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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1. Resumen Ejecutivo

Al 31 de diciembre de 2017 las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia
(BCB) alcanzaron USD 10.260,6 millones, con un incremento de USD 179,7 millones en la gestion,
debido principalmente a la emisién de bonos soberanos en los mercados financieros internacionales,
la reduccion del encaje legal en moneda extranjera y la disminucion de las transferencias de fondos al
exterior por parte de las entidades financieras en un mejor entorno del sector externo.

El ratio de Reservas Internacionales respecto al PIB para la gestion 2017 alcanza 27% situandose
entre los mas altos de la region.

En la estructura de las reservas al 31 de diciembre de 2017, la participacion del délar estadounidense
(USD) alcanza a 57,9%, seguido por el oro con 17,6% y el Euro (EUR) con 9,7%. Las demas monedas
tuvieron participaciones menores: 6,6% en Renminbis Chinos (CNY/CNH), 3% en Délares Australianos
(AUD), 2,9% en Doélares Canadienses (CAD) y 2,3% en Derechos Especiales de Giro (DEG).

Los hechos mas relevantes durante la gestion 2017 para los mercados financieros internacionales
fueron la posesién de Donald Trump como Presidente de EE.UU, el incremento de las tensiones entre
EE.UU. y Corea del Norte, la puesta en marcha del articulo 52 para la salida del Reino Unido de la
Unién Europea, las elecciones presidenciales en Francia, elecciones parlamentarias en Inglaterra y el
referéndum de independencia de Catalufia en Espana.

La economia mundial mostr6 mayores sefiales de recuperacion con bajas presiones inflacionarias,
lo que impulsé una disminucion gradual de las politicas monetarias expansivas en EE.UU., Europa y
Canada.

Las estrategias de inversidn empleadas en los portafolios de las reservas internacionales se enfocaron
en aprovechar las atractivas tasas de interés en instrumentos de spread en los sectores de agencias
gubernamentales, supranacionales e instituciones bancarias, ademas de implementar estrategias de
duracién y de curva aprovechando las volatilidades de los mercados financieros.

Durante la gestion 2017, la inversion de las reservas internacionales gener6 ingresos por USD 111,4
millones, equivalente a una tasa de retorno de 1,17%.
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2. Evolucion de las Reservas
Internacionales Netas del BCB

Al 31 de diciembre de 2017, las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB alcanzaron a USD
10.260,6 millones, con un incremento de USD 179,7 millones con relacion al 31 de diciembre de 2016
(Grafico N° 1).

Millones USD

Grafico N° 1
Evolucion anual Reservas Internacionales Netas
2006 — 2017
(En millones de USD)
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Asesoria de Politica Economica (APEC)

Elaboracion:  Gerencia de Operaciones Internacionales

El incremento de las Reservas Internacionales durante la gestion se vio sustentado por:

La emision de bonos soberanos por un valor nominal de USD 1.000 millones.

La reduccion del encaje legal en moneda extranjera (USD) en los depésitos del sistema
financiero de 66,5% a 56,5%.

La bolivianizacion del Fondo de Proteccion del Ahorrista (FPAH).

La mejora de las condiciones internacionales de la balanza comerecial, lo que significé una reduccion
de los requerimientos de transferencias de fondos al exterior por parte del sistema financiero.
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e La apreciacion en la valoracion del oro y de las monedas que componen las reservas como el
Euro, Délar de Canadiense, Délar Australiano y Renminbi Chino.

2.1. Ratios de Cobertura de las Reservas Internacionales

A finales de la gestion 2017, los niveles de reservas internacionales proporcionan un alto nivel de
cobertura a la economia boliviana considerando los ratios de reservas con referencia al Producto
Interno Bruto e Importaciones (Cuadro N° 1).

Cuadro N° 1
Ratios de Cobertura de las RIN

Variable 2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 @

Reservas Internacionales Netas (Millones de USD) 1.714 7.722 12.019  13.927 14.430 15.123 13.056 10.081 10.261
Importaciones (CIF) (Millones USD)® 2431 5.100 7.902 8.551 9.653 10.598 9.728 8.462 8.378
RIN en porcentajes de:

Producto Interno Bruto (PIB) 18 46 50 51 47 45 39 30 27
RIN en meses de :

Importaciones de Bienes 8 18 18 20 18 17 16 14 15
Fuente: Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Econémica (APEC) - Instituto Nacional de Estadistica.

! Dato proyectado al 31-12-2017 para PIB e Importaciones en base a informacion preliminar disponible al 30-11-2017.
2 Datos preliminares de importaciones de bienes CIF ajustado por alquiler de aeronaves y nacionalizacion de vehiculos importados en
gestiones anteriores actualizadas con informacion al 30-11-2017.

Tomando como base el nivel de las RIN al 31 de diciembre de 2017, la proyeccion del ratio de reservas
respecto al PIB para Bolivia situa a este indicador como uno de los mas altos de la regién con 27%
(Grafico N° 2).

Grifico N° 2
Ratio RIN/PIB en % — Comparacion con otros paises*
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Fuente: Banco Central
*Las RIN de Perti, Paraguay y Uruguay incluyen el encaje legal, sin considerar este rubro, los ratios alcanzarian a 25% , 23% y 17%
respectivamente.
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2.2, Variacion de las Reservas Internacionales Netas

Al 31 de diciembre de 2017, las RIN tuvieron un incremento de USD 179,7 millones, debido al flujo de
fondos positivo por USD 741,4 millones, a la variacion cambiaria positiva de las divisas distintas al USD
y el oro por USD 439,0 millones y los ingresos obtenidos por la inversion de las reservas internacionales
de USD 111,4 millones. Por otro lado, la demanda de délares estadounidenses en efectivo sumé USD
1.112,2 millones. (Cuadro N°2).

Cuadro N° 2
FACTORES QUE EXPLICAN LA VARIACION DE LAS RIN

(En millones de USD)

31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16 | 31-dic-17
RIN Fin de Periodo 15.122,8 13.055,9 10.081,0 10.260,6
Variacion RIN 692,7 -2.066,9 -2.974,9 179,7
1. Flujo de Fondos 2.611,0 -255,2 -1.794,0 741,4
2. Variacion Cambiaria (Oro, EUR, CAD, AUD, CNY, DEG) -283,4 -440,7 58,1 439,0
3. Variacion Béveda -1.736,8 -1.473,9 -1.370,2 -1.112,2
4. Ingresos por Rendimientos BCB 101,9 102,9 131,1 111,4

2.3. Flujo de ingresos y egresos de las reservas internacionales

Durante la gestion 2017, el flujo neto de ingresos de las Reservas Internacionales fue positivo en USD
741,4 millones, como resultado de ingresos por USD 5.534,8 millones y egresos por USD 4.793,4
millones.

Los principales rubros de ingresos fueron los pagos por exportaciones de gas de YPFB por USD
1.465,8 millones, los desembolsos de créditos externos por USD 1.221,9 millones, la emision de Bonos
Soberanos por USD 991,0 millones’, las transferencias netas del Fondo RAL M/E por USD 398,6
millones y exportaciones de la Empresa Metalurgica Vinto por USD 249,8 millones.

En los egresos se destacan las transferencias netas del Sistema Financiero por USD 1.762,4 millones,
los pagos de YPFB por USD 1.398,2 millones, los gastos fiscales por USD 663,5 millones y el pago del
servicio de deuda externa de mediano y largo plazo por USD 576,9 millones (Cuadro N°3).

1 Corresponde a los ingresos por la emision a descuento de los Bonos Soberanos Internacionales por un valor nominal de USD 1.000
millones.

10
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Cuadro N° 3
Flujo de Fondos
(En millones de USD)
2016 2017
1er-Sem. | 2do - Sem. Total 1er-Sem. | 2do - Sem. Total
Ingresos 14931 1.384.4 2.877.5 29194 26154 5.534.8
Exportaciones de YPFB 929,2 5744 1.503,6 614,6 851,2 1.465,8
Desembolsos de créditos externos 343,8 555,3 8991 488,9 733,0 1.221,9
Emisién Bonos Soberanos 0,0 0,0 0,0 991,0 0,0 991,0
Transferencias del Fondo RAL M/E (Neto) -72,8 289 -43,9 3743 24,3 398,6
Exportaciones de Empresa Metalurgica Vinto 112,3 116,7 229,0 1314 118,4 249,8
Otros 180,6 109,1 289,7 319,2 888,5 1.207,7
Egresos 2.582.2 2.089.3 46715 24764 2.317.0 47934
Transferencias del Sistema Financiero (Neto) 1.672,6 882,0 2.554,6 1.141,3 621,1 1.762,4
Pagos de YPFB 381,0 679,7 1.060,7 7144 683,8 1.398,2
Gastos Fiscales 173,3 2101 3834 260,6 402,9 663,5
Servicio de Deuda Externa Pagos My LP 233,3 2371 4704 265,8 3111 576,9
Otros 122,0 804 2024 94,3 2981 3924
Entrada Neta -1.089,1 -704,9 -1.794,0 443,0 2984 7414

11
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3. Estructura de las Reservas
Internacionales

3.1. Estructura por portafolio

Al 31 de diciembre de 2017, la estructura de las Reservas Internacionales, muestra una participacion
de 54,3% para el Tramo Precautorio, 28,2% para el Tramo de Inversién y 17,6% para las Reservas de

Oro (Cuadro N° 4).

