafolio TIPS, situacion que efectivamente se materializ6 hasta fin de 2016, por lo que la venta total
del portafolio el 19 de julio se dio en un contexto de mercado muy favorable (Grafico N° A2.7).
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Grifico N° A2.7
Tasa Nominal de tesoros y Tasa BreakEven Inflation a 10 afios
(En %)

------------------- > 1.8000
------------------------------------- A B e = 3 = i € e SR
*;‘M—‘ :

I
--------------------------------------- - k14000
------------------------------- eeeoeooooi------| HNota del tesoro 10 afios 2.4537 | 1.7000

: : M Breakeven 10 afios 2.0020 ||
" Dec Mar " Jun 'Sep' " Dec
2015 | 2016 |

Fuente: Bloomberg

Con la venta del portafolio, el rendimiento alcanzado en el afio fue de 4,77%, el mayor retorno de todos
los portafolios que conforman las reservas internacionales (Grafico N° A2.8).
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3. Portafolio Global
3.1. Inversiones en euros

Al 31 de diciembre de 2016, el portafolio alcanzd un valor de EUR 831 millones, EUR 99 millones
menos al registrado al final de la gestion 2015, debido a la venta de EUR 100 millones en enero y
cuyos recursos fueron transferidos al Portafolio de liquidez cumpliendo con la determinacion de EEA
establecida para el 2016 (Grafico N° A2.9).

Grifico N° A2.9
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Durante el 2016, la estrategia principal de inversion del portafolio fue el de incrementar la maduracion
de las inversiones con el objetivo de obtener tasas positivas en un entorno de mercado en el que gran
parte de las alternativas de inversion ofrecen tasas negativas.

La exposicion al sector supranacional se increment6 de 0% a 26% en relacion a la gestidn anterior,
por los atractivos niveles de este sector en los tramos de 3 a 5 afios principalmente, mientras que la
exposicion al sector de agencias se increment6 de 49% a 55% y el sector bancario se redujo de 51%
a 19%, este ultimo por los niveles poco atractivos de estas inversiones, con tasas igual o cercanas a
cero durante el 2016 (Gréafico N° A2.10).

Con relacién a la estructura por pais, el portafolio mostrd una disminucién de la participacion a Corea
del Sur de 49% a 36%, Suiza de 31% a 19% y Reino Unido de 9% a 0%, incrementando la exposicioén
a entidades supranacionales de 0% a 26% y en China de 11% a 19% en relacion a 2015 (Gréafico N°
A2.11).

53



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico N° A2.10
Estructura del Portafolio por Sector
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Grifico N° A2.11
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Debido a las tasas cercanas a 0% 0 negativas durante el 2016, la estructura por plazo del portafolio
refleja un incremento importante en el tramo mayor a 12 meses, pasando de 21% a 57% durante la

gestion (Gréafico N° A2.12).

El riesgo crediticio del portafolio durante el 2016 no mostr6 variaciones importantes, con 56% de las
inversiones en emisiones AA'y 44% en A (Grafico N° A2.13).

Grifico N° A2.12
Estructura del portafolio por plazo
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Las estrategias implementadas durante la gestion, permitieron obtener un retorno de 0,37% 42 p.b. por
encima de su comparador referencial que fue negativo (Grafico N° A2.14).
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3.2. Inversion de Doélares Australianos

En la gestion 2016, el valor de mercado del portafolio australiano se increment6 en AUD 8 millones,
alcanzando un total de AUD 389 millones al 31 de diciembre de 2016, por las ganancias generadas por
las inversiones (Grafico N° A2.15).

Grafico N° A2.15
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La principal estrategia en el portafolio fue la de realizar inversiones a 12 meses plazo aprovechando
los rendimientos mas altos en este tramo en relacion a los tramos cortos.

