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1. El entorno internacional en el primer trimestre 2809, estuvo dominado por las
repercusiones de la crisis financiera internaci@mlel sector real de la economia a
nivel global, asi como a la aplicacion de medidastradicionales por parte de los
Bancos Centrales para reactivar sus economias.

2. Los principales indicadores de la economia norteigare mostraron un deterioro
significativo durante el trimestre. El crecimierdel PIB para el cuarto trimestre de
2008 (-6.3%) fue equiparable a los niveles regisisaen las recesiones de inicios de los
afios 80’s. El sector manufacturero y no manufaaurexperimentd una leve
recuperacion durante el trimestre, sin embragogcretimiento de la produccion
industrial anual confirmé la profundidad de la s86a, registrando los niveles mas
bajos desde los afios 80's.

3. La inflaciébn de la economia norteamericana desaté#e disminucion que presento
hasta finales del cuarto trimestre de 2008 debidm aepunte en los precios de la
gasolina en el mes de enero y a datos de consusitivps en los meses de enero y
febrero. El mercado laboral mostré un significattketerioro alcanzando una tasa de
desempleo de 8.5% en el mes de marzo.

4. En un contexto macroeconomico deteriorado, la RasEederal de Estados Unidos
aplic6 medidas monetarias “no tradicionales” adiales a las disminuciones de la tasa
referencial, como etredit easing que es la compra de titulos de spread (agencias,
MBS, corporativos) y eduantitative easing que es la compra de titulos soberanos.

5. Las Reservas Internacionales del Banco Central divi® registraron un leve
incremento durante el primer trimestre de 2009uBasaldo de USD 7.716 millones al
31 de diciembre de 2008 cerraron en USD 7.752 n@aal 31 de marzo de 2009. La
participacion del Capital de Trabajo y del Capdal Inversion sobre el total de las
reservas se mantuvo sin variacion, con un porcerdaj alrededor de 3% y 86%
respectivamente. Las reservas de oro tienen umigipacion del 11% sobre el total de
reservas.

6. Debido a la crisis financiera internacional y péacer frente al requerimiento de
efectivo en USD del sistema financiero nacionas, daldos en el Capital de Trabajo
tanto en fondos vista como en billetes en bovedaaguvieron en promedio en USD
174,3 millones.
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7. EIl Capital de Inversion se mantuvo relativamentalds durante el primer trimestre de
2009 con un saldo de USD 6.682 millones al final gienestre. Asimismo, el
Portafolio de Liquidez mantuvo la mayor particigacicon el traslado de las
inversiones desde el Portafolio de Depdsitos smgldela politica de incrementar la
calidad crediticia de las inversiones del BCB.

8. La estrategia de inversién seguida para el Poitafté Liquidez durante el primer
trimestre de 2009, estuvo orientada a una duraocgéral respecto al benchmark y
exposicion a instrumentos de spread de agenciasasws y entidades supranacionales,
lo cual le permiti6 obtener un rendimiento supedau comparador referencial en 18
p.b

9. EIl Portafolio de Depdésitos continué disminuyendoadte el trimestre debido a la
politica prudencial aplicada por el BCB respectoesgo crediticio, a pesar de esto, por
las colocaciones pasadas en este portafolio seqhtdoer 11 puntos basicos en exceso
respecto a su comparador referencial.

10.Las reservas de oro se incrementaron en valorammun 4% durante el primer
trimestre de 2009. Al 31 de diciembre de 2008 18s3 2oneladas de oro fueron
valoradas en USD 803 millones mientras que al 3thaeo de 2009 se incrementaron
a USD 838 millones. Como resultado de las inveesafectuadas, el portafolio de oro
obtuvo un retorno de 0.12% durante el primer trinee3009.

11.El portafolio RAL durante el primer trimestre de020Q debido a la implementacion del
encaje adicional del 30% para depdsitos en monddangera del publico que entré en
vigencia a partir del 26 de enero de 2009, mostrincremento de 45% pasando de un
valor de mercado a diciembre de 2008 de USD 40met a un valor de mercado a
marzo de 2009 de USD 587 millones. La estrategimvkrsion de este portafolio con
desviaciones en spread y duracion le permiti6 genen rendimiento superior al
benchmark en 22 p.b.



1. ENTORNO INTERNACIONAL

El entorno internacional en el primer trimestre 2@09, estuvo dominado por las
repercusiones de la crisis financiera internaciodesatada en septiembre de 2008, en el
sector real. Muchos de los indicadores economieotasl principales economias a nivel
mundial se situaron en los peores niveles desaidada de los 80°s del siglo pasado,
especialmente los correspondientes a la economi@aneericana.

En este contexto, las medidas de los gobiernos)\gasacentrales se han orientado a paliar
los efectos econdmicos de la crisis en un plazocidd y restaurar ademas la confianza de
los inversionistas. En este afan, se ha incremenghduso de medidas monetarias “no
tradicionales” y medidas fiscales de forma glolpaincipalmente en las economias de
Estados Unidos e Inglaterra.

1.1 Fundamentos de la economia americana

El crecimiento econdémico en Estados Unidos parauarto trimestre de 2008 fue
significativamente negativo equiparandose a loseles/ de crecimiento negativos
registrados en las recesiones de inicios de los 88c (Grafico N°1). El dato registrado
para el cuarto trimestre de 2008 reflejo un cresma de -6.3% con una contribucion
negativa del consumo (-3%), inversion (-3.5%) y agtgriones netas (-0.1%), el Unico
componente del PIB que contribuy6 positivamentesfugasto gubernamental con 0.3%.

Por otro lado, el nivel de inflacién de la economéateamericana (medido a través de la
variacion del IPC) frené la acelerada disminuci@re gpresentd hasta finales del cuarto
trimestre de 2008 debido a un repunte en los watola gasolina en el mes de eneroy a
datos de consumo positivos en los meses de endebrgro. Los datos de inflacion
registrados para el primer trimestre de 2009 (fehrson de 0.2% para la inflacion anual
general y 1.8% para la inflacion anual core commsestra en el Gréafico N° 2.

Gréafico N°1 ..
) . o Grafico N° 2
Nivel Minimo de _CreC|m|ento en IPC General y Subyacente
Recesiones

PV Index- Lo Frie 1) 180
2007 alafecha CPIY0Y Incex- LastPoce (R1) 020

2001

1990 - 1991

1981 - 1982

Recesiones

1980

1973 - 1975

1969 - 1970

-9 -8 -7 -6 5 -4 -3 -2 -1 0
Crecimiento Trimestral %

Dec3l  Deci Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec3t Dec 31 Dec 31 Dec 31
2000 2001 200 2003 2004 2005 2006 200 2008

Fuente: Bloomberg.

En el primer trimestre de 2009 el sector manufactusalio levemente del fondo, enero
(35.6) y febrero (35.8), en el que se habia situmdinales de 2008 alcanzando un nivel
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minimo de 32.9. Sin embargo, este leve incremerdiza que la recuperacion del sector
productivo no se alcanzara en el corto plazo, ggjas la variaciéon anual de la produccién
industrial ha registrado sus niveles mas bajosedisdecesion de inicios de los 80's como
se muestra en el Grafico N° 3.