Dentro de la estructura de las reservas se observa una reduccidn en la participacion del Portafolio 0-5
afos de 5,1% a 3,6%, debido a las transferencias de los vencimientos de este Portafolio al Portafolio

de Liquidez, a fin de fortalecer el Tramo Precautorio.

En razon de la apreciacion de las monedas diferentes al dolar estadounidense, el Portafolio Global
incremento su participacion sobre el total de reservas de 20,4% a 22,3%, mientras que las Reservas
de Oro tienen una participacion de 17,6%.

Cuadro N° 4
Estructura de las Reservas Internacionales*
31-dic-16 31-dic-17
Componente
Millones USD Porcentaje % | Millones USD Porcentaje %

1. Tramo Precautorio (A+B+C) 5.588,1 55,5% 5.560,7 54,3%
A) Capital de Trabajo (A1+A2) 558,2 5,5% 499,6 4,9%

A1) Billetes y Monedas 341,9 3,4% 247,7 2,4%

A2) Dep6sitos Vista 216,3 2,1% 252,0 2,5%
B) Portafolio de Liquidez 4.524,6 44,9% 4.550,3 44,4%
C) Portafolio de 0-3 afios 505,3 5,0% 510,7 5,0%
2. Tramo de Inversion (D+E+F) 2.788,3 27,7% 2.886,7 28,2%
D) Portafolio Mediano Plazo 0-5 Afios 512,1 51% 366,9 3,6%
E) Portafolio Global (E1+E2+E3+E4) 2.052,1 20,4% 2.282,3 22,3%

E1) Ddlares Canadienses (CAD) 274,0 2,7% 295,8 2,9%

E2) Ddlares Australianos (AUD) 281,7 2,8% 310,7 3,0%

E3) Renmimbi Chino (CNY/CNH) 619,4 6,1% 677,3 6,6%

E4) Euros (EUR) 877,0 8,7% 998,5 9,7%
F) Derechos Especiales de Giro (DEG's) 224,1 2,2% 237,5 2,3%
3. Reservas Monetarias Internacionales (1+2) 8.376,3 83,2% 8.447,4 82,4%
4. Fondo FPIEEH ** 108,2 1,1% 0,0 0,0%
5. Reservas de Oro 1.588,0 15,8% 1.798,3 17,6%
6. Total Reservas Internacionales (3+4+5) 10.072,5 100,0% 10.245,6 100,0%

Fuente:

Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Internacionales

(*) La diferencia de 15,0 millones con las RIN al cierre de diciembre de 2017, se origina principalmente en el tramo de

reservas del FMI.

(**) En diciembre de 2017 se efectu la regularizacion del registro del Fondo de Promocién a la Inversion en Exploracion

y Explotacién Hidrocarburifera FPIEEH

12
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3.2. Estructura por monedas y oro

Al 31 de diciembre de 2017, la participacion del délar estadounidense (USD) fue de 57,9%, seguido por
el oro con 17,6% y el Euro (EUR) con 9,7%. Las demas monedas tuvieron participaciones menores:
6,6% en Renminbis Chinos (CNY/CNH), 3,0% en Délares Australianos (AUD), 2,9% en Dolares
Canadienses (CAD) y 2,3% en Derechos Especiales de Giro (DEG) (Grafico N° 3).

Grifico N° 3
Estructura por monedas de las Reservas Internacionales
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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 gestiébn 2017, se observé una mejora en el desempefo de las principales economias
mundiales, acompanada por bajas presiones inflacionarias y mejoras en el mercado laboral.

La economia de Estados Unidos pas6 de un crecimiento de 1,2% a principios de la gestion a 3,2%
en tasa anualizada a septiembre 2017. Este desempefio, ha estado impulsado por una recuperacion
del consumo, de las inversiones y de la produccion industrial y manufacturera, lo que ha llevado a
una reduccién de la brecha del producto y una reduccién de la tasa de desempleo en el afio pasando
de 4,7% a 4,1% a diciembre (Grafico N° 5). A pesar de estos indicadores positivos, las presiones
inflacionarias se mantuvieron controladas, con la tasa de inflacién general en diciembre 2017 de 2,1%
y sin mayor variacién con respecto a inicios de la gestion 2017. (Gréafico N° 4).

La posesion de Presidente Trump el 20 de enero de 2017, tuvo inicialmente un impacto positivo en los
mercados financieros y de capitales, por el optimismo en las medidas propuestas durante la campafa
electoral. Sin embargo, en el transcurso del 2017 Trump no pudo concretar la aprobacion del nuevo
plan de reforma al sistema de salud, aunque, logré aprobar a fines de afio una reforma impositiva que
incluye recortes de la tasa de impuesto corporativa de 35% a 21% y recortes de impuestos de los
hogares con mayores ingresos, lo que tuvo un impacto positivo en los mercados.

En la Zona Euro, el crecimiento econémico del cuarto trimestre de 2017 alcanz6 a 2,7% en variacion
anual, favorecido por un mejor desempefio tanto de la demanda interna como del sector externo,
principalmente en la economia de Alemania. La tasa de desempleo cayd de 9,6% a fines de 2016 a
8,7% a diciembre de 2017 y la tasa de inflacion general pasé6 de 1,1% a 1,4% en la gestion, reflejando
las bajas presiones inflacionarias en la economia de la zona (Graficos N° 4 y 5).

14
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Grifico N° 4 Grifico N° §
Inflacién en % Desempleo en %: Principales economias
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Durante la gestion 2017, el riesgo politico en la Zona Euro se redujo. Los partidos de extrema derecha
no lograron ganar las elecciones de Los Paises Bajos, Francia y Alemania. Sin embargo, la situacion
incierta de la independencia de Cataluna y la salida de la Unién Europea del Reino Unido generaron
volatilidad en los mercados europeos.

En Espanfa, el referéndum sobre independencia convocado por la Comunidad Autébnoma de Cataluia,
provocod la destitucion de su Presidente Puigdemont y el llamamiento a elecciones regionales
adelantadas, en el que los partidos independentistas en conjunto obtuvieron una mayoria en el
parlamento con 70 de 135 escafios, generando incertidumbre politica. Por su parte, las negociaciones
para la salida del Reino Unido de la Uni6n Europea terminaron en una primera fase donde se abordaron
temas como las obligaciones financieras, la garantia de los derechos de los ciudadanos britanicos y
la frontera de Irlanda, pasando a una segunda fase que contempla temas mas complejos como los
acuerdos comerciales con la Union Europea.

En 2017, Canada y Australia se beneficiaron por la recuperacién en el precio internacional de los
commodities. En Australia la economia continta en un ajuste progresivo alcanzando un crecimiento
en variacion anual al tercer trimestre de 2,8%. La economia Canadiense alcanz6 un crecimiento en
variacion anual en noviembre de 3,5% impulsado por un incremento en el consumo de los hogares y
una expansion del sector industrial y manufacturero.

En China, el gobierno establecié una meta de crecimiento de 6,5% para la gestion 2017 y en el cuarto
trimestre de 2017 la economia alcanz6 un crecimiento en variacion anual de 6,9% por un mayor nivel de
inversion en infraestructura y construccion. Durante la gestion se observé un incremento del consumo
interno y estimulos fiscales para estabilizar el crecimiento de su economia.

15
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Recuadro N° 1 : Proceso de Normalizacion de la Politica Monetaria en EE.UU.

Uno de los eventos mas importantes durante 2017 fue el proceso de normalizacién de la politica
monetaria de la Reserva Federal de EE.UU. (FED) con el incremento de su tasa de referencia
y el inicio de la reduccién de su Hoja de Balance.

En diciembre de 2015, el FED subié su tasa de referencia por primera vez en 25 puntos basicos
(p.b.) después de haberla mantenido en el minimo histérico de 0%-0,25% durante 7 afos, por
la crisis iniciada el afio 2008.

En el 2017, debido al crecimiento positivo de su economia, acompanado de un sector de
empleo fuerte y ligeras presiones inflacionarias, el FED increment6 su tasa de referencia en
tres oportunidades en 25 p.b cada una, finalizando el 2017 con una tasa de 1,25% - 1,50%.