2 El benchmark del portafolio fue modificado en dos oportunidades en la gestiéon 2016 a fin de reflejar adecuadamente el perfil riesgo -
retorno del portafolio, por lo que los retornos del benchmark hasta el 26 de enero de 2016 corresponden al del indice Bank of América
Merrill Lynch 0-1 tesoros franceses; del 26 de enero de 2016 al 5 de julio corresponden al indice de 0-3 afios con emisiones de gobierno
de Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria, Luxemburgo y Finlandia; y del 5 de julio en adelante al indice de 0-5 afios con titulos de
gobierno en euros con madurez de 0 a 5 afios y calificacion AAA.
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El portafolio se encuentra compuesto por titulos de agencias del gobierno francés y del gobierno de
Corea del Sur, con una participacion de 88% y 12% respectivamente. La exposicion a Holanda fue
reducida a 0% en los dos ultimos trimestres del afo por tasas poco atractivas (Grafico N° A2.16).

De acuerdo al plazo de las inversiones, éstas se encuentran concentradas en el tramo de 3 a 6 meses
con un 51% de las inversiones, seguida del tramo de 0 a 3 meses con 25% y el tramo de 6 a 9 meses
con un 24% (Grafico N° A2.17).
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El portafolio mantiene una elevada calidad crediticia, con el total de las inversiones realizadas en
emisiones AA (Grafico N° A2.18).

Grafico N° A2.18
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El rendimiento de la gestién 2016 alcanza 2,24%, 57 p.b. sobre su comparador referencial (Grafico N°

A2.19).
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3.3. Inversion en Ddélares Canadienses

Al 31 de diciembre de 2016, el portafolio en Délares Canadienses alcanza CAD 367 millones, mayor
en CAD 3 millones en relacién al 2015, por los ingresos generados por las inversiones realizadas en
el portafolio (Grafico N° A2.20).
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Durante el 2016, la principal estrategia de inversion fue incrementar la diversificacion de las inversiones
por sector, aprovechando mayores rendimientos en el sector bancario, manteniendo la calidad crediticia
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del portafolio. Se iniciaron inversiones en el sector bancario, alcanzando una participacioén de 15% al
fin de gestion. La exposicion en agencias y supranacionales alcanza 71% y 14% respectivamente
(Gréfico N° A2.21).

La exposicion por pais muestra un incremento de la concentracion en emisores franceses de 43% a
57% y reduccion de la exposicion a emisores de Corea del Sur de 28% a 15%. Las exposiciones a
Holanda y a Supranacionales no presentaron cambios significativos (Grafico N° A2.22).

Grafico N° A2.21 Grafico N° A2.22
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La mayor concentracion de las inversiones por plazo se situa en el tramo de 3 a 6 meses con 85% vy
el restante 15% se encuentra en el tramo de 9 a 12 meses, por las reinversiones a 12 meses plazo
de los vencimientos en el trimestre (Grafico N° A2.23). La composicién segun la calidad crediticia del
portafolio se mantuvo en 86% en AA'y 14% en emisores AAA, mostrando una elevada calidad del
portafolio (Gréafico N° A2.24).

Grifico N° A2.23 Grifico N° A2.24
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El rendimiento alcanzado en el afio alcanza 0,88%, 52 p.b. sobre su comparador referencial (Grafico
N° A2.25).
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3.4. Inversion en Renminbis

Chinos

Al finalizar la gestién 2016, el valor del portafolio en Renminbis alcanza CNH/CNY 4.310 millones,
mayor en CNH/CNY 115 millones en relacion a la gestion anterior por los intereses generados por las
inversiones (Grafico N° A2.26).
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La estructura por plazo del portafolio muestra una concentracion de 53% en el tramo mayor a 12
meses, 33% en el tramo de 3 a 6 meses y 14% en el tramo de 6 a 9 meses (Grafico N° A2.27), una
estructura con maduraciones ligeramente mayores a las de la gestion anterior por el incremento de
tasas y empinamiento de la curva en los mercados offshore.

En cuanto a la calificacién crediticia, se increment6 la exposicidn a emisores con calificacion A de 64%
a 75% y a emisores con calificacion AA de 15% a 24%, mientras se redujo la exposicion a emisores
con calificaciébn AAA de 21% a 1%, manteniendo una elevada calidad de las inversiones del portafolio
y aprovechando mejores niveles de tasas de interés (Grafico N° A2.28).

