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1. Introduccion

El presente documento describe la administracion e
inversion de las reservas internacionales que efectué
el Banco Central de Bolivia (BCB) en la gestion
2008.

El afio 2008 se caracterizd por una profunda
crisis financiera internacional que tuvo fuertes
repercusiones en los mercados financieros y en las
economias de los principales paises del mundo.

El impacto de la crisis financiera aceler6 el inicio de
una recesion global con fuertes disminuciones en el
crecimiento, incrementos en la tasa de desempleo
y disminucién de la inflacién en las principales
economias, lo que a su vez origind la aplicacion
de agresivas politicas monetarias expansivas por
parte de los bancos centrales con importantes
disminuciones de sus tasas de interés de referencia.

Las reservas internacionales del BCB mantuvieron
su tendencia de incremento iniciada el afio 2002.
Al 31 de diciembre de 2008 las reservas alcanzaron
a USD 7.722 millones, con un incremento de USD
2.403 millones, 45% en términos porcentuales, con
relacion al saldo del afio 2007.

Debido a la crisis financiera internacional y a la
incertidumbre de los mercados financieros, la politica

del BCB de inversion de las reservas internacionales
fue aun mas conservadora, privilegiando la
seguridad, liquidez y preservacion de capital antes
que el rendimiento. En este contexto se efectuaron
inversiones en los instrumentos financieros mas
seguros del mercado internacional como son: los
bonos de gobiernos, agencias e instrumentos
de organismos internacionales, disminuyendo
significativamente las inversiones en instituciones
bancarias que se vieron afectadas por la crisis
financiera internacional.

Se destacaque por la prudente politica adoptada por
el BCB, no hubo incumplimiento de obligaciones por
parte de las entidades financieras internacionales
con las cuales se efectuaron inversiones de las
reservas.

La inversion de las reservas internacionales generé
en el afio 2008 un ingreso récord de USD 217,4
millones con una tasa de rendimiento de 3,47% en
las reservas monetarias y 0,26% en las reservas de
oro.

En la gestion 2008 se cumplieron todas las normas,
lineamientos y limites de inversion establecidos por
el Directorio del BCB a través del Reglamento para la
Administracién de las Reservas Internacionales.
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2. Entorno internacional:
crisis financiera internacional

Grafico N° 1: Tasa referencial FED En la gestion 2008 los mercados financieros
Periodo 2000-2008 internacionales enfrentaron la peor crisis desde los

2000 anos 30 del siglo pasado, la misma que comenzo
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hipotecario de baja calidad en los Estados Unidos
de Norteamérica y se extendié a las instituciones
4000 financieras de ese pais creando desconfianza en el
3000  sistema financiero. A partir de septiembre de 2008
loooo la crisis se expandié a los principales mercados
financieros internacionales y economias emergentes,
iniciando una recesioén global.
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Gréfico N° 2: Tasa referencial Bancos Centrales Por una parte, la tasa de crecimiento del PIB del
Septiembre 2007 - Diciembre 2008 cuarto trimestre de 2008 en Estados Unidos fue de -
11.00% 6,3%, la mas baja desde el primer trimestre de 1982 (-
0.00% 725%  6.4%), debido principalmente a caidas en el consumo
550% seu doméstico, lainversiony las exportaciones. Latasade
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desempleo, registré un nivel alto alcanzando 7.2% al
final del cuarto trimestre y un total de desempleados
de 2.1 millones en toda la gestién de 2008.
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Por otra parte, la inflacién anual general cerré el 2008
con un nivel bajo de 0.1% respectivamente, debido
principalmente al importante descenso del precio
del petréleo y los alimentos en el cuarto trimestre
de 2008. Asi, la inflacién que excluye alimentos y
energia (core) fue de 1.8%
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La politica monetaria de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) jugd un papel importante en
este escenario de incertidumbre. En 2008, el FED
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disminuy6 su tasa referencial de 4.25% a 0.25% y
provey6 de liquidez a los mercados financieros a
través de distintos mecanismos (Grafico N°1). Estas
acciones fueron seguidas por los bancos centrales
de Inglaterra, Zona Euro, Australia, Canad4, Suiza y
Japon, como se muestra en el Grafico N° 2.