Ademas, el Fed anunci6 la reduccién de su Hoja de Balance la cual se incrementé de manera
importante a partir de noviembre de 2008 de USD 0,9 millones de millones a USD 4,5 millones
de millones a septiembre de 2017, como consecuencia de la implementacion de su Programa de
Compra de Activos, a fin de proveer liquidez a su sistema financiero e impulsar su economia. La
reducciéon de su Hoja de Balance consiste en la disminucidn de las reinversiones de porciones
de los vencimientos de sus tenencias de titulos del Tesoro y titulos de Agencias a partir de
octubre hasta llegar a una disminucion de USD 50 mil millones por mes, a partir de octubre de
2018 de acuerdo al siguiente detalle:

Cuadro R.1.1: Cronograma de Reduccion de Hoja de Balance del FED
(En millones de USD)

Titulos del Tesoro Titulos de Agencias*
Octubre — Diciembre 2017 6.000 4.000
Enero — Marzo 2018 12.000 8.000
Abril — Junio 2018 18.000 12.000
Julio — Septiembre 2018 24.000 16.000
Octubre 2018 en adelante 30.000 20.000
*Incluye deuda de agencias y MBS.
Fuente: FED Regional de Nueva York

El impacto de esta normalizacion de politca monetaria en el mercado estadounidense fue el
incremento en el nivel de tasas de corto y mediano plazo y una reduccion de las tasas de largo
plazo, ocasionando un aplanamiento en la curva de rendimientos, caracteristico de los ciclos
de subida de tasas. El délar estadounidense sin embargo, se deprecié frente a las principales
monedas, en lugar de experimientar una apreaciébn como consecuencia del incremento de
demanda de la moneda en escenarios de subidas de tasas, debido a un proceso de subida de
tasas por parte del FED menos agresivo que el esperado por los mercados financieros.
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Cuadro R.1.2.: Variaciones 2016 — 2017

2016 2017 Variacion
Nota del Tesoro de EE.UU. a 2 afios 1,19% 1,88% +69 p.b.
Euro (EUR/USD) 1,0517 1,2005 14%
Dolar Canadiense (USD/CAD) 1,3441 1,2571 6%
Délar Australiano (AUD/USD) 0,7208 0,7809 8%
Renminbi Chino (USD/CNY) 6,945 6,5068 6%

En este contexto, el BCB continuara monitoreando la evolucién de la politica monetaria de
EE.UU. asi como de la politica monetaria global, posicionando los diferentes portafolios en
inversiones que aprovechen los diferentes movimientos de mercado, y a la vez se precautele

la seguridad y liquidez de las inversiones.
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En este escenario, durante la gestion 2017 las tasas de interés de referencia de politica monetaria de

las diferentes economias (Grafico N° 6) tuvieron el siguiente comportamiento:

e En Estados Unidos, el FED subié su tasa de referencia en 3 oportunidades, en las reuniones de
marzo, junio y diciembre con incrementos de 25 p.b. cada una, situandola a fin de 2017 en el
rango de 1,25% a 1,50%, ademas de iniciar la normalizacion de su hoja de balance el mes de

octubre.

e EnlaZona Euro, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de referencia en 0% durante
el 2017 y en su reunidén de octubre redujo el monto de su programa de compra de activos de
EUR 60.000 millones mensuales vigente hasta diciembre de 2017 a EUR 30.000 millones a

partir de enero hasta septiembre de 2018.

e ElBanco Central de Canada subi6 su tasa de referencia en las reuniones de julio y septiembre,

con incrementos de 25 p.b cada uno, situandola en 1,0% a fin de 2017.

e ElIBanco de Reserva de Australia (RBA por sus iniciales en inglés) mantuvo su tasa de referencia

en 1,5%.

“ Tasa de Referencia BOC (Canads)

Grafico N° 6

Tasa referencial de politica monetaria en %
Enero 2015 — Diciembre 2017
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Fuente: Bloomberg

Respecto a las tasas de interés de mercado, la tasa LIBOR en USD a 6 meses mostrd una tendencia
alcista alcanzando 1,84% al 29 de diciembre por los incrementos de la tasa de referencia del FED. En
la Zona Euro, la tasa LIBOR en EUR a 6 meses se mantuvo en minimos histéricos, alcanzando -0,32%
por las politicas expansivas agresivas que aun mantiene el BCE (Gréafico N° 7). Las tasas FIXBIS
en doblares australianos y canadienses se incrementaron durante la gestién en linea con la politica

2016 2017

monetaria menos expansiva de ambos bancos centrales (Gréafico N° 8).

18



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico N° 7 Grafico N° 8
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Durante el primer semestre de 2017, las tasas de las notas del tesoro de EE.UU. a 2 afos y 10 afios
mostraron una ligera tendencia negativa por un incremento de la demanda de activos de refugio por
las tensiones entre EE.UU. y Corea del Norte y la menor velocidad de subidas de tasas a la esperada
por el mercado. Sin embargo, a partir de septiembre esta tendencia se revirtio por el incremento de la
tasa de referencia del FED, la aprobacion de las reformas tributarias del gobierno de Trump y por la
reduccion de las tensiones geopoliticas. (Grafico N° 9)

En la Zona Euro, las tasas de rendimiento de las notas de Alemania y Francia de 2 aflos mostraron
un comportamiento volatil, afectadas negativamente por los riesgos politicos y se incrementaron al
finalizar la gestion como resultado de la mejora macroeconémica de la zona (Gréafico N° 10).

Grafico N° 9 Grafico N° 10
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Con relacion a los tipos de cambio, debido al entorno de recuperacion econdémica global observado
durante la gestiébn 2017 con bajas presiones inflacionarias, y en EE.UU. la aplicacion de un ciclo de
subidas de tasas menos agresivo al esperado por el mercado a principios de afio, se observé una
tendencia generalizada a la apreciacion de las monedas respecto del USD hasta el tercer trimestre,

19



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

posteriormente el USD se recuper6 ligeramente por el optimismo generado por la aprobaciéon de las
reformas tributarias.

Durante la gestion 2017, el Euro present6 una apreciacion de 14% beneficiado por la recuperacion del
comercio exterior de la Zona Euro. Las economias de Australia y Canada se han visto beneficiadas
por un incremento en el precio de las materias primas en especial del petrdleo lo que llevd a una
apreciacion de 8% y 6% en sus monedas respectivamente. Finalmente, la economia de China presento
un desempefio positivo del sector manufacturero y un incremento en la inversién en infraestructura
ademas de mejoras en el comercio exterior, teniendo como resultado una apreciacion de 6% (Gréfico
N° 11).

Grafico N° 11
Variaciones cambiarias de las monedas
Enero — Diciembre 2017
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Los precios del oro y del petroleo tuvieron una tendencia alcista durante la gestién 2017, alcanzando
al 31 de diciembre en USD/Oz 1.303,05 y USD/Barril 60,42 respectivamente (Grafico N° 12). El precio
del oro estuvo influenciado por la tensidn geopolitica entre Estados Unidos y Corea del Norte que
incrementd su demanda como activo de refugio y el precio del petrdleo se vio favorecido por una
disminucion en el stock de oferta con relacidn a la gestion 2016, derivado de la produccién alternativa
del petréleo del tipo Shale en Estados Unidos. Ademas, ambos precios se vieron también favorecidos
por la mejora en el crecimiento econdmico global que originé un incremento en los niveles agregados
de demanda de commodities.
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Grafico N° 12
Precios del oro y petréleo WTI
(En USD/OTF y USD/barril)
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Durante la gestion 2017, el riesgo crediticio del sector bancario de EE.UU. medido por los Swaps de
Riesgo de Crédito (CDS por sus siglas en inglés) disminuy6 debido al buen desempeno del sector
reflejado en sus reportes financieros y las expectativas de una posible reduccion de la regulacion para
el sistema financiero de EE.UU. que pretende impulsar la administracion Trump. De igual manera, el
riesgo crediticio de bancos de Europa disminuy6 por los positivos reportes financieros en los que se
muestra una mejora en el desempeno del sector financiero en Europa y mejora en las expectativas de
un crecimiento sostenido de la economia de la Zona Euro (Grafico N° 13).

Los CDS de los principales bancos chinos continuaron disminuyendo reflejando una menor percepcion
del riesgo, debido a los esfuerzos de las autoridades Chinas para reducir el excesivo endeudamiento
en los sectores econdmicos (Gréafico N°14).

Grafico N° 13
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4.2. Reservas Monetarias y de Oro: estrategias de inversiéon

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 y el Portafolio 0-3 afios.

4.2.1.1. Capital de Trabajo

En la gestion 2017, el saldo diario del Capital de Trabajo tuvo un promedio de USD 490 millones, con
un minimo de USD 331 millones y un maximo de USD 698 millones (Gréafico N° 15).
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Al 31 de diciembre de 2017, los Fondos Vista alcanzan USD 252 millones y el saldo de béveda USD
247,7 millones.

Cuadro N°5
Fondos Vista y Béveda
(En millones de USD)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fondos Vista| 170,2 253,6 137,2 158,7 186,3 157,4 205,0 218,9 171,7 239,0 126,6 252,0
Boveda 211,6 309,9 331,4 242,0 353,3 364,1 283,6 269,7 351,2 257,9 285,3 247,7
Total 381,8 563,5 468,6 400,7 539,6 521,5 488,6 488,6 522,9 496,9 411,9 499,7

El retiro de dblares estadounidenses en efectivo por parte del sistema financiero alcanz6 a USD 1.112,2
millones, un nivel menor a los de las tres gestiones anteriores (Grafico N° 17 y Cuadro N°6).