Este mismo comportamiento se observa en el seetaedsicios reflejado en el ISM no

manufacturero. Posterior al nivel de 40.1 con & garré el ISM no Manufacturero el

cuarto trimestre de 2008, leves recuperacionesgistraron en enero (42.9) y febrero
(41.6) como se muestra en el Grafico N°4. Sin egthatesde la concepcion del indice en
1997, estos niveles contindan siendo los minimaedke la historia del indice por lo que la
recuperacion en el sector de servicios no se egpeshcorto plazo.

Gréfico N° 3
ISM Manufacturero y Produccion
Industrial anual
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El mercado laboral continlio desacelerandose naterige en el primer trimestre de 2009.
El indicador de cambio en ndéminas no agricolasteglos peores niveles en casi 30 afios:
enero (-655.000) y febrero (-651.000); sin embaegtos niveles son marginalmente
mejores que el nivel de cierre del cuarto trimesiee2008 (-663.000). (Grafico N° 5).
Adicionalmente, el nimero de personas que soli@taseguro de desempleo se encuentra
en sus peores niveles, llegando este a 5.5 milldegsersonas que efectian esta solicitud
(Grafico N° 6). En consecuencia, la tasa de dessmpk ha incrementado de forma
acelerada en el primer trimestre de 2009 llegar8léd% en el mes de marzo.



Gréafico N°6
Cambio en ndéminas no agricolas y
Peticiones Continuas del Seguro de
Desempleo

Gréafico N° 5
Cambio en néminas no agricolas y
Tasa de Desempleo
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En este contexto econdmico, la politica monetagitadReserva Federal de Estados Unidos
(Fed) durante el primer trimestre de 2009 se hactanizado por la profundizacion de
medidas monetarias “no tradicionales” adicionalesnapleo de la tasa referencial como
anico instrumento para reactivar la economia. D@ esanera, la Reserva Federal de
Estados Unidos y el Banco de Inglaterra han sidarias activos aplicando dichas medidas
como elcredit easing que es la compra de titulos de spread (agenciBS, Eorporativos)

y el quantitative easing que es la compra de titulos soberanos con el vbjdé reactivar el
mercado de crédito y ayudar a las principalestir@tines financieras.

La tasa referencial del Fed durante el primer sineede 2009 se mantuvo invariable en
0.25% siendo el nivel mas bajo alcanzado en swrlastomo se muestra en el Grafico
N°7.

Grafico N° 7
Tasa referencial del Fed
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1.2 Crisis financiera internacional

Durante el primer trimestre de 2009, la crisisfiiciara internacional continud preocupando
a los gobiernos y bancos centrales a nivel munidislacontecimientos suscitados en este
trimestre se pueden resumir en 3 partes:

I. Medidas de politica monetaria tradicionales y noradicionales

El 2009 se ha caracterizado por el dinamismo debéwgos centrales, especialmente de
Estados Unidos e Inglaterra, en el disefio y apboade la politica monetaria. En primer
lugar, regiones que estaban renuentes a redudiasas referenciales lo hicieron de manera
acelerada en el 2009. El Cuadro N° 1 resume lascianes de la tasa referencial de
politica monetaria en las principales economiase global.

Cuadro N° 1
Diciembre N L
2008 Marzo 2009 Disminucion
EE.UU 0.25% 0.25% 0.00%
EUROPA 2.50% 1.50% 1.00%
INGLATERRA 2.00% 0.50% 1.50%
JAPON 0.10% 0.10% 0.00%
CANADA 1.50% 0.50% 1.00%
AUSTRALIA 4.25% 3.25% 1.00%

Adicionalmente, una de las principales “innovacginen politica monetaria que ya fue
parcialmente implementada en el cuarto trimestre20@8 fue elcredit easing y el
guantitative easing. El primero se refiere a la compra o ampliaciorcdiateral de activos
spread que se han visto notoriamente afectados por sssdinanciera, en este sentido, se
puede citar el inicio de compra de titulos de aigande gobierno y MB'Sen diciembre
2008 por parte de la Reserva Federal que se inotérea marzo 2009. En marzo de 2009
el Banco de Inglaterra cre6 Bbkset Purchase Facility con la finalidad de adquirir los
activos toxicos de los balances del sistema priVimdociero. Finalmente, el Banco Central
Europeo busca extender temporalmente la lista afieoa elegibles para uso como
colateral en el sistema Europeo (Euro System) parautilizados como garantia para
operaciones de crédito (reporto).

La segunda medida de politica monetagiggntitative easing, se refiere a la compra de
titulos soberanos, particularmente de largo plenoceste sentido se puede citar al Banco de
Inglaterra que en marzo 2009 determind iniciardengra de titulos soberanaguiits) de
largo plazo con la finalidad de reducir las tasasimterés en el largo plazo; casi
inmediatamente, la Reserva Federal emprendio laansedida.

I. Medidas de politica fiscal (Programas de gobiernos)

Las principales medidas de politica fiscal en empr trimestre de 2009 fueron
desarrolladas en Estados Unidos y poseen dos awienes: i) fortalecer la demanda
agregada y ii) fortalecer el sistema financiero draao. En el primer caso, el gobierno del
presidente Barack Obama, impulsé un plan de resgateactivacion de la economia

! Los Morgage Backed Securities (MBS), son actiespaldados por hipotecas.



norteamericana de alrededor USD 816 billones @t a: recortes de impuestos (tanto a
individuos como empresas), creacion de empleoxragen el sector salud y educacion y
expandir la ayuda a pobres y desempleados.

El segundo caso, en marzo 2009, el secretario esbrd Timothy Geithner anuncid la
creacion delPublic Private Investment Program (PPIP) con la finalidad de remover los
activos toxicos de los bancos a través de captaém gubernamental (coparticipacion
estatal y privada), esto se lo efectuaria a traledsTALF (Term Asset Backed Securities
Loan Facility) de la Reserva Federal. Se espera que con larmaptacion del PPIP, se
acelere el final de la crisis financiera. La cuaulé este plan es de USD 1 trillon.

Ill. Efectos de la crisis financiera

Existen eventos importantes que acontecieron gmirgler trimestre de 2009 a raiz de la
crisis financiera, entre los mas importantes podermitar: i) la ayuda adicional a la
aseguradora AIG por USD 30 billones (bajo Tebubled Asset Relief Program) del
gobierno después de conocer la pérdida de AIG d2 &1S7 billones en el cuarto trimestre
2008 (la pérdida corporativa mas grande de la figgtoii) el rescate a Citigroup que
permitié al gobierno norteamericano tener un 36%atécipacion a través de la inyeccién
de liguidez a la mencionada compafiia, iii) la isidno de los principales bancos
norteamericanos : JP Morgan Chase, Bank of Ame@Gcddman Sachs, Citigroup, Wells
Fargo y aquellos cuyo riesgo sistémico es altol @MARP para poder proveerles liquidez
cuando la requieran y asi aminorar los efectoa dedesion en los mencionados bancos.

1.3  Mercados financieros internacionales y commodities

La repercusion de los principales indicadores eguicds Yy la aplicacion de la politica del
Fed tanto tradicional como no tradicional tuviesenimpacto en los mercados financieros
aungue en menor medida a los movimientos obsenladpestion pasada.

La letra del tesoro americano a 3 meses empezidoeta un nivel de 8 p.b. con un leve
incremento durante el trimestre el cual finalizGldrp.b. (Grafico N° 8). El rendimiento de
la nota a 2 aflos tuvo un comportamiento mas vodétiique con una ligera tendencia
positiva situandose entre 71 p.b. y 109 p.b. argd del trimestre (Grafico N° 9).