La crisis financiera tuvo su repercusién en las tasas
de interés del mercado monetario internacional, los
inversionistas trasladaron sus activos a aquellos
mas seguros y mas liquidos. La tasa de interés de
la letra del Tesoro Americano a 3 meses (Grafico N°
3), considerada como el activo referencial de libre
de riesgo, llegd en el mes de septiembre a una tasa
del 0.1% por su excesiva demanda, mientras que
la tasa LIBOR a 3 meses, (la tasa referencial para
préstamos entre bancos Grafico N° 4) se increment6
a principios de octubre hasta 4.8% para luego bajar
a menos de 1,5% a fines de diciembre, reflejando la
incertidumbre y el riesgo crediticio:

El incremento en el riesgo y la incertidumbre en
los mercados internacionales también se vieron
reflejados en las caidas de las bolsas de valores que
mostraron fuerte volatilidad en los meses de octubre
y noviembre, como lo muestra el indice VIX' (Gréafico
N° 5). Los precios de las acciones y de las materias
primas reaccionaron hacia la baja, contrariamente el
precio del oro se incrementd por su caracteristica de
activo refugio (Grafico N° 6).

La crisis financiera internacional fue sin lugar a dudas
el evento mas importante del 2008 en los mercados
financieros internacionales y por las repercusiones
suscitadas en la economia global, se asemeja a la
gran depresioén de los afios 30 del siglo pasado.

Durante su desarrollo, la crisis adquirié dimensiones
cada vez mayores con eventos entre los cuales se
destacan: i) la quiebra del banco de inversién Bear
Stearns y su posterior transferencia a JPMorgan
Chase en el mes de marzo; ii) el rescate por parte del
Tesoro americano de las agencias gubernamentales

1 VIX es el indice calculado y difundido por el Chicago Board Options
Exchange que mide la volatilidad implicita de las opciones del indice
accionario S&P 500. Un valor alto corresponde a un mercado mas
volatil.

Grafico N° 3: Letra del Tesoro Americano a 3 meses
Enero - Diciembre 2008
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Grafico N° 4: Tasa LIBOR a 3 meses
Enero - Diciembre 2008
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Grafico N° 5: Indice VIX
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Grafico N° 6: Precio del oro
Enero-Diciembre 2008
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Grafico N° 7: Evolucion del TED spread
Julio 2007- Diciembre 2008
(En puntos basicos)
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Freddie Mac y Fannie Mae en el mes de julio; v iii)
la quiebra de Lehman Brothers, el tercer banco de
inversiones mas grande de Estados Unidos en el
mes de septiembre, que origind el punto mas alto
de la crisis.

El Grafico N° 7 del TED spread muestra la diferencia
entre la tasa libre de riesgo (la tasa del Tesoro de
EE.UU.)y latasabancaria (LIBOR), a mayor diferencia
mayor percepcion de riesgo en el mercado. Esta
estuvo presente en toda la gestion 2008 con un peor
momento en septiembre y octubre.

Todos estos eventos exacerbaron la incertidumbre
de mercado financiero eliminando casi por completo
la liquidez de los mercados e incrementando
fuertemente el riesgo crediticio. En este contexto,
los gobiernos y bancos centrales de las principales
economias adoptaron agresivas y en algunos casos
inusuales medidas. Entre estas se encuentran la
provision de liquidez, la fuerte reduccién de tasas
de interés, coordinacion de medidas entre diferentes
bancos centrales, capitalizacion y nacionalizacion de
bancos, respaldo de los gobiernos a los depésitos
en su sistema financiero, garantias a los pasivos
bancarios, swaps entre bancos centrales que se
ampliaron a economias emergentes.
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3. Evolucion de las
reservas internacionales

Las Reservas Internacionales mantuvieron la
tendencia a incrementarse respecto a los afos
anteriores, alcanzado el mayor nivel de incremento
absoluto con USD 2.403 millones y 45% en términos
porcentuales. Al 31 de diciembre de 2008 (Grafico
N° 8) las reservas internacionales alcanzaron a USD
7.722 millones. Este incremento es explicado por la
ganancia de reservas internacionales en la balanza
de pagos debido a una balanza comercial favorable
como resultado de los elevados ingresos por
exportaciones, las remesas familiares del exterior y
los desembolsos de crédito.