22



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

140,0

120,0

100,0

80,0

60,0

40,0

20,0

Grifico N° 16
Retiro de USD en efectivo
(En millones de USD)

0.0 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
N Var. Men. 130,3 87,5 77,7 76,7 87,1 88,3 70,4 0,8 116,9 82,4 71,7 123,4
s \ar, Acum. 130,32 217,83 295,5 372,2 459,3 547,6 618,0 717.8 834,7 917,0 988,38 1.112,2

Cuadro N° 6
Movimiento Neto de Boveda
2010-2017
(En millones de USD)
Periodo 2013 2014 2015 2016 2017

1er Trimestre -232,8 -533,5 -372,8 -487,7 -295,5

2do Trimestre, -151,5 -424,2 -345,5 -343,2 -252,1

3er Trimestre -85,8 -368,4 -328,3 -275,1 -287,0

4to Trimestre -148,6 -410,7 -427,4 -264,1 -277,5

Total -618,6 -1.736,8 -1.473,9 -1.370,2 -1.112,2
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En la gestion 2017, se realizaron once importaciones de USD en billetes por un total de USD 1.091,2
millones y se realizaron seis exportaciones por USD 73,3 millones (Cuadro N° 7).
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Cuadro N° 7
Importacion y Exportacion de Remesas de billetes en USD
Gestion 2017
(En millones de USD)
Remesas
Mes .. .. | Importacion
Importacion | Exportacion pNeta

Enero 0,0 0,0 0,0
Febrero 198,4 12,5 185,9
Marzo 99,2 0,0 99,2
Total 1er Trim. 297,6 12,5 285,1
Abril 0,0 12,8 -12,8
Mayo 198,4 0,0 198,4
Junio 99,2 0,0 99,2
Total 2do Trim. 297,6 12,8 284,8
Julio 0,0 10,2 -10,2
Agosto 99,2 13,3 85,9
Septiembre 198,4 0,0 198,4
Total 3er Trim. 297,6 23,5 274,1
Octubre 0,0 11,0 -11,0
Noviembre 99,2 0,0 99,2
Diciembre 99,2 13,4 85,8
Total 4to Trim. 198,4 24,4 174,0

Total 2017 1.091,2 73,3 1.017,9

4.2.1.2. Portafolios de Liquidez y de 0-3 afhos

Portafolio de Liquidez

Durante la gestion 2017, el Portafolio de Liquidez tuvo un incremento de USD 25 millones, atendiendo
con normalidad las necesidades de liquidez, alcanzando un stock de USD 4.550 millones al 31 de
diciembre de 2017 (Grafico N° 17).
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En el Portafolio de Liquidez, la principal estrategia de inversion durante la gestién fue la de realizar
inversiones en instrumentos de spread con elevada calidad crediticia y alta liquidez, y con maduraciones
no mayores a 12 meses, para mantener la capacidad de atender los requerimientos de fondos.

Portafolio 0-3 anos

El Portafolio 0-3 afios se incrementé de USD 505 millones en diciembre de 2016 a USD 511 millones
en diciembre de 2017, un incremento de USD 6 millones debido a las ganancias generadas por las
inversiones.

Durante la gestion 2017, las inversiones del Portafolio 0-3 afos estuvieron orientadas a aprovechar
las volatilidades de los mercados con estrategias de duracién y curva. Ademas, se implementaron
estrategias de spread coberturadas mediante posiciones cortas en Eurodolares para lograr capturar los
atractivos niveles de tasas de los instrumentos de spread respecto a los tesoros de EE.UU. reduciendo
su riesgo de mercado.

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 inversidn 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, y el Portafolio 0-5 afos.

Grafico N° 18
Evolucion del Tramo de Inversion
(En millones de USD)
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El valor del Tramo de Inversion se increment6 en la gestiéon 2017 de USD 2.788 millones a USD 2.887
millones, por la mayor valoracién del Portafolio Global, debido a la apreciacion de las divisas respecto
al dolar estadounidense y los ingresos generados por las inversiones.

En los Portafolios Euro, CAD, AUD y CNH/CNY se mantuvieron las exposiciones a cada una de las
monedas, incrementandose su valor en moneda origen por los ingresos recibidos de las inversiones.
Al 31 de diciembre de 2017 el valor de mercado de los portafolios mencionados alcanza a EUR 832
millones, CAD 371 millones, AUD 397 millones y CNH/CNY 4.410 millones.
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En el Portafolio Euro las inversiones se realizaron en entidades bancarias y agencias gubernamentales
que ofrecieron tasas positivas en un mercado que todavia mantiene tasas negativas. Por otro lado,
la estrategia principal de inversion de los Portafolios 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.

El Portafolio de Mediano Plazo 0-5 afios mantuvo sus inversiones a vencimiento en instrumentos de
spread con atractivas tasas de interés y en emisores con elevadas calificaciones de riesgo. Durante
la gestion, el portafolio se redujo en USD 145 millones debido a las transferencias al Portafolio de
Liquidez a fin de fortalecer el Tramo Precautorio.

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

4.2.3. Portafolio Oro

Durante la gestion 2017, el valor del portafolio se increment6 de USD 1.588 millones a USD 1.798
millones, un incremento de USD 210 millones (Grafico N° 19), por la subida en el precio internacional
del oro y los ingresos generados por las inversiones.

Grifico N° 19
Evolucion del valor del portafolio
(En millones de USD)
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4.3. Resultados de la inversion de las Reservas Internacionales

En la gestion 2017, se generaron USD 111,4 millones de ingresos por la inversion de las reservas
internacionales, equivalentes a una tasa de retorno de 1,17% (Cuadro N° 8). Las Reservas Monetarias
Internacionales generaron ingresos por USD 104,1 millones, equivalente a una tasa de retorno de
1,34% y las inversiones de oro obtuvieron un retorno de 0,42%, equivalente a USD 7,3 millones.
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Cuadro N° 8
Rendimiento e Ingresos por la inversion de las Reservas Internacionales®
Gestion 2016 Gestion 2017
Ingresos Ingresos
(En milesde | Retorno | (Enmiles Retorno
usD) de USD)
CAPITAL DE TRABAJO 950 0,47% 1.788 0,96%
PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ 54.865 0,97% 63.547 1,47%
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Externo)™” 2.058 0,41% -
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Interno) 4.766 0,95% 5.375 1,06%
TOTAL TRAMO PRECAUTORIO 62.639 0,95% 70.710 1,41%
PORTAFOLIO 0-5 ANOS 7.483 1,48% 7.932 1,67%
PORTAFOLIO TIPS (?) 22.048 4,76% -
PORTAFOLIO GLOBAL 28.576 1,40% 25.498 1,10%
TOTAL TRAMO DE INVERSION 58.106 1,71% 33.430 1,21%
TOTAL RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES 120.746 1,18% 104.139 1,34%
PORTAFOLIO ORO 10.418 0,63% 7.296 0,42%
TOTAL RESERVAS INTERNACIONALES 131.163 1,10% 111.436 1,17%

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

y Renminbi yuan.

(W El 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, los
intereses acumulados y ganados en el periodo explican USD 70,2 millones del total de ingresos y el
incremento en la valoracién total de los portafolios explican USD 41,3 millones:

Cuadro N° 9
Retorno por Fuente de Ingresos*
(En miles de USD)

Gestion 2016 Gestién 2017
Rev. de Rev. de
Intereses  tulos Total Intereses titulos Total
CAPITAL DE TRABAJO 950 - 950 1.788 - 1.788
PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ 31.662  23.203 | 54.865 37.565 25.982 63.547
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Externo) V! 438 1.620 2.058 -
PORTAFOLIO 0-3 ANOS (Interno) 4.655 111 4.766 6.427 (1.052) 5.375
TOTAL TRAMO PRECAUTORIO 37.705 24.934| 62.639 45.780 24.930 70.710
PORTAFOLIO 0-5 ANOS 7.207 276 7.483 7.640 292 7.932
PORTAFOLIO TIPS @ - 22.048 || 22.048
PORTAFOLIO GLOBAL 10.226 18351 | 28.576 9.441 16.057 25.498
TOTAL TRAMO DE INVERSION 17.433  40.674| 58.106 17.081 16.349 33.430
TOTAL RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES 55.138  65.608 | 120.746 62.860 41.279 | 104.139
PORTAFOLIO ORO 10.418 - 10.418 7.296 - 7.296
TOTAL RESERVAS INTERNACIONALES 65.555  65.608 | 131.163 70.157 41.279 | 111.436

(*) No incluyen las variaciones cambiarias del oro, euro, dolar canadiense, dolar australiano y yuan Renminbi.

(W EI portafolio 0-3 afos (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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El retorno de la gestion 2017, sin considerar las variaciones cambiarias del euro, délar canadiense,
dolar australiano, yuan Renminbi y oro de las reservas internacionales, en general se ha incrementado
respecto a la gestion anterior, resultado del aumento en el valor de las inversiones como consecuencia
de una mayor demanda de activos seguros en respuesta a la mayor incertidumbre generada por la
tension geopolitica entre Estados Unidos y Corea del Norte y los efectos de los huracanes en Estados
Unidos, asi como por los tres incrementos en la tasa de politica de Estados Unidos en el afo y la

disminucion de las politicas monetarias expansivas en diferentes bancos centrales del mundo.

Respecto a los rendimientos obtenidos por la inversién de las reservas internacionales comparados
con los portafolios de referencia (benchmarks), en la gestion 2017 el BCB gener6 excesos de retornos

en todos los portafolios, reflejando el adecuado manejo de las reservas internacionales.