Grifico N° A2.27 Grifico N° A2.28
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En relacion a la gestion anterior, en la exposicion por sector se incremento la participacion de las
emisiones de gobierno de 39% a 46%, con el fin de incrementar la calidad crediticia del portafolio asi
como su liquidez. La participacion en los sectores bancario, agencias y supranacionales alcanzan
38%, 15% y 1% respectivamente (Gréafico N° A2.29).

Por otro lado, la estructura por pais present6 una reduccién a China de 63% a 46% y a Suiza de 13%
a 0%, con incrementos a Holanda de 0% a 22% y Reino Unido de 0% a 16% entre los cambios mas
significativos, dados los niveles atractivos de estas emisiones (Grafico N° A2.30).
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El rendimiento del portafolio en la gestion alcanza 2,74%, 18 p.b. por debajo del comparador referencial,
diferencia generada por el mayor retorno del benchmark en el mercado onshore y su duracién mayor,
que benefici6 en mayor medida al benchmark respecto a la participacion del BCB en el fondo del BIS
en un escenario de caidas de tasas (Grafico N° A2.31).

Grifico N° A2.31
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Anexo 3

Estrategias de inversion y

resultados de los portafolios del
FPIEEH

El articulo 13 de la Ley N° 767 y el articulo 16 del D.S. 2830, establecen que los recursos del Fondo de
Promocién a la Inversién en Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos (PIEEH), seran transferidos
en custodia al Banco Central de Bolivia (BCB), el cual los invertira considerando la normativa para
la inversion de las Reservas Internacionales bajo los criterios de liquidez, preservacion de capital,
diversificacion y rentabilidad.

El 17 de agosto de 2016 se conformé el FPIEEH con un aporte inicial de USD 69,2 millones. Al final
de la gestion 2016, el valor del portafolio alcanza USD 108,2 millones, como resultado de los aportes
realizados mensualmente y los ingresos generados por las inversiones (Grafico N° A3.1).

Grifico N° A3.1
Evolucién del valor del portafolio
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Las inversiones del portafolio se enfocaron en alcanzar una diversificacibn adecuada en cuanto a
sectores, paises y tramos asi como liquidez del portafolio, manteniendo retornos atractivos en el
periodo.
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Al 31 de diciembre de 2016, la estructura por sector del portafolio esta conformada por 46% en bancarios,
31% en supranacionales y 23% en agencias (Grafico N° A3.2). Con relacion a la estructura por paises,
el 36% se concentr6 en Francia, 31% en supranacionales y 12% en Corea del Sur. Las participaciones
en Canada y Reino Unido alcanzaron una participacion de 11% respectivamente (Grafico N° A3.3).

Grafico N° A3.2 Grafico N° A3.3
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La estructura por plazo muestra una diversificacion a lo largo de la curva hasta 12 meses plazo, con
una mayor concentracion en el tramo mas corto de 0 a 3 meses de 38% del portafolio, reflejando la
corta duracién del portafolio y asi el bajo riesgo de tasas de interés de las inversiones (Grafico N°
A3.4). Con relacion a la calidad crediticia, se tienen inversiones en emisiones AA por 64% y en A por
36%, una muy elevada calidad crediticia del portafolio (Grafico N° A3.5).

Grafico N° A3.4 Grifico N° A3.5
Estructura por plazo Estructura por calificacion crediticia
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Desde la apertura del portafolio en agosto hasta fines de 2016, el rendimiento alcanzado por el portafolio
fue de 0,47%, generando un ingreso de USD 403.700.-.
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Anexo 4

Estrategias de inversion y
resultados de la administracidon del
Portafolio Oro

Durante la gestion de 2016, el valor del portafolio se increment6 de USD 1.455 millones a USD 1.588
millones, un incremento de USD 133 millones, por la subida en el precio internacional del oro debido
a la mayor demanda de activos refugio por eventos como el Brexit y la desaceleracion econémica en
China (Grafico N° A4.1).