Si bien la demanda por los titulos de gobierno aetuvo elevada, el fuerte incremento de
las emisiones por parte del tesoro para financiardgferentes programas de incentivos en
los diferentes tramos fue el principal factor despin para menores precios y asi el leve
incremento de rendimientos en el mercado.



Gréafico N° 8 Grafico N° 9
Letra del Tesoro Americano a 3 meses Nota del Tesoro Americano a 2 afios
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La aversion al riesgo crediticio en los mercadogletnamo de 3 meses, medidos por los
spreads de los instrumentos de crédito versugsumgds, se mantuvo relativamente estable
durante el primer trimestre del afio, retornandasaniveles alcanzados durante el segundo
trimestre de 2008 (de alrededor de 100 pb.) ateda quiebra de Lehman Brothers en el
mes de octubre cuando los spreads alcanzaron Smmédg 464 p.b. (Grafico N°10)

En los tramos mas largos de la curva, el spreadvidgb a 2 afios versus la nota del tesoro
tuvo un comportamiento mas volatil con una levemihisicion al final del trimestre,
alcanzando un nivel de 57 p.b. reflejando cierspuesta positiva del mercado a las
politicas del Fed dirigidas a disminuir el costdfidanciamiento en el mercado de crédito a
través de compras de diferentes instrumentos deacher particularmente en los sectores
entre 2 y 10 afos (Grafico N° 11).

Gréfico N° 10 Gréfico N° 11
Spread Letra-LIBOR 3 meses Spread Swap — Nota a 2 afos
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Fuente: Bloomberg.

A principios del trimestre el mercado de dinero tr@sina disminucion de tasas por la
aparente recuperacion de la liquidez en este meraadmpafado de cierta expectativa
positiva de recuperacion en el mercado, que, saggob posteriormente se revirtio tras los
continuos resultados negativos de los indicadotes@nicos finalizando el trimestre en
niveles similares a los de inicio de periodo.



La tasa LIBOR a 6 meses empezé y finalizd el periah un nivel de 1.74%
aproximadamente (Grafico N° 12). De igual manexaurva de este mercado en general se
mantuvo con poca variacion como se muestra en afig®rN° 13, con una ligera
disminucion en el tramo de 3 meses..

Gréafico N° 13

Grafico N°12 Curva de rendimiento
Tasa LIBOR a 6 meses del mercado LIBOR
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Fuente: Bloomberg

En relacién al mercado accionario, éste continud woa clara tendencia hacia la baja
durante el primer trimestre de 2009 respondienids sesultados negativos de las empresas
durante la gestion de 2008 y de sus expectativasmentando las pérdidas de este sector.

El S&P alcanz6 un minimo en 12 afios el 9 de maez®7@ puntos. Al 31 de marzo el S&P
alcanzé un nivel de 805 que representa una caidbLéle en el trimestre (Grafico N°14).
Por su parte, El indice de volatilidad de éste adwcdado por el VIX mostré variacion
durante el trimestre, situAndose en una banda 4ditye57 puntos (Grafico N° 15).

Grafico N° 14 Grafico N°15
S&P 500 (EEUU) Indice VIX
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto al mercado Forex, el dolar norteamericanstré una importante apreciacion
respecto al resto de las principales monedas dutastdos primeros meses del trimestre
reafirmando su condiciébn de moneda de reserva eferpncia a nivel mundial. El euro

cay6 de 1,40 a 1,25 USD/EUR durante los dos prisnareses, impulsado ademas por la
débil situacién del sector bancario de Europa dé& Rrincipalmente.



Sin embargo, durante el mes de marzo el euro seiapcanzando un maximo de 1.37
USD/EUR finalizando el periodo en 1.33 debido a dastinuas discusiones sobre la
correcta aplicacion de las politicas fiscales y etanas para reactivar la economia en
Estados Unidos, asi como propuestas por parteobdé&rgo Chino en considerar al DEG en
lugar del délar como moneda base del intercamlb@riacional (Grafico N°16).

Gréfico N° 16 Gréafico N° 17
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El oro mostré6 una tendencia positiva mas consisterdflejando su caracteristica de
inversion alternativa en periodos de crisis asi aoactivo de resguardo frente a
expectativas de inflacion en el mercado en el lgpgzo como consecuencia de las
agresivas politicas monetarias expansivas a niddaj Durante el primer trimestre el
precio del oro se increment6 de 882 a 919 USD ddt (Grafico N° 16).

Las tasas de depositos de oro de 6 meses y 1 aflangavieron bastante estables durante
el trimestre luego de haber alcanzado sus nivel@smos durante el mes de octubre
cuando las tasas LIBOR alcanzaron sus maximos,ramait la estabilidad de las tasas
LIBOR asi como de los requerimientos de cobertataades en el mercado (Gréafico N°17).

2. ESTRUCTURA DE FONDOS

Las Reservas Internacionales registraron un lesemmento durante el primer trimestre de
2009, de un saldo de USD 7.716 millones al 31 desmlbre de 2008 cerraron en USD
7.752 millones al 31 de marzo de 2009.

La participacion del Capital de Trabajo y del Calpde Inversién sobre el total de las
reservas durante el primer trimestre de 2009 seéuwaisin variacion, con un porcentaje de
alrededor de 3% y 86% sobre el total de resenseotivamente.

Al 31 de marzo de 2009, la mayor participacion saditotal de las reservas corresponde al

Portafolio de Liquidez con 69%, seguido del Poltafade Depdsitos con 18% vy las
Reservas de Oro con 11%.
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Grafico N° 18
Estructura de las Reservas Internacionales
Al 31 de diciembre de 2008 Al 31 de marzo de 2009
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3. CAPITAL DE TRABAJO

En el primer trimestre, el saldo diario en el Calpite Trabajo se mantuvo por debajo del
limite maximo dispuesto por el Directorio del BC&n un promedio de USD 174,3
millones, un minimo de USD 114,5 millones el 10wkazo y un maximo de USD 281,6 el

19 de marzo (Grafico N° 19).

Gréfico N°19
Saldos Diarios del Capital de Trabajo
Primer Trimestre 2009
(En Millones de USD)
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El monto total del capital de trabajo al inicio destion fue de USD 195,4 millones
compuesto por USD 80,5 millones en fondos vistaSPUL14,9 millones en bdéveda, al
final del trimestre el total del capital de trabaje de USD 191 millones de los cuales USD
80,4 millones corresponden a fondos vista y USD@ fiflllones a béveda.
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Cuadro N° 2
Saldos Mensuales del Capital de Trabajo
Primer Trimestre 2009
(En millones de USD)

ENE FEB MAR
PROM 164.2 188.7 169.5
MIN 125.3 118.7 1145
MAX 205.7 268.2 281.6

3.1Ddlares en Billetes en Béveda del BCB

Al inicio del trimestre la disponibilidad de doélareen efectivo en Bovedas del BCB
ascendia a USD 114,9 millones, finalizando el tstmeecon USD 110,6 millones, como se

observa en el siguiente Grafico N° 20.

Grafico N° 20
Saldos de Boveda
Primer Trimestre 2009
(En millones de USD)
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El movimiento diario de boveda durante el primeméstre de 2009 muestra
fundamentalmente salidas, las cuales asciendenDa226,9 millones de las cuales USD
115,3 millones corresponden a enero, 70,2 milleniebrero y USD 41,4 millones a marzo

(Grafico N° 21).