Cuadro N° 10
Rendimiento de los Portafolios en comparaciéon con sus benchmarks (*)

Gestion 2016

Gestion 2017

. Diferencia . Diferencia
Portafolio [ Benchmark Portafolio | Benchmark
(En pb) (En pb)
Capital de Trabajo 0,47% 0,29% 18 0,96% 0,92% 4
Portafolio de Liquidez 0,97% 0,79% 18 1,47% 1,29% 18
Portafolio 0-3 afios (externo)™ 0,41% 0,43% -2 - - -
Portafolio 0-3 afos (interno) 0,95% 0,78% 17 1,06% 0,55% 51
Portafolio 0-5 afios 1,48% 1,14% 34 1,67% 1,32% 35
Portafolio TIPS 4,77% 4,97% -20 ; - -
Portafolio Global 1,40% 1,13% 27 1,10% 0,54% 57
Total R M tari
| °t 2 ef‘e""’;s onetarias 1,18% | 0,98% 20 1,34% | 1,02% 32
nternacionales

(*) Rendimiento no anualizado. No incluye las variaciones cambiarias del euro, dolar canadiense, délar australiano o Renminbi yuan.
(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.
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5. Gestion de riesgos en la
inversion de las reservas

5.1. Cumplimiento de normas y limites

El Departamento de Control de Inversiones certifica que durante la gestion 2017 en todas y cada una
de las inversiones de las reservas internacionales se cumplieron las normas, limites y lineamientos de
inversion establecidos por el Directorio del BCB y por el Comité de Reservas Internacionales (CRI).

5.2. Riesgo crediticio

5.2.1. VaR crediticio

La maxima pérdida estimada por un evento de riesgo crediticio (default) con un nivel de confianza de
99,9% para el total de las reservas monetarias internacionales se ha mantenido por debajo de 1%,
acorde con lo establecido en el Reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales.

Durante la gestion 2017, el riesgo crediticio medido por el VaR crediticio presentd una tendencia
decreciente debido a la disminucién de las inversiones en entidades con calificacion A, ademas del
incremento de inversiones en instrumentos mas liquidos.

Grafico N° 20
VaR Crediticio Reservas Monetarias Internacionales
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5.2.2. Composicion por calificacion de riesgo crediticio

Durante la gestion 2017, se mantuvo una adecuada calidad crediticia de las inversiones, en concordancia
con lo establecido en el Reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales.

Con relacion a la gestion 2016, la calidad crediticia de las reservas mejor0. Las inversiones AA se
incrementaron en 5 puntos porcentuales, mientras que las inversiones A se redujeron también en
5 puntos porcentuales, respectivamente. La disminucién en inversiones con calificaciéon A se debi6
a vencimientos de los Portafolio Oro y Liquidez, los cuales fueron reinvertidos en entidades con
calificacion crediticia AA.

Grafico N° 21
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5.2.3. Cambios en la calificacion crediticia

En fecha 21 de septiembre de 2017, la agencia calificadora S&P redujo la calificacion de China de AA- a
A+. Esta reduccion en la calificacion crediticia de China refleja el prolongado periodo de crecimiento del
crédito que ha incrementado los riesgos econdmicos y financieros en ese pais. Si bien el crecimiento
del crédito contribuy6 al crecimiento del PIB real y al alza de precios de activos, S&P cree que afectara
negativamente a la estabilidad financiera a pesar de que el gobierno recientemente ha intensificado
sus esfuerzos para contener el apalancamiento corporativo.
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Cuadro N° 11
Cambios en Calificacion Crediticia

Calificacion de Largo Plazo alti
Entidad /Pais g Fechade |:l|tlm0
DE A cambio
China AA- A+ 21-Sep-17

5.2.4. Composicioén por sector

Conrelacién ala gestion anterior, la estructura por sector de las reservas internacionales se mantuvo sin
variaciones importantes, con la mayor participacion en el sector bancario, con 46% de las inversiones,
debido a las atractivas tasas de este sector ademas de contar con una elevada liquidez. La exposicion
al sector de agencias, supranacionales y gobierno alcanzan 30%, 13% y 6% respectivamente (Gréfico
N° 22).

Grifico N° 22
Composicion del total de Reservas Internacionales por sector de inversién
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® Bancario 45% 46% 47% 49% 46%
mAgencias 31% 31% 29% 25% 30%
O Supranacional 12% 12% 13% 14% 13%
m Gobhierno 6% 5% 5% 6% 6%
EBodveday DEG's 6% 6% 6% 6% 5%

Dentro de cada sector se mantuvieron niveles adecuados de diversificacion. A diciembre de 2017,
la exposicion por institucion bancaria no superd el 5% y las inversiones por agencia y por entidad
supranacional no superaron el 15% de las Reservas Monetarias internacionales.

5.2.5. Composicion por pais

Al 31 de diciembre de 2017, el 36% de las Reservas Internacionales se encuentran invertidas en
Francia, el 14% en entidades supranacionales y el 12% en Estados Unidos. Las emisiones francesas,
de muy alta calidad crediticia, en general ofrecen tasas de interés atractivas en USD debido a los
importantes requerimientos de esta moneda en su sistema. Durante la gestibn se incrementaron
principalmente en Estados Unidos, China y Japén (Grafico N° 23).
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Grifico N° 23
Composicion del total de Reservas Internacionales por pais (*)
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EFRANCIA 38% 38% 38% 33% 36%
OSUPRANACIONAL 13% 13% 14% 15% 14%
BESTADOS UNIDOS 5% 8% 10% 12% 12%
mCHINA 5% 6% 6% 10% 10%
OCOREA DEL SUR 8% 8% 9% 8% 8%
mALEMANIA 8% 7% 5% 8% 6%
aJAPON 1% 4% 4% 4% 4%
@ INGLATERRA 12% 7% 5% 3% 3%
EHOLANDA 3% 3% 3% 1% 3%
mCANADA 4% 3% 3% 3% 2%
B AUSTRALIA 0% 0% 1% 1% 1%
BSUECIA 1% 1% 0% 1% 1%
aSUIZA 2% 2% 2% 1% 0%

(*) No incluye Boveday DEG'’s

5.3. Riesgo de mercado

Al 31 de diciembre de 2017, la duracion de las reservas internacionales alcanza 0,77 anos, equivalente
a 9 meses, ligeramente menor a los 0,79 afos de la gestidn anterior, debido a la disminucién de las
inversiones del Portafolio 0-5 anos y la reduccion de la duracion del Portafolio de 0-3 afos en un
escenario de subidas de tasas. Las inversiones en promedio continian siendo de corto plazo, con un
vencimiento promedio menor a 1 afo, por lo que el riesgo de perder por un movimiento adverso en las
tasas de interés es muy bajo (Grafico N° 24).
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Grafico N°24
Duracion de las Reservas Internacionales
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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 administrados de manera anéloga a las reservas internacionales, priorizando los criterios
de liquidez, seguridad y preservacion de capital: el Fondo para la Revolucion Industrial Productiva
(FINPRO), el Fondo de Proteccion al Ahorrista (FPAH), el Fondo de Proteccion al Asegurado (FPA) y
el Fondo de Promocion a la Inversion en Exploracion y Explotacién Hidrocarburifera (FPIEEH) que al
31 de diciembre de 2017 alcanzan un total de USD 897 millones, asi como se encarga de la gestion y
control de los administradores delegados del Fondo RAL-ME de la banca por un valor de USD 1.434
millones (Cuadro N° 12).

Cuadro N° 12
Fondos de terceros

Administrados por el BCB

FINPRO 558,0 1,44% 9,1

FPAH 111,7 1,33% 8,2

FPA 6,3 1,28% 0,1

FPIEEH 220,9 1,44% 2,3
TOTAL 896,9 19,7

Administracion delegada

Fondo RAL-ME | 143338 | 12% | 19,8

Las estrategias y resultados de la inversion se estos fondos se detallan en el Anexo 4.
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7. Perspectivas para el 2018

Para el 2018, se espera que la actividad economica EE.UU. continte con un ritmo de expansion
importante, con mayores presiones inflacionarias debido al traspaso del incremento de salarios en un
mercado laboral fortalecido.

Después de la aprobacion de la reforma fiscal en diciembre de 2017, para el gobierno de Trump los
temas pendientes para el 2018 son la expansién del limite de techo fiscal y el incremento en los gastos
en infraestructura y la reforma del sistema salud entre otros. El evento importante en el primer trimestre
del afo sera el nombramiento del nuevo Presidente del FED, con un mercado esperando 3 subidas en
la tasa de referencia del FED.

En la Zona Euro, se espera la consolidacion de la recuperacion del crecimiento, aunque en menores
niveles alos de Estados Unidos, continuando con la reduccién de la brecha del producto y observandose
una disminucién de la tasa de desempleo en aproximadamente 1% anual. No habria cambios en la
tasa de referencia y se extenderia el programa de compras de activos hasta mediados de 2019 para
impulsar la inflacion hacia su meta del 2%.