Grifico N° A4.1
Evolucion del valor del portafolio
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Durante los primeros meses de la gestién 2016, la mayor oferta de depésitos de oro en el mercado
afect6 negativamente a las tasas promedio para depdésitos de oro, que mostraron tendencia a la baja.
Sin embargo, para el segundo semestre las tasas para depésitos en oro se recuperaron influenciadas
por un incremento en las tasas nominales de mercado y la decisidén de la Reserva Federal de EE.UU.
de elevar la tasa referencial en diciembre, con lo que la tasa a 6 meses finalizé la gestion en 0,21% y
la de 12 meses en 0,37% (Grafico N° A4.2).
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Grafico N° A4.2
Tasas de interés de depdsitos en oro
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Fuente: Tasas de contrapartes en los que estan invertidas las reservas de oro

El portafolio de oro esta invertido en su totalidad en el sector bancario. Al finalizar la gestion 2016, la exposicion
a bancos franceses alcanzo el 46% y el 54% restante a bancos del Reino Unido (Grafico N° A4.3).

Grafico N° A4.3 Grafico N° A4.4
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De acuerdo ala estructura del portafolio por plazo, no se presentaron cambios relevantes en comparacion
a la gestion anterior y los cambios trimestrales responden a los vencimientos y reinversion de los
depdsitos hasta un plazo de 12 meses, con lo que a finales de la gestion el tramo de 0 a 3 meses
alcanzé 41%, el tramo de 3 a 6 meses 19%, el tramo de 6 a 9 meses 37% y el tramo de 9 a 12 meses
3% (Gréfico N° A4.4).

En la gestién 2016, las inversiones de las reservas de oro generaron un ingreso de USD 10,4 millones
con una tasa de rendimiento de 0,63% (Cuadro N° A4.1).

Cuadro N° A4.1
Rendimiento del portafolio

1°-Trim-16 | 2°-Trim-16 | 3°-Trim-16 | 4°-Trim-16 |Gestion 2016
Rend. Port. Oro 0,14% 0,17% 0,16% 0,16% 0,63%
Ingresos (En mill. USD) 2,2 2,7 2,8 2,7 10,4
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Anexo 5

Estrategias de inversion y
resultados de la administracidon de
los fondos de terceros

1. Fondo RAL-ME

El Fondo RAL-ME esta constituido por el encaje legal en moneda extranjera de las entidades financieras
del pais, cuyas inversiones las realizan administradores delegados contratados por el BCB.

Hasta el 30 de junio de 2016 el fondo estuvo administrado por Amundi Asset Management (Francia)
y Allianz Global Investors (Alemania), cuyos contratos finalizaron luego de 6 afios de servicio. A partir
del 1° de julio 2016, la administracidn del fondo fue delegada a 3 entidades financieras especializadas
en administracion de portafolios luego de un riguroso proceso de contratacion llevado a cabo durante
el primer semestre del afo, resultando ganadores: Amundi Asset Management (Francia), BlackRock
Financial Management, Inc. (EE.UU.) y UBS Asset Management (Americas) Inc. (EE.UU.), a quienes
se les asignd por igual una tercera parte del fondo.

Al 31 de diciembre de 2016, el valor del portafolio alcanzé USD 1.814 millones, un incremento de USD
54 millones en el afio (Grafico N° A5.1).

Grafico N° A5.1
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Durante el primer semestre de 2016%, ambos administradores, Allianz y Amundi, diversificaron sus
inversiones en los diferentes sectores con un mayor peso en el sector bancario, por los niveles
atractivos de tasas de éste sector, con 31% de inversiones por parte de Allianz y 29% de Amundi

(Gréfico N° A5.2).