12



Grafico N° 21
Variacion Diaria Acumulada de Béveda
Primer Trimestre 2009
(En millones de USD)
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Cuadro N° 3

Variacion Mensual Acumulada
Primer Trimestre 2009
(En millones de USD)

ACUMULADA POR | SALDO EN

MENSUAL ACUMULADA TRIMESTRE BOVEDA
-115.2 -115.2 99.6
-70.2 -185.5 102.0
-41.4 -226.9 -226.9 110.6

El promedio mensual de retiros de dolares en #&fecicanza a USD 75,6 millones, el
maximo retiro se produjo el 6 de febrero ascerttienUSD 17,4 millones.

Con el objeto de cubrir la salida de billetes, epremer trimestre, se efectuaron cinco
importaciones de billetes por un total de USD 2%fillbnes. Asimismo, se efectuaron tres
exportaciones de remesas por USD 27,4 millonesletlle de remesas se muestra en el
siguiente Cuadro N° 4.
Cuadro N° 4
Exportacion e Importacion de Remesas
Primer Trimestre 2009
(En USD)

FECHA IMPORTACION | EXPORTACION

19-Ene-09 50,000,000.00
23-Ene-09 50,000,000.00

02-Feb-09 15,590,000.00
04-Feb-09 50,000,000.00
05-Feb-09 6,369,000.00
11-Feb-09 50,000,000.00
18-Feb-09 5,445,000.00

20-Mar-09 50,000,000.00
TOTAL 250,000,000.00)  27,404,000.00
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3.2Evoluciéon de Fondos Vista

A inicios del primer trimestre de 2009 la dispdinilad de Fondos Vista se situé en USD
80,6 millones, por ingreso de fondos se recibidd@D 565,3 millones, destacandose los
rubros de YPFB (neto) con USD 414,9 millones, etgmones USD 52 millones,
transferencias para la Empresa Metallrgica Vint® 32,1 millones y desembolsos de
créditos externos con USD 27,2 millones.

Los egresos de fondos ascendieron a USD 358,9ned|adestacandose las transferencias
netas al fondo RAL por USD 181,2, transferencidasédel Sistema Financiero por USD
99,7, el servicio de deuda externa por USD. 36J®nas y gastos fiscales por USD 24,9
millones.

El ingreso neto en el trimestre fue de USD 206 Hones, se efectuaron remesas netas de
importacién por USD 222,6 millones y se transfoietUSD 16,1 millones del Capital de
Inversion, finalizando el trimestre con un saldd~endos Vista de USD 80,4 millones.

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

1°TRIM 09 (4°TRIM 08
Saldo Inicial: 80.5 35.2
Entradas 565.3 715.0
YPFB (neto) 414.9 446.5
Exportaciones 52.0 70.2
Empresa Metallrgica Vinto 32.1 32.8
Desembolsos de créditos externos 27.2 99.8
Donaciones 17.2 15.7
Otros 14.8 42.0
Pagos ALADI (neto) 7.1 8.0
Salidas 358.9 520.2
Transferencias netas al Fondo RAL 181.2 69.5
Transferencias netas del Sist. Financiero 99.7 337.4
Servicio de Deuda Externa 36.8 78.1
Gastos Fiscales 24.9 16.2
Otros 16.3 19.0
Entrada Neta 206.4 194.8
Remesas Netas de Billetes en USD
Menos: (Importacién) 222.6 -341.1
Més Transferencias Netas del Capital de Inversion 16.1 191.6
Saldo Final 80.4 80.5

Las tasas overnight pactadas para los saldos derides vista durante el primer trimestre

de la presente gestion, se mantuvieron en nivelesucos a la tasa referencial del Fed de
0,25% como se muestra en el Grafico N° 22. El pdhmmde depdsitos overnight pactados

durante el primer trimestre asciende a USD 67 Mdby el promedio de las tasas

overnight pactadas es de 0,22%.
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Gréafico N° 22

Tasa Overnight Pactada vs. Tasa FED
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4. CAPITAL DE INVERSION

El Capital de Inversion se mantuvo relativamentatbds durante el primer trimestre de

2009, cerrando el periodo en USD 6.682 millones.

Gréfico N° 23
Composicion Tramo de Liquidez

La participacion del Portafolio de
Depdsitos (CDs y CPs de bancos) pa
del 25%, a finales de 2008, a 18% d
Capital de Inversion al 31 de marzo ¢
2009 (Gréfico N° 23).

La estructura del Capital de Inversiq
continda reflejando la politica prudenciz
del BCB en cuanto a la exposicion
riesgos crediticios.

4.1  Portafolio de Liquidez
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El Portafolio de Liquidez tuvo un incremento de 12%su valor de mercado durante el
primer trimestre de 2009, pasando de un saldo d& 41337 millones al 31 de diciembre
de 2008 a un saldo de USD 5.317 millones al 31 @zonde 2009 (Grafico N° 24).
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Grafico N° 24

La estrategia de inversion seguida parawe
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En lo que respecta a la inversion en instrumentospead, el Portafolio de Liquidez
termind la gestion con 43% en agencias y 15% eramapionales como se muestra en el
Gréfico N° 26. Los emisores de instrumentos deagbreas importantes para el portafolio
fueron las agencias francesas CDC (10%) y CADE%J16eguidas de la agencia alemana
KFW (6%) y la agencia estadounidense FHLB (5%). participacion de los
supranacionales Banco Interamericano de Desarddanco de Inversion Europeo es 5%
y 6% respectivamente. Se mantiene posiciones deimnsntos soberanos irlandeses por
7%.

El Portafolio de Liquidez tuvo un rendimiento d23%b durante el primer trimestre de
2009, superior en 18 p.b. a su comparador refaknEste rendimiento en exceso al
benchmark fue generado tanto por las posiciondsetas del Tesoro (11 p.b.) como en
instrumentos de spread (7 p.b.) como se muestehstguiente grafico.
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Gréfico N°27
Portafolio de Liquidez: Atribucién de Desempefio
ler Trimestre 2009
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4.2  Portafolio de Depdsitos

Durante el primer trimestre de 2009, se mantuwesteategia de reduccion de exposicion a
la banca comercial internacional y por tanto seticad con la reduccion del tamafo del
Portafolio de Depdsitos. El valor de mercado detgfolio a diciembre de 2008 fue de
USD 1.938 millones y al 31 de marzo de 2009 fue8B 1.364 millones (Grafico N° 28).

Grafico N°28 Grafico N°29
Evolucién del valor de mercado del Evolucién del valor relativo del
Portafolio de Depdositos Portafolio de Depadsitos
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Con la continua disminucion del portafolio, el vatelativo de este paso de 25% de las
reservas en diciembre 2008 a 18% a finales de nterZ2009 (Gréfico N°29). EI nUmero
de bancos comerciales internacionales con depddéb8CB se redujo de 16 a 8, los
mismos que se detallan a continuacion:

17



Gréafico N°30
Portafolio de Depdositos*
Inversiones por emisor
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*Se mantuvieron USD 600 millones en overnight eBatico Internacional de Pagos (BIS)

La reduccion del portafolio fue efectuada a tradeda no reinversion de los vencimientos
del portafolio, priorizando seguridad, preservacida capital y liquidez antes que
rentabilidad. El impacto de esta medida repercetid el rendimiento del portafolio
obteniendo 10 puntos béasicos en exceso respedbenghmark. Este alto rendimiento
muestra la diferencia entre las tasas de retoflas gue se colocaron los depdsitos vs. los
bajos niveles actuales del mercado.