Se estima que el Banco Central de Canada incremente su tasa de referencia en dos oportunidades
el 2018, alcanzando una tasa de referencia de 1,5% apoyado por el crecimiento estable de su
economia, que le permitird continuar con una politica de ajuste, y no se espera cambios en la tasa de
referencia del Banco de Reserva de Australia en un escenario de crecimiento econ6mico moderado
y dependiente del desarrollo econémico de China, su mayor socio comercial, economia en la cual se
espera que la transicién de una economia basada en la utilizacién de capital hacia una economia de
consumo continue, ademas de seguir aplicando politicas para reducir el elevado apalancamiento de su
economia, lo cual podria derivar en un crecimiento menor al de gestiones previas.

En este contexto, el BCB continuar4d administrando las reservas internacionales implementando
estrategias conservadoras de inversion, buscando principalmente la seguridad, liquidez y preservacion
de capital de las inversiones.
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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 2017, el Portafolio de Liquidez se incrementd en USD 25 millones, afectado
positivamente por el incremento de las Reservas Internacionales y los ingresos generados por las
inversiones, atendiendo con normalidad las necesidades de liquidez, alcanzando a USD 4.550 millones
al 31 de diciembre de 2017 (Grafico A1.1).

Grifico Al.1
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En el Portafolio de Liquidez, la principal estrategia de inversion durante la gestién fue la de realizar
inversiones con elevada calidad crediticia y alta liquidez, con maduraciones con un horizonte hasta 12
meses, para mantener la capacidad de atender los requerimientos de fondos.

La exposicidon por sector se mantuvo relativamente estable durante el afio, por lo que a fines de 2017
se mantuvo la mayor exposicion en el sector bancario con 49% dadas las atractivas tasas de interés de
este sector y la importante liquidez de estas inversiones. La exposicién a agencias de gobierno alcanz6
a 35% vy al sector supranacional llegb a 16%. (Grafico A1.2).

La calidad crediticia del portafolio mejor6 durante la gestion por el incremento de la exposicion a
emisores con calificacion crediticia AA de 48% a 52%, manteniendo la exposicidn a emisores AAA en
6% y reduciendo las inversiones en emisores de calidad crediticia A de 46% a 42% (Gréfico A1.3).

Grifico A1.2 Grifico A1.3
Estructura por sector Estructura por calificacién crediticia
100% A 100%
80% - 80%
60% - 60%
40% - 40%
20% -
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0% 1 . .
Dic-16 | Mar-17 | Jun-17 | Sep-17 | Dic-17 0% - -
os iomall 1a% 4% 6% 7% 6% Dic-16 | Mar-17 | Jun-17 | Sep-17 Dic-17
upranaciona
P > > i > > TAAA| 6% 7% 3% 8% 6%
1 0, 0, 0, 0, 0,
@ Agencias 36% 34% 29% 27% 35% B AA 48% 24% 7% 49% ©2%
@ Bancario 50% 52% 55% 56% 49% oA 46% 49% 50% 50% 47%

Respecto al plazo de inversion, el portafolio finaliz6 la gestion 2017 con 29% de inversiones en el tramo
de 0 a 3 meses, 28% en el tramo de 3 a 6 meses, 24% en el tramo de 6 a 9 meses y el restante 19%
en el tramo de 9 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
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Las estrategias de inversion empleadas durante la gestibn 2017 permitieron generar un retorno de
1,47%, 18 p.b. por encima del comparador referencial (Grafico A1.5).

Grifico N° A1.5
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2. Portafolio 0-3 afos

El valor del portafolio al cierre de diciembre de 2017 alcanzé USD 511 millones, USD 6 millones mayor
en relacion a diciembre 2016, debido a las ganancias generadas por las inversiones (Grafico N° A1.6).
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Grafico N° A1.6
Evolucion del valor del portafolio
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Durante la gestion 2017, las inversiones del portafolio se enfocaron en incrementar el retorno a través
de estrategias de spread coberturadas y aprovechar las volatilidades de los mercados financieros con
estrategias de duracion y de curva. Se redujo la exposicion del portafolio a titulos de gobierno de 55% a
52% y de agencias de gobierno de 38% a 35% por sus tasas de interés menos atractivas en el periodo.
Por otro lado, se increment6 exposicion a entidades supranacionales de 7% a 13% (Grafico N° A1.7).

Grafico N° A1.7 Grafico N° A1.8
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El portafolio redujo la exposicion a titulos con calificacion crediticia AAA de 69% a 58% e incrementé
la exposicion en titulos de AA de 31% a 38%. Por otro lado, incremento su exposicion a titulos con
calificacion crediticia A alcanzado 4%, lo que refleja que el portafolio mantiene inversiones en emisores
de alta calidad crediticia. (Grafico N° A1.8).

La diversificacion por pais es adecuada, con inversiones en 8 paises diferentes y organismos
supranacionales, con la mayor exposicion en titulos de EE.UU. de 52%, seguida de Corea del Sur con
14% y Francia y Supranacionales con 13% cada uno (Gréafico N° A1.9).
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Grifico N° A1.9
Estructura por pais
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Durante la gestion 2017, los riesgos geopoliticos y las decisiones de politica monetaria del FED
generaron cierta incertidumbre en la direccion de las tasas de interés, por lo que el portafolio se
mantuvo en general con una duracion similar a la del comparador referencial, reduciendo en cierta
medida los impactos de movimientos inesperados en las tasas de interés en el mercado. Sin embargo,
a fin de aprovechar volatilidades de corto plazo, se implementaron estrategias de duracién por cortos
periodos de tiempo (Grafico N° A1.10).
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Grafico N° A1.10
Duracion del portafolio 0-3
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Durante la gestion se mantuvieron las estrategias de spread coberturadas mediante posiciones cortas
en EurodOlares, a fin de aprovechar los atractivos niveles de tasas de los instrumentos de spread
respecto a los tesoros de EE.UU. y se realizaron operaciones de valor relativo con el fin de mejorar el
retorno del portafolio.

Estas estrategias permitieron generar un rendimiento en el afio de 1,06%, 51 p.b. por encima de su
comprador referencial, reflejando la adecuada administracion del portafolio (Grafico N° A1.11).
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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 ainos

Al 31 de diciembre de 2017, el valor del portafolio alcanzdé a USD 367 millones, menor en USD 145
millones a diciembre de 2016 debido a las transferencias de recursos al Portafolio de Liquidez a fin de
fortalecer el Tramo Precautorio. (Gréafico N° A2.1).

Griafico N° A2.1
Evolucion del valor del portafolio
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Al cierre de diciembre de 2017, el portafolio mantiene inversiones en cuatro paises y entidades
supranacionales, mostrando una adecuada diversificacion, con las mayores exposiciones en Alemania
con 36% y Francia 15% (Grafico N° A2.2). Los titulos que conforman el portafolio son de muy alta
calidad crediticia, con el 36% de las inversiones en emisores AAA 'y 64% en emisores AA (Gréafico N°
A2.3).
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Grafico N° A2.2 Grafico N° A2.3
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Respecto al plazo de inversion, el portafolio esté invertido 49% en el tramo de 0 a 2 anos, y 51% en el
tramo de 2 a 4 afios. (Grafico N° A2.4).

Grifico N° A2.4
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La estrategia de inversion empleada permitié generar un retorno de 1,67%, 35 p.b. por encima del
comparador referencial. (Grafico N° A2.5).
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Grafico N°A2.5
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2. Portafolio Global
2.1. Inversiones en Euros

Al 31 de diciembre de 2017, el portafolio alcanz6 un valor de EUR 832 millones, mayor en EUR 1 millén
a diciembre de 2016 por los ingresos generados por las inversiones (Gréafico N° A2.6).

Grifico N° A2.6
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Las inversiones se realizaron en entidades bancarias y agencias gubernamentales que ofrecieron
tasas positivas, con lo que la estructura por sector muestra un 37% en agencias y bancos y 26% en
supranacional (Grafico N° A2.7).

Al cierre de diciembre de 2017, la exposicion del portafolio a China se increment6 de 19% a 61%,
debido a que éstos fueron uno de los pocos emisores en el mercado que ofrecieron tasas positivas y
que cuentan con una alta calidad crediticia (Grafico N° A2.8).
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Grifico N° A2.7 Graifico N° A2.8
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La estructura por plazo muestra una concentracion en el tramo de 6 a 9 meses de 37% y en el plazo
mayor a 12 meses de 63%, reflejando la mayor duracion de este portafolio en la busqueda de tasas
positivas en un mercado de tasas negativas (Grafico N° A2.9).

El riesgo crediticio del portafolio al cierre de diciembre de 2017 es de 33% en emisiones AAy 67% en
A, una muy alta calidad crediticia (Grafico N° A2.10).

Grafico N° A2.9 Grafico N° A2.10
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El resultado de estas inversiones fue la generacion de un retorno de 0,01% en la gestion 2017, 90 p.b.
por encima de su comparador referencial, reflejando la adecuada administraciéon de las inversiones del
portafolio en un escenario muy adverso de mercado. (Grafico N° A2.11).
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2.2. Inversion de Dolares Australianos

En la gestion 2017, el valor de mercado del portafolio australiano se increment6 en AUD 8 millones,
alcanzando AUD 397 millones al 31 de diciembre de 2017, por las ganancias generadas por las

inversiones (Grafico N° A2.12).
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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 y expectativas de estabilidad

Grafico N° A2.12

Evolucién del valor del portafolio

(En millones de AUD)
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en la tasa de referencia del Banco Central de Australia.
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El portafolio se encuentra compuesto por titulos de agencias del gobierno francés, del gobierno de
Corea del Sur y del gobierno de China, con una participacion de 51%, 34% y 15% respectivamente
(Gréfico N° A2.13).