Grafico N° A5.2 Grifico N° A5.3
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En cuanto al plazo de las inversiones, Allianz y Amundi invirtieron principalmente a plazos hasta 6 meses
durante el primer semestre de 2016, siendo Amundi mas conservador con 78% de sus inversiones en
el plazo de 0 a 3 meses en comparacion al 48% de Allianz; Amundi con la expectativa de beneficiarse
de la subida de tasas por parte del FED en caso de que las presiones inflacionarias se incrementen
y Allianz anticipandose a una caida de tasas en caso de un retraso en las expectativas de subida de
tasas por parte del FED (Graficos N° A5.3).

El 1° de julio de 2016 se iniciaron los servicios de los 3 administradores delegados: Amundi, BlackRock
y UBS con estrategias de inversion en cuanto a sectores y duracion principalmente.

Respecto a los sectores, Amundi implement6 una estrategia mas agresiva de spreads, con mayores
participaciones en instrumentos de spread: agencias, bancos y supranacionales; BlackRock evidencio
una participacion similar en los sectores supranacional y bancario y superior en gobierno; y por otro
UBS realizé inversiones mas conservadoras, concentrando sus inversiones en los sectores de gobierno
y bancario (Gréaficos N° A5.4).

3 Se muestra informacion a mayo debido a que durante el mes de junio de 2016, los administradores delegados liquidaron sus inversiones
para mantenerlas en efectivo por la finalizacion de sus contratos.
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Grafico N° A5.4 Grafico N° A5.5
Estructura por sector Estructura por tramo
(Al 31 de diciembre de 2016) (Al 31 de diciembre de 2016)
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En cuanto al plazo de las inversiones, Amundi favoreci6 los tramos mayores a un afio en el segundo
semestre de 2016, mientras BlackRock mantuvo la mayoria de sus inversiones en el tramo de 6 a 9
meses y UBS se concentrd en tramos mas cortos de la curva, con la mayor parte de sus inversiones
en plazos hasta 6 meses (Grafico N° A5.5).

Durante el primer semestre de 2016, Allianz obtuvo un rendimiento de 0,36%, mayor al 0,31%
alcanzado por Amundi y 9 p.b. mayor al benchmark, favorecido por la maduracién promedio mayor de
sus inversiones en un escenario de caida de tasas debido a la disminucién de expectativas de subidas
de tasas por parte del FED luego del Brexit.

En el segundo semestre, el administrador que obtuvo el mayor rendimiento fue BlackRock, alcanzando
0,39%, mayor al 0,33% alcanzado por Amundi y al 0,28% de UBS, por las estrategias mas agresivas
por sector y maduracion de BlackRock.

En la gestion 2016, el retorno agregado del fondo alcanz6 0,67%, 21 p.b. mas alto que su comprador
referencial, generando un ingreso de USD 12 millones (Grafico N° A5.6).
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Grafico N° A5.6
Rendimiento del Fondo RAL-ME
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2. Portafolio FINPRO

De acuerdo ala Ley 232 de fecha 9 de abril de 2012, se aprobo la creacién del Fondo para la Revolucion
Industrial Productiva (FINPRO) y se definieron los mecanismos de financiamiento y asignacion de
sus recursos a través del Decreto Supremo N° 1367 del 3 de octubre de 2012, estableciéndose una
transferencia no reembolsable del BCB con recursos de las reservas internacionales de USD 600
millones y un préstamo del BCB por USD 600 millones a un plazo de 30 afos.

De acuerdo al Contrato de Administracion e inversion de recursos del fideicomiso del FINPRO, se
establece que los recursos del Fideicomiso FINPRO seran invertidos por el BCB de manera analoga a
las inversiones de las Reservas Internacionales.

Durante la gestion 2016, el valor de mercado del portafolio se redujo en USD 96 millones, por los
desembolsos realizados durante el periodo, alcanzando un valor de mercado de USD 755 millones al
31 de diciembre de 2016 (Grafico N° A5.7).
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La estrategia principal de inversion del portafolio fue la de mantener una exposiciéon significativa a
emisiones de spread, como agencias, bancarios y supranacionales, con el objetivo de aprovechar las
mayores tasas de rendimiento de estos sectores. Para finales de 2016, la composicion del portafolio
fue de 49% en el sector bancario, 37% en agencias y 14% en supranacionales (Grafico N° A5.8).