5. RESERVAS DE ORO

Las reservas de oro se incrementaron en un 4%tduebprimer trimestre de 2009, debido
a la valoracion a precios de mercado. Al 31 desdibre de 2008 las 28.3 toneladas de oro
fueron valoradas en USD 803 millones y al 31 dezomae 2009 se incrementaron a USD
838 millones.

La estrategia de inversion para este portafoliovesbrientada a incrementar la calidad
crediticia de las inversiones, reduciendo la ex@Osi a bancos comerciales
internacionales, por lo que las reinversiones deviencimientos en este periodo fueron
efectuadas en el Banco Mundial a un afio y un afedjo.

Portafolio de Oro
Gréfico N°31 Gréfico N°32
Estructura por vencimiento Estructura por calificacion crediticia
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El nimero de bancos comerciales con depositossgevias en oro del BCB se redujo de 9
en diciembre de 2008 a 4 durante el primer trireedtr 2009. EI mayor porcentaje de
depdsitos esta constituido en el Banco MundialJisiegpor Bank of Nova Scotia, Standard
Chartered Bank, UBS y BNP Paribas como se muesteh giguiente grafico.

Gréfico N°33
Portafolio de Oro por institucién
(en toneladas)
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Como resultado de las inversiones efectuadas, réafplio de oro obtuvo un retorno de
0,12% durante el primer trimestre 2009.

6. FONDO DE ADMINISTRACION DELEGADA RAL

El portafolio RAL durante el primer trimestre de020mostré un incremento de 45%
pasando de un valor de mercado a diciembre de @9Q8SD 404 millones a un valor de
mercado a marzo de 2009 de USD 569 milloksge gran incremento del Fondo RAL ME
se debe a la implementacién del encaje adicional3@& para depdsitos en moneda
extranjera del publico que entrd en vigencia aipdel 26 de enero de 2009.

Al inicio del primer semestre, el Portafolio RALt@#0 compuesto en un 37% por
instrumentos del sector bancario que a lo largdrdeéstre fue reducido hasta alcanzar el
24% del portafolio. El sector corporativo tambié@e feducido de 6% a 3% del portafolio.
Estas reducciones fueron traducidas en un incremeattitulos soberanos pasando a
representar del 24% al 43% del portafolio. Las lis@es en agencias tuvieron una
participacion importante en el portafolio del 30%sahte el trimestre (Grafico N°34).
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Grafico N°34
Estructura del portafolio por sector 2008

Grafico N°35

Estructura del portafolio por plazo
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Las inversiones con vencimientos de 0 a 3 mesasaséuvieron en un 39% del portafolio
desde el 4to trimestre 2008. Durante el primerdsime de 2009 se pudo apreciar un
incremento en los tramos de 6 a 12 meses y 12raeb®s respecto al trimestre anterior

(Grafico N°35).

Con esta estrategia principalmente de desviacienespread el portafolio RAL tuvo un

rendimiento superior al benchmark en 22 p.b. derahprimer trimestre de 2009.

GEV/OMC/RBJVG/AOU/JE

20




BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
GERENCIA DE OPERACIONES INTERNACIONALES
DEPARTAMENTO DE CONTROL DE INVERSIONES

EVALUACION DE LA INVERSION DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ENERO - MARZO

GESTION 2009

9 de abril de 2009




Gerencia de Operaciones Internacional es
Departamento de Control de Inversiones 9 de abril de 2009

INFORME TRIMESTRAL DE DESEMPENO Y RIESGOS DE LAS
INVERSIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

ENERO - MARZO DE 2009

RESUMEN EJECUTIVO

1. El 17 de marzo de 2009, el Directorio mediante R@25/2009 modifico el
Reglamento para la Administracion de las Reserméarriacionales incluyendo un
nuevo portafolio en euros sin cobertura al dolaradesinidense esperando los
beneficios de la diversificacion en el medianorgdeplazo.

2. El Comité de Reservas Internacionales en fechalel marzo de 2009, autorizd la
inversion en los portafolios de Depositos y Oro @ntrapartes bancarias que
adicionalmente a las calificaciones minimas estatds en el Reglamento, tengan una
calificacion de soporte de 1, calificacion indivadligual o superior a B/C y calificacion
base de soporte igual o superior a A-. Adicionabmese limitd la inversién en
Portafolio de Depdsitos a 10% del Capital de Ineary 10% por institucion en dicho
portafolio.

3. El Departamento de Control de Inversionesfastgue todos los lineamientos y limites
de inversidn establecidos para los portafolios deersion de las Reservas
Internacionales y el Fondo Ral ME fueron cumplido<el periodo enero-marzo 2009.

4. La exposicion al sector bancario se redujo de 224%, se incrementd la exposicidon
en el sector soberano (titulos de gobierno) de 26%8% Yy levemente en el sector
agencias (32%) y supranacional (13%).

5. Con un capital promedio de USD 7,527.1 millores generaron ingresos por
USD 23.1 millones. El retorno de las Reservas Mamet Internacionales fue
de 0.33% y del total general incluyendo ReservaOde alcanz6 a 0.31%
mayor al comparador referencial en 16 p.b. y 14gspectivamente.

6. En el trimestre enero - marzo de 2009, el FORAh - ME presentd un retorno de
0.28%, siendo superior al retorno del indice deregfcia (benchmark) en 22 p.b.



1. Cumplimiento de lineamientos de inversion

Mediante R.D. N° 102/2008 de fecha 22 de julio 86&el Directorio del Banco Central
de Bolivia (BCB) aprobo el nuevo Reglamento pardAtministracion de las Reservas
Internacionales estableciendo los lineamientosndersién con una visibn de mediano
plazo.

El 17 de marzo de 2009, mediante R.D. 025/2009 sdlifitd este Reglamento
incorporando un Portafolio Euro sin cobertura aladd@&stadounidense esperando los
beneficios de la diversificacion en el medianorgdeplazo.

Dentro del marco del Reglamento para la Adminigirade las Reservas Internacionales,
el Comité de Reservas Internacionales (CRI) apralsélineamientos trimestrales de
inversion para el periodo enero-marzo 2009 estando el nivel minimo y méximo del
Capital de Trabajo y la estructura referencialadepdortafolios sobre el Capital de Inversion
COmo se resume a continuacion:

Limite en millones de USD Limites sobre el Capital de Inversion
Fecha /. Capital de Trabajo Depésitos Liquidez Inversion Euro
Portafolio Minimo Maximo Minimo | Maximo | Minimo | Maximo | Minimo | Maximo | Minimo | Maximo
IV Trim 08 100 300 0% 40% 45% 100% 0% 10%
| trim 09 100 300 0% 30% 50% 100% 0% 5%
II trim 09 100 350 0% 10% 75% 93% 0% 5% 7% 10%

Al respecto, el Departamento de Control de Inveeso(DCI) certifica que en todas y en
cada una de las inversiones de las Reservas loienaées en los portafolios bajo
administracion directa del BCB, se cumplieron lasmmas, limites y lineamientos de
inversion establecidos por el Directorio del BCBoy el CRI.