El alto nivel de reservas internacionales alcanzado a
finales de 2008 incrementd los indices de cobertura
de las reservas respecto a los depdsitos en ddlares
estadounidenses, al dinero en sentido amplio M’3
y al nivel de las importaciones anuales.. Estos
indicadores muestran una menor vulnerabilidad de la
economia ante shocks de origen internos o externos,
como se muestra en el Cuadro N° 1.
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Grafico N° 8: Evolucion de las
Reservas Internacionales Netas
Periodo 2002 a 2008
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Cuadro N° 1: Cobertura de las Reservas Internacionales Netas

(en porcentaje)
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Reservas Internacionales Netas (mill. de $us) 976 1.123 1.714 3.178 5.319 7.722
RIN en porcentajes de:
Depédsitos en dolares estadounidenses 31,1 38,9 57,2 102,1 162,0 216,3
Dinero en sentido amplio (M’3) 25,5 29,9 40,0 62,2 771 85,9
Importaciones anuales 57,7 59,5 73,2 112,5 154,3 154,8

Fuente: Banco Central de Bolivia — Asesoria de Politica Econémica
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4. Estructura de las
reservas internacionales

Cuadro N° 2: Estructura de las Reservas Internacionales

Gestiones 2007 y 2008
SALDO AL SALDO AL
31-Dic-07 31-Dic-08 DIFERENCIA
” Participacion .. | Participacion | Variacion | Variacion
Inversion Inversion
porcentual porcentual absoluta | Porcentual
1) | Billetesy 915 2% 1149 5% 233 25%
Monedas ’ ’ :
2) \[I’ies’t’;s'ms 785 1% 80.6 3% 2.1 3%
g;':;:j’")de 1700 3% 195.4 2% 254 2%
3) zg't?;i’]'i'gez 504.8 10% 47368 61% 42320  838%
Portafolio
4 | de 2,7355 52% 1,938.4 25% 7970 -29%
Depdsitos
5) sgrl':‘fl:'r';on 1,088.8 21% 0.0 0% -1,0888  -100%
ﬁ]‘:"e'::i'é‘:‘e 4,329.1 82% 6,675.3 276% 23462 54%
hﬂnzs:e't":r?as 4,499.1 85% 6,870.7 89% 23716 53%
6) | oro 759.9 14% 802.6 33% 427 6%
7) | DEG's 423 1% 423 2% 0.0 0%
OroyDEG's | 8022 15% 844.9 35% 427 1%
Reservas
Interna- | 5,301.3 100% 77156 100% 24143 46%
cionales

Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Internacionales
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Al31dediciembrede2008lasreservasinternacionales
disponibles para inversién? ascendieron a USD 7.716
millones. Estas reservas se componen de reservas
monetarias internacionales por USD 6.871 millones
que representa el 89%, reservas de oro por USD 803
millones con el 10% y Derechos Especiales de Giro
por USD 43 millones con el 1% (Cuadro N° 2).

Las reservas monetarias internacionales estan
compuestas por el Capital de Trabajo y el Capital
de Inversion. El Capital de Trabajo representa
el 2% del total de las reservas y tiene la finalidad
atender los requerimientos inmediatos de liquidez en
divisas del sector publico y del sistema financiero.

El Capital de Inversion representa el 87% del total de
reservas, busca incrementar el retorno de la inversiéon
de las reservas una vez que se cumplan los criterios
de seguridad, liquidez y preservacion de capital.
Esta compuesto por los Portafolios de Liquidez, de
Depdsitos y de Inversion.

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

2 Ladiferencia con el dato de las reservas internacionales de USD 7.722
millones, se origina en el Tramo de Inversion del FMI, las cuales no se
incluyen en las reservas disponibles para inversién.
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5. Normas y lineamientos
en la inversion de las reservas

La Ley de la Republica N° 1670 de 31 de octubre de
1995 (Ley del Banco Central de Bolivia) dispone que
el BCB administre las reservas internacionales.

Bajo este mandato, mediante Resolucién de
Directorio N° 102/2008 de 22 de julio de 2008 se
aprobé el nuevo Reglamento?® para la Administracion
de las Reservas Internacionales.

Este Reglamento establece las politicas y normas
para la administracién e inversion de las reservas
internacionales con criterios de seguridad, liquidez,
preservacion de capital y rentabilidad.

Asimismo, defineentreloscriteriosmasimportantes:
la estructura y composicion de las reservas, las

3 EIBCB cuenta con Reglamento para la inversién de las reservas desde
el afio 1994. El Reglamento aprobado en julio de 2008 es la sexta
version.

divisas en las cuales se pueden invertir las reservas,
los comparadores referenciales (benchmarks), los
instrumentos de inversién y la politica global de
riesgos.