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° A2.14).

Grifico N° A2.13 Grifico N° A2.14
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El portafolio mantiene una elevada calidad crediticia, con el 85% de las inversiones realizadas en
emisiones AAy el 15% en inversiones con calificacion A (Grafico N° A2.15).

Grifico N° A2.15
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El rendimiento de la gestién 2017 alcanza 2,10%, 68 p.b. sobre su comparador referencial (Grafico N°

A2.16).
Grifico N° A2.16
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2.3. Inversion en Doélares Canadienses

Al 31 de diciembre de 2017, el portafolio en Délares Canadienses alcanza CAD 371 millones, mayor
en CAD 4 millones en relacion a 2016, por los ingresos generados por las inversiones realizadas en el

portafolio (Grafico N° A2.17).
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Durante el 2017, la principal estrategia de inversion fue mantener la diversificacion de las inversiones
por sector, aprovechando mayores rendimientos en el sector bancario, continuando con una alta
calidad crediticia del portafolio. La exposicién en agencias alcanza a 71%, a bancos 15% y 14% a
supranacionales (Grafico N° A2.18).

La exposicién por pais muestra un incremento de la concentracion en emisores franceses de 57%
a 71%, dados los atractivos niveles de tasas de estos emisores durante el afio, y una reduccion
de la exposicion a Holanda de 15% a 0% por las bajas tasas de estos emisores en la gestion. Las
exposiciones a Corea del Sur y Supranacionales no presentaron cambios (Gréafico N° A2.19).
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Grafico N° A2.19
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La mayor concentracion de las inversiones por plazo se sitia en el tramo de 3 a 6 meses con 85% y
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, reflejando una posicion conservadora en plazos (Grafico N° A2.20).
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La composicion segun la calidad crediticia del portafolio muestra una reduccion de 86% a 71% en las
inversiones con calificacion AA y un incremento de 0% a 15% en las inversiones con calificacion A,
aprovechando las tasas ofrecidas por estas contrapartes. El restante 14% se mantuvo invertido en
emisores AAA, mostrando una elevada calidad del portafolio (Grafico N° A2.21).

Grafico N° A2.20
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El rendimiento de la gestion 2017 alcanza 0,88%, 26 p.b. por encima de su comparador referencial

(Grafico N° A2.22).
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2.4. Inversion en Renminbis Chinos

Al finalizar la gestiébn 2017, el valor del portafolio en Renminbis alcanza CNH/CNY 4.410 millones,
mayor en CNH/CNY 100 millones en relacion a la gestién anterior por las ganancias generadas por las
inversiones (Grafico N° A2.23).

Grifico N° A2.23
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La estructura por plazo del portafolio muestra una concentracion de 65% en el tramo mayor a 12
meses, 28% en el tramo de 3 a 6 meses y 7% en el tramo de 9 a 12 meses (Grafico N° A2.24), una
estructura con maduraciones ligeramente mayores a las de la gestién anterior por el incremento de
tasas y empinamiento de la curva en los mercados offshore.

En cuanto a la calificacion crediticia, se incrementé la exposicidbn a emisores con calificacion AAA
de 1% a 13% y a emisores con calificacion AA de 24% a 31%, mientras que se redujo la exposicidon
a emisores con calificacion A de 75% a 56%, mejorando la calidad crediticia de las inversiones del
portafolio y aprovechando mejores niveles de tasas de interés (Grafico N° A2.25).
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Grafico N° A2.24 Grafico N° A2.25
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En relacion a la gestion anterior, la exposicion a las emisiones de gobierno llegd a 45% sin presentar
cambios significativos. La participacion en el sector bancario se redujo de 38% a 27% y la participacion
de agencias de gobierno subi6 de 15% a 28%, mostrando una asignacidn por sector mas conservadora
(Grafico N° A2.26).

La estructura por pais muestra las mayores concentraciones en China con 45%, seguida de Alemania
con 20% y Corea del Sur con 15% (Grafico N° A2.27).
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El rendimiento del portafolio en la gestion 2017 alcanzé 2,33%, 17 p.b. sobre el rendimiento del
comparador referencial (Grafico N° A2.28).
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Anexo 3

Estrategias de inversion y
resultados del Portafolio Oro

Durante la gestion 2017, el valor del portafolio se incrementd de USD 1.588 millones a USD 1.798
millones, un incremento de USD 210 millones, por la subida en el precio internacional del oro (Grafico
N° A3.1).

Grifico N° A3.1
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Durante la gestion 2017, las tasas de depésitos de oro para los plazos de 6 y 12 meses se redujeron
debido a que la percepcion sobre el riesgo de las instituciones financieras mejord, permitiéndoles
obtener financiamiento a un menor costo lo que impacté en una menor demanda de financiamiento de
oro, con lo cual, la tasa de los depésitos de oro a 6 meses alcanz6 0% y la tasa a 12 meses 0,09%.
(Gréfico N° A3.2).
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Grifico N° A3.2
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Fuente: Tasas de contrapartes en los que estan invertidas las reservas de oro

El portafolio esta invertido en su totalidad en el sector bancario. Al finalizar la gestién 2017, la exposicion
a bancos franceses alcanzé el 47%, a bancos de EE.UU. se incrementd de 0% a 39% por las atractivas
tasas de estos emisores en este afno y a bancos del Reino Unido el 14% (Grafico N° A3.3).

Grafico N° A3.3 Grafico N° A3.4
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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 reinversién de los
depositos hasta un plazo de 12 meses, con lo que a finales de la gestion el tramo de 0 a 3 meses
alcanzo 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% (Grafico N° A4.4).

En la gestion 2017, las inversiones de las reservas de oro generaron un ingreso de USD 7,3 millones
con una tasa de rendimiento de 0,42% (Cuadro N° A4.1).

Cuadro N° A3.1
Rendimiento del portafolio

1°-Trim-17 | 2°-Trim-17 | 3°-Trim-17 | 4°-Trim-17 |Ene-Dic 2017
Rend. Port. Oro 0,13% 0,10% 0,10% 0,09% 0,42%
Ingresos (En mill. USD) 2,3 1,8 1,7 1,5 7,3
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Anexo 4

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

1. Fondo de Promocién a la Inversion en Exploracién y Explotacion de Hidrocarburos (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 Inversion en Exploracion y Explotacién de Hidrocarburos (FPIEEH), 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.

Al 31 de diciembre de 2017, el valor del portafolio alcanza USD 221 millones, como resultado de los
aportes realizados mensualmente y los ingresos generados por las inversiones (Grafico N° A3.1).

Grifico N° A4.1
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Las inversiones del portafolio se enfocaron en alcanzar una diversificacion adecuada en cuanto a
sectores, paises y tramos, asi como liquidez del portafolio, manteniendo retornos atractivos en el

periodo.

Al 31 de diciembre de 2017, la estructura por sector del portafolio estd conformada por 37% en bancos,
33% en agencias de gobierno y 30% en supranacionales (Gréafico N° A3.2). Con relacion a la estructura
por paises, se incrementoé la diversificacion de emisores con una exposicion de 34% en Francia, 30%
en Supranacionales, 16% en Corea del Sur, 8% en Japbn y 4% en Finlandia, Alemania y Suecia,

respectivamente (Gréafico N° A3.3).

Grafico N° A4.2 Grafico N° A4.3
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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 33% del portafolio, el 19% se
encuentra en el tramo de 3 a 6 meses, el 22% en el tramo de 6 a 9 meses y el 26% en el tramo de 9
a 12 meses, reflejando la corta duracién del portafolio y asi el bajo riesgo de tasas de interés de las
inversiones (Gréafico N° A3.4). Con relacion a la calidad crediticia, se tienen inversiones en emisiones
AAA por 7%, AA por 56% y en A por 37%, una muy elevada calidad crediticia del portafolio (Grafico N°

A3.5).
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Grifico N° A4.4 Grifico N° A4.5
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El retorno de las inversiones del portafolio en la gestién 2017 alcanza 1,44%, generando un ingreso de
USD 2.264.804,44.

2. Fondo RAL-ME

El Fondo RAL-ME estd constituido por el encaje legal en moneda extranjera de las entidades
financieras del pais, cuyas inversiones las realizan administradores delegados contratados por el BCB,
los encargados de administrar este Fondo son los delegados Amundi Asset Management (Francia),
BlackRock Financial Management, Inc. (EE.UU.) y UBS Asset Management (Americas) Inc. (EE.UU.).