A continuacion se muestra los limites y evoluci@ Ids Portafolios de Depésitos y
Liquidez.

Portafolio de Depdsitos Portafolio de Liquidez
(% del Capital de Inversion) (% del Capital de Inversion)
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2. Indicadores de Desempefio
2.1. Estructura de fondos
En el primer trimestre de 2009, el total de fondosenté en USD 36.6 millones (0,5%)

El Capital de Trabajo disminuy6 en USD 4.4 milloged Capital de Inversion aumento en
USD 6.7 millones. EI oro aumenté en USD 35.6 milg, tal como se observa en el
siguiente cuadro.

Estructura de fondos

Al 31 de diciembre de 2008 y al 31 de marzo de 2009
(En millones de USD)

SALDO AL SALDO AL
31 - Dic-08 31 - Mar-09 DIFERENCIA
i Participacion | i Participacion Variacién Variacion
I Porcentual nversion Porcentual Absoluta Porcentual
1) [Billetes 114.9 1.5% 110.6 1.4% -4.3 -3.7%
2) |Depésitos Vista 80.6 1.0% 80.4 1.0% -0.1 -0.2%
Capital de trabajo 195.4 2.5% 191.0 2.5% -4.4 -2.3%
3) |Portafolio de Liquidez 4,736.8 61.4% 5,316.7 68.6% 579.9 12.2%
4) |Portafolio de Depésitos 1,938.4 25.1% 1,365.2 17.6% -573.2 -29.6%
Capital de Inversion 6,675.3 86.5% 6,681.9 86.2% 6.7 0.1%
Total Reservas Monetarias 6,870.7 89.0% 6,872.9 88.7% 2.2 0.0%
5) |Oro 802.6 10.4% 838.2 10.8% 35.6 4.4%
6) [DEG’s 42.3 0.5% 41.1 0.5% -1.2 -2.9%
Total Oro y DEG's 844.9 11.0% 879.2 11.3% 34.3 4.1%
TOTAL FONDOS | 77156 100.0%| 7,752.2 100.0%| 36.6 0.5%

2.2. Desempefio de las Reservas Internacionales

Con un capital promedio de USD 7,527.1 millonesgeeeraron ingresos por USD 23.1
millones.

El retorno de las Reservas Monetarias Internacésnale de 0.33% y del total general
incluyendo Reservas de Oro alcanzé a 0.31% maywsraparador referencial en 16 p.b y
14 p.b. respectivamente.



Retorno e ingresos por la Inversion de las Reservasternacionales (*)
Periodo enero - marzo de 2009

Inversion

Ingresos

Promedio (Miles ) Rendimiento Benchmark @ | Dif. en pb
de USD) (Miles de USD)
1) |Depésitos Vista 5,068 0 0.01%
2) |Depésito Overnight Pactado 64,388 36 0.06%
Capital de Trabajo 69,456 36 0.05% 0.05%
3) |Portafolio de Liquidez 5,430,590 12,603 0.23% 0.06% 18
4) |Portafolio de Depositos 1,262,893 9,551 0.76% 0.64% 11
Capital de Inversion 6,693,484 22,154 0.33% 0.17% 16
Total Reservas Monetarias 6,762,940 22,191 0.33% 0.17% 16
5) |oro® 764,174 915 0.12%
Total Oro 764,174 915 0.12% 0.12%
Total General 7,527,114 23,105 0.31% 0.16% 14

* Rendimiento no anualizado

M| a tasa de rendimiento no incorpora variacionesrdeio del oro.

@ E| Capital de Trabajo y el Portafolio de Oro rengn benchmark, sin embargo, para fines compasasdoma el retorno de

estos portafolios para obtener el benchmark agcepa el total de Reservas Monetarias y el TotaleEal.

El retorno total y los ingresos por la inversionlae Reservas Internacionales en el primer
trimestre de 2009 muestran una disminucion respetbds trimestres de la gestion pasada
debido a las bajas tasas de interés en el meroggtoacional y al aumento de la aversion
al riesgo resultado de la crisis financiera intero@al. Sin embargo, el resultado obtenido
por la gestion de los portafolios muestra un ret@uperior, los resultados comparativos se

presentan en el siguiente cuadro.

.. Ingresos
T (En miles de USD)
Reservas . . Reservas
Afio . Reservas de Total Benchmark leerenfla N, Reservas de Total
. Oro Total (pb) . Oro
Internacionales Internacionales

| -trim / 2008 1.67% 0.03% 1.49% 1.43% 6 77,818 182 78,000
Il -trim / 2008 0.58% 0.04% 0.53% 0.47% 5 29,523 278 29,801
Il -trim /2008 0.77% 0.06% 0.70% 0.69% 2 50,428 426 50,854
IV -trim /2008 0.90% 0.12% 0.82% 0.61% 21 57,876 893 58,769
2008 3.47% 0.26% 3.15% 2.87% 28 215,646 1,778 217,424
| -trim / 2009 0.33% 0.12% 0.31% 0.16% 14 22,191 915 23,105




2.3. Capital de Trabajo

Capital de trabajo

. ) (En millones de USD)
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Los niveles del Capital de Trabajo se mantuvierntreelos limites minimo (USD 100
millones) y maximo (USD 300 millones) aprobados @ldCRI en fecha 18 de diciembre de
2008.

Las operaciones de overnight en el Capital de Joaddz#uvieron un retorno de 0.058a el
trimestre enero — marzo de 2009

2.4. Capital de Inversion - Tramo de Liquidez
2.4.1. Portafolio de Liquidez

Desemperio del Portafolio de Liquidez

Trimestre Error de réplica
ene - mar 2009 (TE) en pb
Portafolio 0.23% 41
Benchmark (ML GOB2) 0.06%
Diferencia (pb) 18

Durante el primer trimestre de 2009, el portafal® Liquidez presentd un retorno de
0.23%, siendo superior al retorno del indice deregfcia (benchmark) GOB2 en 18 pAb.
fines de marzo de 2009, este portafolio presentabarror de réplica ex — post de 41 p.b.,
lo cual indica que bajo un nivel de confianza &6 la desviacibn maxima del exceso de
retorno (riesgo activo que efectivamente se asurmd@) portafolio con respecto a su
comparador seria 41 p.b. en un horizonte de un afio.

La mayor contribucién al retorno obtenido en ehyai trimestre de 2009 corresponde a las
inversiones en instrumentos emitidos por agenciasnijdades supranacionales que
obtuvieron para el portafolio un retorno de 11 pdr. encima del comparador. En segundo
lugar se encuentran las decisiones de asignaciramie de inversion, particularmente las
inversiones en el tramo de 6-9 meses de la curgacgntribuyeron con un retorno mayor
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gue el benchmark (inversiones en el tramo 3-6 Mmese8.5 p.b., tal como se observa en el
siguiente grafico.

Atribucién del retorno del Portafolio de Liquidez
Enero a Marzo de 2009
(En puntos bdsicos)

154

134
11.0
114

85

Agencias y Seleccion de emision Asignacion tramo Duracién
Supranacionales (US Treasuries) curva

2.4.2. Portafolio de Depésitos

Desempefio del Portafolio de Depdsitos

Trimestre
ene - mar 2009

Error de réplica
(TE) en pb

Portafolio

0.76%

5

Benchmark (LIBID 6 meses)

0.64%

Diferencia (pb)

11

En el trimestre enero - marzo de 2009, el portafdé Depositos presentd un retorno de
0.76%, superior al retorno del indice de referefloenchmark) LIBID 6 meses en 11 p.b.