Con relacién a la estructura por pais, las inversiones del portafolio estan diversificadas en 3 paises
y una entidad supranacional. En comparacion al inicio de la gestion, las inversiones en Francia se
incrementaron, asi como en supranacionales y Canada; reduciendo por otro lado las inversiones en

Corea del Sur, manteniendo una alta calidad crediticia de los emisores (Grafico N° A5.9).
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La estructura por plazo muestra un incremento en la concentracién en el tramo 0 a 3 meses de 13%
a 29% como resultado de las ventas de titulos cortos para atender los requerimientos de fondos,
manteniendo ademas una importante participacion en el tramo de 3 a 9 meses (Grafico N° A5.10).
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Se mantuvo una alta calidad crediticia incrementando las inversiones en emisiones AA de 36% a 60%
y manteniendo el porcentaje en emisiones A. Se redujeron las inversiones en emisiones AAA a fin de

obtener mayores retornos en emisiones con una mejor prima de riesgo (Grafico N° A5.11).
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Estructura por calificacion crediticia
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m03 | 13% 33% 50% 4% 29% 0% hic1s Mar-16 Jun-16 Sep-16 Dic-16
m3-6 33% 48% 7% 28% 30% AAA 24% 24% 26% 0% 0%
H69 | 48% 6% 14% 30% 38% HAA 36% 44% 42% 60% 60%
m9-12| 6% 13% 29% 38% 3% A 40% 32% 32% 40% 40%

Durante la gestion 2016, el portafolio generd un retorno de 0,93% y un ingreso de USD 7,2 millones
(Cuadro N° A5.1).

Cuadro N° A5.1
Rendimiento del Portafolio

ler. 2do. 3er. 4to. Gestion
Trimestre | Trimestre | Trimestre | Trimestre 2016

Rendimiento Port. FINPRO 0,18% 0,18% 0,26% 0,30% 0,93%
Ingresos (En millones USD) 1,6 1,5 2,0 2,3 7,2

3. Fondo de Proteccioén al Ahorrista (FPAH)

La Ley 393 de Servicios Financieros del 5 de agosto de 2013 establece la creacion del Fondo de
Proteccién al Ahorrista (FPAH) que se constituye a través de la trasferencia de recursos del ex Fondo
de Reestructuracion Financiera y se delega al BCB como administrador de estos fondos.

El objetivo del FPAH es el de proteger los ahorros de las personas naturales y juridicas depositados en
las entidades de intermediacion financiera, a través del apoyo a procedimientos de solucion y mediante
la devolucion de depoésitos asegurados de entidades sometidas a procesos de liquidacion con seguro
de depositos.

Durante la gestion 2016, el valor de mercado del Portafolio FPAH se incrementé en USD 109 millones
con relacion al 31 de diciembre de 2015, pasando de USD 531 millones a USD 640 millones, como
resultado de los aportes trimestrales de las entidades financieras y los ingresos generados por las
inversiones (Grafico N° A5.12).
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La estrategia principal de inversion del portafolio fue la de posicionarse en emisiones con spreads de
alta calidad crediticia hasta un plazo de 12 meses, a fin de aprovechar el empinamiento de la curva de
rendimientos en especial después de los resultados de las elecciones presidenciales en EE.UU. que
incremento las expectativas de mayores subidas de tasas.

La estructura del portafolio por sector al 31 de diciembre de 2016 se mantuvo igual al trimestre
anterior, con una exposicion de 30% en emisiones bancarias, 39% en agencias de gobierno, 30% en
supranacionales y 1% en emisiones de gobierno (Grafico N° A5.13).
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Las inversiones del portafolio se realizaron en paises y contrapartes autorizadas con una alta calidad
crediticia. La exposicion a finales de la gestion 2016 del portafolio a emisiones AAA alcanza 11%, 63%
a emisiones AA'y 26% a emisiones A (Grafico N° A5.14).
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El rendimiento del portafolio en la gestion 2016 alcanza 0,89%, 43 p.b. por encima de su comprador
referencial, generando un ingreso de USD 5,3 millones (Gréafico N° A5.15).
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4. Portafolio Fondo de Proteccion al Asegurado (FPA)

La Ley 365 de Seguro de fianzas para entidades y empresas publicas y Fondo de Proteccion del
Asegurado del 23 de abril de 2013, establece en su articulo 9° la creacion del Fondo de Proteccidn del
Asegurado (FPA) y delega al Banco Central de Bolivia (BCB) su administracion.