En lo que respecta al cumplimiento de lineamientos de inversidn establecidos para este Fondo, durante
la gestidn se registraron los siguientes incumplimientos:

e Enfecha 8 de septiembre de 2017 el Administrador Delegado AMUNDI registré un incumplimiento
al efectuar una inversion con JP Morgan Markets Limited London, broker no autorizado para
realizar estas inversiones. La posicidn se vendio en fecha 14 de septiembre de 2017.

e Enfechas 15y 20 de noviembre el Administrador Delegado BlackRock, registré un incumplimiento
al efectuar tres transacciones con la entidad Credit Suisse Securities (USA) LLC, broker no
autorizado pararealizar estas inversiones, debido a que a partir del 13 de noviembre no forma parte
de la lista de operadores primarios de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica.
Dicho incumplimiento se subsané con la venta de estas posiciones en fecha 6 de diciembre de

2017.

e El 14 de diciembre de 2017, el Administrador delegado AMUNDI realizé transacciones con la
entidad Metropolitan Life Global Funding, emisor que no cuenta con las calificaciones minimas
crediticias en al menos 2 agencias calificadoras de riesgo crediticio. Dicho incumplimiento se
subsanoé con la venta de esta posicidon en fecha 18 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2017 el valor del portafolio alcanzé USD 1.434 millones, una reduccion de USD
380 millones en el afo por la reduccion del encaje legal para depositos en Moneda Extranjera de
66,5% a 56,5% el primer semestre del afio (Grafico N° A4.6).

58



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grifico N° A4.6
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Respecto a los sectores, Amundi implementd una estrategia mas agresiva de spreads, con mayor
exposicion en instrumentos de: agencias, bancos y supranacionales, ademas implement6 estrategias
de cobertura y duracién con futuros de tasas de interés a lo largo del afo (Grafico N° A4.7).

BlackRock evidenci6 una participacion estable en el sector bancario y corporativo, a lo largo del afo
redujo la exposicion a emisores supranacionales e incremento la exposicion a emisiones de gobierno
(Gréfico N° A4.8).

Por otro lado, UBS redujo su exposicion a emisores de gobierno e incrementé los sectores de agencia,
supranacional y corporativo, manteniendo estable la exposicidn a emisores bancarios (Gréafico N° A4.9).
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Estructura por sector RAL-Amundi
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Grafico N° A4.9
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*La exposicion al sector bancario incluye la posicion en efectivo que se mantiene en el

custodio y no afecta los limites de cumplimiento.

Respecto al plazo de las inversiones, Amundi favorecié los tramos mayores a 9 meses durante toda
la gestion (Grafico N° A4.10), mientras que BlackRock mantuvo sus inversiones concentradas en los
tramos hasta 6 meses durante la mayor parte de afio, favoreciendo los tramos mayores a 12 meses
en el ultimo trimestre (Grafico N° A4.11). En cuanto a UBS, también se posicion6 principalmente en
los tramos hasta 6 meses durante la mayor parte de afio, incrementando ligeramente la exposicion a
tramos mas largos en el Gltimo trimestre del afio (Gréafico N° A4.12).
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Grafico N° A4.10
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Grafico N° A4.11
Estructura por plazo RAL-BlackRock

El administrador que obtuvo el mayor rendimiento fue Amundi, alcanzando 1,51%, mayor al 1,13%
alcanzado por BlackRocky al 1,10% de UBS, por las estrategias mas agresivas por sector y desviaciones
de duracién que empleo Amundi.

En la gestion 2017, el retorno agregado del fondo alcanz6 1,24%, 39 p.b. méas alto que su comprador
referencial, generando un ingreso de USD 19,8 millones (Grafico N° A4.12).

61



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico N° A4.13
Rendimiento del Fondo RAL-ME
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3. Portafolio FINPRO

De acuerdo a la Ley 232 de fecha 9 de abril de 2012, se aprobd la creacion 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 anos.

De acuerdo al Contrato de Administracion e inversién 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 2017, el valor de mercado del portafolio se redujo en USD 197 millones, por los
desembolsos realizados durante el periodo, alcanzando un valor de mercado de USD 558 millones al
31 de diciembre de 2017 (Gréafico N° A4.14).
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Grafico N° A4.14
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La estrategia principal de inversion del portafolio fue la de mantener una exposicion en emisores con
alta liquidez en los sectores de agencias, bancos y supranacionales, y de la misma forma aprovechar
las mayores tasas de rendimiento de estos sectores. Para finales de 2017, la composicidn del portafolio
fue de 50% en el sector de agencias, 35% en el sector bancario y 15% en supranacionales (Grafico
N° A4.15).

Con relacion a la estructura por pais, las inversiones del portafolio estan diversificadas en 3 paises y
una entidad supranacional, con la mayor exposicién a emisores franceses, dada la elevada liquidez de
estas emisiones y que ofrecen tasas de interés atractivas en USD (Gréafico N° A4.16).

Grafico N° A4.15 Grafico N° A4.16
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La estructura por plazo muestra un incremento en la concentracion en el tramo 0 a 3 meses de 29% a
53% por la cercania de los vencimientos y con la finalidad de contar con mayor liquidez para atender
los requerimientos de fondos (Grafico N° A4.17). Ademas, se mantuvo una alta calidad crediticia
incrementando marginalmente las inversiones en emisiones AA de 60% a 65% Yy reduciendo el
porcentaje en emisiones A de 40% a 35%. (Grafico N° A5.18).
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Grifico N° A4.17
Estructura por plazo

Grifico N° A4.18
Estructura por calificacion crediticia
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Durante la gestién 2017, el portafolio generd un retorno de 1,44% y un ingreso de USD 9,1 millones
(Cuadro N° A5.1).

Cuadro N° A4.1
Rendimiento del Portafolio

1° Trim-2017 | 2° Trim-2017 | 3° Trim-2017 | 4° Trim-2017 | Gestion 2017
Rend. Port. FINPRO 0,30% 0,35% 0,39% 0,39% 1,44%
Ingresos (En millones USD) 2,1 2,4 2,3 2,3 9,1

4. Fondo de Proteccion al Ahorrista (FPAH) en Moneda Extranjera (ME)

La Ley 393 de Servicios Financieros del 5 de agosto de 2013 establece la creacion del Fondo de
Proteccidn 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 solucién y mediante
la devolucién de depdsitos asegurados de entidades sometidas a procesos de liquidacion.

En reunion del 31 de octubre de 2017, el Directorio del FPAH determiné ajustar el FPAH en conformidad
a lo dispuesto por la Ley 393, constituyendo un FPAH en Moneda Nacional (MN), que corresponda
a los depoésitos en bolivianos y un FPAH en Moneda Extranjera (ME) por los depésitos en dolares
estadounidenses. Este registro fue realizado el 15 de noviembre de 2017 y se ajustara trimestralmente
en funcién a la evolucién de los depésitos en MN y ME respectivamente.

En ese sentido, en noviembre de 2017 el valor de mercado del Portafolio FPAH invertido en USD se
redujo en USD 528 millones con relacién al 31 de diciembre de 2016, pasando de USD 640 millones a
USD 112 millones (Gréfico N° A4.19).
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La estrategia principal de inversion del portafolio fue la de posicionarse en emisiones con spreads de
alta calidad crediticia y elevada liquidez hasta un plazo de 12 meses, en un entorno de subida de tasas
en EE.UU. e incertidumbre acerca de reformas fiscales en este pais.

La estructura del portafolio por sector al 31 de diciembre de 2017 muestra una exposicion de 37% en
agencias de gobierno, 29% en emisiones bancarias, 29% en supranacionales y 5% en emisiones de

gobierno (Grafico N° A4.20).

Grafico N° A4.20
Estructura por sector
100%
950%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Dec-16 | Mar-17 | Jun-17 | Sep-17 | Dec-17
O Gobierno 1% 1% 2% 2% 5%
@ Supranacional| 30% 30% 30% 29% 29%
O Agencias 39% 39% 39% 39% 37%
B Bancario 30% 30% 29% 30% 29%

Las inversiones del portafolio se realizaron en paises y contrapartes autorizadas con una alta calidad
crediticia. La exposicion del portafolio a finales de la gestion 2017 a emisiones AAA alcanza 5%, 71%
a emisiones AAy 24% a emisiones A (Grafico N° A4.21).
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Grafico N° A4.21
Exposicion por calificacion crediticia FPAH
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El rendimiento del portafolio en la gestion 2017 alcanza 1,33%, 48 p.b. por encima de su comprador
referencial, generando un ingreso de USD 8,2 millones (Grafico N° A4.22).

Grafico N° A4.22
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5. 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 Proteccién del
Asegurado (FPA) y delega al Banco Central de Bolivia (BCB) su administracion.
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Durante 2017, el valor del portafolio se incrementé de USD 4,33 millones a USD 6,28 millones, un
incremento de USD 1,95 millones debido a los aportes realizados y los ingresos generados por las
inversiones en el periodo (Grafico N° A4.23).

Grafico N° A4.23
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Estos fondos se encuentran invertidos en dos entidades bancarias, una entidad supranacional, dos
agencias de gobierno y deuda soberana con vencimientos hasta 10 meses plazo, reflejando un bajo

riesgo de mercado.

El rendimiento del portafolio desde inicio de la gestién alcanza 1,28%, que representa un ingreso de
USD 69.342 en el afio (Gréafico N° A4.24).
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*A partir de la gestion 2017 el comparador referencial del portafolio corresponde al indice ICE BofAML GOB2.
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