A fines de marzo de 2009, este portafolio presentetoerror de réplica ex — post de 5 p.b.,
lo cual indica que bajo un nivel de confianza %6 la desviacion maxima del exceso de
retorno (riesgo activo que efectivamente se asumé) portafolio con respecto a su

comparador seria de 5 p.b. en un horizonte de on af

Es importante notar que durante el trimestre nefsetuaron nuevas inversiones en este
portafolio y el retorno obtenido corresponde a titrsones efectuadas en la gestion 2008
y que se mantienen a vencimiento.



2.5. Portafolio de Oro

En el primer trimestre de 2009, las inversiones enPortafolio de Oro fueron
exclusivamente en depdsitos a plazo fijo con veigeitos de 1 y 1,5 afios. En este periodo,
el portafolio de Oro present6 un retorno de 0.12%.

Retorno del portafolio de Oro

Trimestre
ene - mar 2009

‘Portafolio 0.12%

3. Exposicion a riesgos financieros
3.1. Probabilidad de retornos negativos

Se utiliz6 un modelo de simulacién con datos histérde los benchmarks o portafolios de
referencia definidos en el Reglamento con la fitzali de calcular la probabilidad de
retornos negativos de la inversion de las Reséviaaetarias Internacionales considerando
la estrategia de inversion de corto plazo propygesta el primer trimestre de 2009.

La estructura referencial de los portafolios degbitedh de inversion presentada por la
Subgerencia de Reservas al CRI en fecha 17 dentice de 2008 establecia una solucion
promedio para un horizonte de corto plazo que mizgiba el retorno total de las
inversiones de las Reservas Monetarias Interndei®uoi@ acuerdo con el siguiente detalle

Estructura referencial de los portafolios del capial de inversion
Primer trimestre de 2009

Tramo Portafolio Estructura
Portafolio Liquidez 60%
Liquidez [Portafolio Depositos 30%
Portafolio Inversion 5%
Inversion |Portafolio Global 5%

Se realizaron 10,000 simulaciones tomando en cuanteatriz de correlaciones entre los
benchmarks de cada portafolio bajo el supuestomdealidad de las series. Los resultados
indicaron que la probabilidask ante de obtener retornos negativos en 1 afio era décl,79
probabilidad menor al que establecia el Reglameaita la Administracion de las Reservas
Internacionales (4%) en la fecha de referenciasi@iliente grafico ilustra los resultados
obtenidos.



Distribucion de Frecuencias del Retorno de las Res&as Monetarias

Forecast: Retomo RM1
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Se efectuaron nuevas simulaciones con los retodiagos anuales efectivamente

alcanzados por la inversion de las Reservas Maastérternacionales considerando los
portafolios de Liquidez y Depoésitos dado que naeséan posiciones en el Portafolio de

Inversiones y Global. Se consideraron retornoslasudesde enero de 2006 a diciembre
de 2008, ninguna de las 646 observaciones fueinagat

De la simulacion bajo el supuesto de normalidathd®rie de retornos histéricos, se tiene
gue la probabilidad de obtener retornos negativoareano es “cero” y el minimo valor
posible es 3%, retorno anual positivo bajo un niokelconfianza del 100%, lo cual es
concordante con la estructura de los portafolias, dosiciones que se encuentran en el
tramo de liquidez y el vencimiento de las invers®es a corto plazo, tal como se ilustra en
el siguiente grafico.

Distribucion de frecuencias de los retornos de ldReservas Monetarias
Internacionales

Forecast retnorm
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3.2. Riesgo de tasas de interés — Duracion

En el trimestre de enero a marzo de 2009, todamvassiones en el Tramo de Liquidez
tanto en el Portafolio de Depdsitos como de Liquiske efectuaron con plazos maximos de
1 afio por instrumento.



3.3. Riesgo crediticio

Como resultado de la crisis financiera internadi@®incrementd el nimero de bancos
predominantemente en Europa y en Estados Unidosadjegaron ayuda a sus gobiernos.
Durante el primer trimestre de la presente gest8&®,ha mantenido la intervencion
gubernamental orientada a promover la estabilidehiera y devolver la confianza a los
inversionistas.

El 20% del total de los emisores que califica Fadfrieron disminuciones de calificacion
el 2008, el 2007, este porcentaje fue de 8.6% suemayoria en Estados Unidos y Europa.
En opinidn de Fitch, debido a los alcances y ldymdidad de la recesion econdmica y en
particular, debido a un periodo de presion paransiituciones financieras mas grandes e
importantes del mundo, la tendencia a la disminuci@e las calificaciones de las
corporaciones continuara el 2009.

Las categorias de calificacion AA y A reportarosata de disminucion de calificacion de
21.8% y 8% respectivamente el 2008. En el prirmsp{AA) principalmente debido a la
crisis financiera y fue el porcentaje mas alto regmo por Fitch para esta categoria en
cerca de dos décadas. La probabilidad de defawlhefio se incremento en las categorias
AA y A, a la fecha estas probabilidades son de %.04 0.09% respectivamente
considerando informacién historica del periodo 19008.

En opinién de Fitch, entre las economias avanzadaxporte del sector financiero y las
facilidades fiscales de tipo discrecional y cicligmr las recesiones econdémicas
incrementaran sustancialmente el peso de la deudarmpmental. Es posible que el
deterioro estructural y las finanzas publicas na@aeijan por acciones de politica pero
pueden afectar sobre las calificaciones de riesgditicio soberano en el futuro. Fitch
espera una recuperacién econémica a partir dehdegudmestre de 2010.

Las perspectivas de Fitch con respecto a los sastérancarios de Estados Unidos y Europa
se mantienen negativas para la gestion 2009 debiths elevadas pérdidas que estas
instituciones estan reportando como consecuencisugidnversiones en activos toxicos,
persistiendo las presiones sobre los gobiernosgiargar liquidez y capital como soporte
para sus sistemas bancarios.

La ayuda gubernamental ha tenido efectos posigudes niveles de calificacion de riesgo
crediticio de la banca, estabilizando las perspasti (outlooks), mejorando las

calificaciones de soporte y base de soporte, ntaoteslas calificaciones individuales han
sufrido reducciones en algunos casos a pesar demesiradecuados niveles de calificacion
de riesgo crediticio de largo plazo.

3.3.1. Calificaciones individual y de soporte

Debido al incremento de la aversion al riesgo y pésdidas generadas por el sector
bancario, el CRI autorizé el uso de calificaciomes riesgo crediticio adicionales a la
calificacion de riesgo de emisor de las contrapgrtea reforzar el monitoreo y control de
este riesgo.



Al respecto, en fecha 19 de marzo de 2009 autodedas inversiones en los portafolios de
Depdsitos y Oro en contrapartes bancarias que rteaga calificacion de soporte de 1,
calificacion individual igual o superior a B/C ylifi@acion base de soporte igual o superior
a A-. Estas calificaciones permiten analizar y itooear el soporte con que cuenta cada
institucion financiera sea del gobierno o de untaded matriz y la fortaleza financiera que
tiene de forma individual sin ayuda externa.