Durante 2016, el valor del portafolio se incrementé de USD 2,37 millones a USD 4,33 millones, un
incremento de USD 1,96 millones debido a los aportes realizados y los ingresos generados por las
inversiones en el periodo (Grafico N° A5.16).

Grifico N° AS.16
Evolucién del valor del portafolio

(En miles USD)
5.000 -
4.500 - 4.328
4.000 - 3.828
3500 - 3.388
3.000 - 2.831
2500 - 2.372
2.000 -
1.500 -
1.000 -
500 -
0 - . . . .
Dic-15 Mar-16 Jun-16 Sep-16 Dic-16

Estos fondos se encuentran invertidos en cinco depésitos a plazo fijo en dos entidades bancarias y una
entidad supranacional, con vencimientos hasta 10 meses plazo, reflejando un bajo riesgo de mercado.

El rendimiento del portafolio desde inicio de la gestién alcanza 0,99%, que representa un ingreso de
USD 35.292 en el afio (Cuadro N° A5.2).

Cuadro N° AS.2
Rendimiento del portafolio

1° Trimestre

2° Trimestre

3° Trimestre

4° Trimestre

2016 2016 2016 2016 2016
Rend. Port. FPA 0,20% 0,24% 0,27% 0,28% 0,99%
Benchmark (LIBID 6M) 0,14% 0,18% 0,21% 0,26% 0,79%
Ingresos (en USD) 5.540 7.823 9.929 12.000 35.292
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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 efectlan 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.
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b) Preservacion de Capital
Se busca que las inversiones no pierdan su valor debido a variaciones desfavorables de los precios.

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.

e) Rendimiento
Una vez cumplidos los anteriores criterios, con la inversion de las reservas internacionales se obtienen
ganancias por intereses 0 ganancia de capital.

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

Depositos a plazo fijo

Representan depdésitos 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 institucion 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.
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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 exposicidon
bancaria de las reservas internacionales e incrementar el retorno potencial de las reservas a través
de inversiones en agencias de gobierno a mayor plazo.

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 Inversidn, sus inversiones estan denominadas en dolares
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.

Fondo de promocion para la inversion en exploracion y explotacion hidrocarburifera (FPIEEH)
Fondo creado a través de la Ley N° 767 del 11 de diciembre de 2015 y el D.S. 2830 del 6 de julio
de 2016, con el objeto de incentivar la exploracién y explotacién de los hidrocarburos en el Estado
Plurinacional de Bolivia.

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%).
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Rating crediticio

Opinién publicada por agencias internacionales especializadas sobre la capacidad y voluntad de pago
de un emisor de deuda. Mientras mas alto el rating crediticio, menor la probabilidad que el emisor/
emision 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 inversibn 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
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 concentracion de las inversiones en un
sector, area geografica, 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.
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Tasa LIBID (London Interbank Bid Rate)
Es la tasa 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 afios, 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.

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 afo, 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
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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

Doélar 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 inversion 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
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FINPRO
FPIEEH
FMI
FMS
FPA
FPAH
LIBOR
p-b.

PIB
POM
RAL-ME
RIN
TIPS
TBill
UFV
UsD
YPFB

Fondo para la Inversion Industrial Productiva

Fondo de promocidn para la inversion en exploracion y explotacidon hidrocarburifera
Fondo Monetario Internacional

Agencia alemana FMS Wertmanagement

Fondo de Proteccion al Asegurado

Fondo de Proteccién 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 inflacion.
Letras del tesoro

Unidad de fomento a la vivienda

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

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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