A la fecha, las posiciones que se mantienen eecébisbancario se encuentran en entidades
gue cumplen con las calificaciones de emisor, iddasd, de soporte y base de soporte
minimas requeridas por el Directorio y el CRI.

3.3.2. Composicion por calificacion de riesgo creiittio

- Reservas Monetarias Internacionales

Composicion por calificacién de riesgo crediticio Composicion por calificacion de riesgo crediticio
Al 31 de diciembre de 2008 A 31 de marzo de 2009
A
22% A AA
’ 9% 49
AAA
AA 87%

AAA
70%

8%

Se ha mantenido la estrategia de reduccion deori@ggliticio disminuyendo la exposicion
en el sector bancario. Es asi que las inversiome<alificacion de riesgo “A” se redujeron
de 22% en diciembre de 2008 a 9% en marzo de 2@0%sl Reservas Monetarias
Internacionales y se incrementaron las inversiaredgitulos de gobiernos, agencias y
entidades supranacionales que tienen calificaciéi, Ay cuya participacion a fines de
marzo de 2009 alcanz6 a 87%, lo cual refleja a@tidad crediticia de las inversiones de
las Reservas Monetarias Internacionales.

Cabe notar ademas que todas las inversiones deelervas Monetarias Internacionales
tienen como plazo maximo 1 afio, y que por normantiy deben contar con la maxima
calificacion de riesgo crediticio de corto plazd (F-1+) segun la escala de Fitch Ratings.

Como consecuencia de la crisis financiera inteameadj dos de las contrapartes autorizadas
en las cuales se mantuvieron posiciones durantprigler trimestre presentaron una

disminucion en su calificaciébn de largo plazo. $mbargo, considerando el plazo de

vencimiento de las inversiones efectuadas en 166ge2008, las calificaciones de estas

inversiones son iguales a F1+ y a la fecha todasdatrapartes bancarias cumplieron con
el pago del principal e intereses al vencimienttadenversiones.
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Cambios de calificacion de riesgo crediticio de lgio y corto plazo

Largo Plazo Corto Plazo
Banco Pais
Dec-08 Mar-09 Dec-08 Mar-09
Bank of Scotland Plc Inglaterra AA AA- Fi1+ F1+
Barclays Bank PLC Inglaterra AA AA- F1+ F1+

- Reservas de Oro

Durante el primer trimestre de 2009, las inverssode las reservas de Oro mejoraron la
calidad crediticia al incrementar, de 29% a 78%latle marzo de 2009 las posiciones en el
Banco Mundial que tiene una calificacion de AAAseyredujo la exposicion a instituciones
bancarias con calificaciones de AA y A hasta alaapbrcentajes cercanos al 11%.

Composicién por calificacién de riesgo crediticio Composicion por calificacion de riesgo credticio
Al 31 de diciembre de 2008 Al 31 de marzo de 2009
AAA A
29% 11%

11%

AA A AAA
43% 28% 8%

3.3.3. Composicion sectorial de los portafolios

En lo que respecta a la composicion sectorialettion al ultimo trimestre de la gestion
pasada, la exposicion al sector bancario se redej@9% a 21%, se incrementd la
exposicion en el sector soberano (titulos de gob)ede 26% a 33% y levemente en el
sector supranacional (13%) y agencias (32%) quenie@na mejor calidad crediticia que el
sector bancario. El siguiente grafico presentaxigosicion a los diferentes sectores de
inversion:
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Reservas Monetarias Internacionales
Composicion sectorial
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Los instrumentos autorizados en los cuales sezasah las inversiones y se mantuvieron
posiciones durante el primer trimestre de 2009cfuezn titulos emitidos por gobiernos y sus
agencias, supranacionales, certificados de depfsiters de corto plazo y papeles comerciales.

3.4. Riesgo de concentracion

Limite % de las Maximo invertido
Sector / emisor primer trimestre Cumplimiento
RMI
2009

Gobierno 100% 36% SI
Agencias 70% 38% SI
Por agencia 15% 9% SI
Supranacional 70% 22% SI
Por supranacional 15% 10% SI
Bancario global 70% 29% SI
Por emisor bancario 10% 5% SI

Todos los limites de inversion por sector y porsemestablecidos por el Directorio para la
inversion de las Reservas Monetarias Internacisnage cumplieron durante el primer
trimestre de 20009.

El limite de inversion establecido por emisor baiocpara el Portafolio de Oro se cumplié
en el primer trimestre de la presente gestibnnakrado un maximo de 18%.

4. Portafolio bajo administracion delegada
En el primer trimestre de 2009, el DCI certificeeqel Administrador Delegado Western

Asset Management (WAM) que administra el Fondo RAME cumplié con todos los
lineamientos de inversion establecidos.
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4.1. Desempefio del Fondo RAL - ME

Trimestre
ene - mar 2009
Portafolio 0.28%
Benchmark (ML G0B2) 0.06%
Diferencia (pb) 22

En el trimestre enero - marzo de 2009, el Fondo RME present6 un retorno de 0.28%,
siendo superior al retorno del indice de refereflmachmark) GOB2 en 22 p.b.

4.2. Riesgo de tasas de interés

La duracion maxima del portafolio en el primer &stre de 2009 fue de 0.45 afos, por
debajo del limite que es de 0,80 afios.

4.3. Riesgo crediticio
4.3.1. Composicion por calificacion de riesgo crediticio

Al 31 marzo de 2009, la exposicion del Fondo RALMEA al riesgo crediticio es baja dada
la mayor participacion de las inversiones califamdomo AAA (80%) en el portafolio, las
inversiones calificadas como A equivalen a 9% yitagrsiones de corto plazo con la
maxima calificacion de riesgo (F1+) representa®@l18b del portafolio tal como se presenta
en los siguientes graficos.

Composicién por calificacié de riesgo credticio de Composicién por calificacion de riesgo crediticio
largo plazo de corto plazo

F1
9%

A

9% AA

11%

AAA
80%

91%

4.3.2. Composicion sectorial
Durante el primer trimestre de 2009, la exposi@bisector bancario disminuyo de 37%

26%, la inversion en titulos soberanos se increnel® 24% a 41% y en agencias
gubernamentales alcanzo a 29% del portafolio talocse presenta en el siguiente cuadro.
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Exposicion por sector de inversion — Fondo Ral ME

CmeTOR 2008 2009
IV Trim | Trim
SOBERANO 24% 41%
AGENCIAS 30% 29%
BANCARIO 37% 26%
CORPORATIVO NO BANCARIO 6% 3%
SUPRANACIONAL 4% 2%
4.4. Riesgo de concentracion
Limites (%) Méximp alca_nzado en
el primer trimestre
Riesgo Corporativo no Bancario 10% del Fondo RAL 9%
Inversiones por Institucién no bancaria 3% del Fondo RAL 3%
Riesgo Supranacional 20% del Fondo RAL 4%
Riesgo Corporativo Bancario 40% del Fondo RAL 39%
Inversiones por Instituciéon Bancaria 5% del Fondo RAL 4%
Inversiones en Agencias Gubernamentales 30% del Fondo RAL 30%

(*) Limites establecidos en el nuevo contrato vigente a partir del 1°julio de 2008

Todos los limites de inversion por sector y porsemse cumplieron en el trimestre enero a
marzo de 2009.

IVTF/ACT/HMC/IVR
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