Esta politica de riesgos determina las calificaciones
minimas de riesgo crediticio soberano, por institucion
financiera, los plazos maximos de inversion por
instrumento y por portafolio, los porcentajes maximos
de inversion por sector o emisor.

El actual Reglamento para la Administracién de
las Reservas Internacionales, y las anteriores
versiones, han permitido y permiten una adecuada
y prudente politica de inversion de las reservas
internacionales.

11
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6. Inversion de las
reservas en el ano 2008

Estructura de las Reservas Internacionales

Totales por portafolio
Grafico N° 9
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Frente al escenario de crisis financiera internacional,
el BCB orientd la inversion de las reservas
internacionales a precautelar ante todo los criterios
de seguridad y preservacion de capital, habiendo
transferido un importante porcentaje de las
inversiones del Portafolio de Depdsitos al Portafolio
de Liquidez.

El Portafolio de Liquidez incrementd su participacion
sobre el total de las reservas de 10% al 31 de
diciembre de 2007 a 61% al 31 de diciembre de 2008
mientras que el Portafolio de Depdsitos, constituido
principalmente por inversiones en instituciones
bancarias, disminuyd su participacion de 52% al
25%, como se observa en los Graficos N° 9y 10.

6.1 PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ

En relacién al Portafolio de Liquidez, los Graficos
N° 11 y 12 muestran el vencimiento por plazo y la
inversion por emisor.

La estrategia de inversién en el Portafolio de Liquidez
fue la de invertir en instrumentos llamados “spreads”
(titulos de agencias gubernamentales de paises
AAA y de organismos internacionales), que pagan
un rendimiento superior al activo libre de riesgo
(Letra del Tesoro de EEUU). Adicionalmente se
mantuvo ligeras desviaciones en el posicionamiento
en la curva respecto al benchmark. Esta estrategia
permitid generar un exceso de retorno respecto al
benchmark de 72 puntos basicos*.

4 Enlos mercados financieros internacionales es muy usual utilizar puntos
basicos, 100 puntos basicos equivalen a 1%.
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La estrategia por plazo muestra que el Portafolio
mantuvo inversiones a corto plazo, habiendo
incrementando ligeramente las inversiones en el
tramo de 7 a 12 meses. En cuanto a la estructura por
emisor se finalizé el 2008 con una participacion similar
en T-Bills (titulos soberanos americanos), agencias
gubernamentales y organismos supranacionales.

6.2 PORTAFOLIO DE DEPOSITOS

El Portafolio de Depdsitos invierte en Certificados
de Depositos y Papeles Comerciales que emiten
entidades financieras del exterior.

A partir de agosto de 2008, el Portafolio de Depdsitos
experimentd una fuerte disminucién (Grafico N°
13) debido a la persistencia de la crisis financiera
internacional y a la politica del BCB de priorizar los
criterios de seguridad y preservaciéon de capital,
antes que el criterio de rentabilidad.

La estrategia de inversion en el Portafolio de
Depdsitos se centro en la inversion a plazos mayores
que el benchmark, especialmente en los dos
primeros trimestres del afio, para asegurar tasas de
interés altas previendo una caida de las mismas. Esta
estrategia permitié que en el afio 2008 el rendimiento
del portafolio sea superior al de su benchmark en 10
puntos basicos.

Es importante mencionar que a partir del mes de
septiembre se dejé de invertir en este portafolio
para prevenir los efectos de la crisis financiera
internacional, transfiriendo los recursos al Portafolio
de Liquidez.

6.3 PORTAFOLIO DE INVERSION

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

Portafolio de Liquidez
Grafico N° 11: Estructura por trimestre y por plazo 2008
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Grafico N° 12: Estructura por emisor
2008
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Grafico N° 13: Saldos en el Portafolio de Depdsitos 2007-2008
(En millones de USD)
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Grafico N° 14: Estructura por plazo
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Grafico N° 15: Estructura por emisor
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7.4 PORTAFOLIO DE ORO

La estrategia en el Portafolio del oro fue la de reducir
los plazos de inversidon en las entidades financieras
(Grafico N° 14) y en efectuar colocaciones en el Banco
Mundial (Grafico N° 15) que desde diciembre ofrecid
recibir depdésitos en oro con plazos de 1 afio.

Las inversiones en este portafolio generaron un
rendimiento superior a su comparador referencial
(benchmark) en 11 puntos basicos.
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7. Ingresos y rendimientos
obtenidos por la inverion
de las reservas internacionales

Como se aprecia en el Cuadro N° 3, en la gestion
2008 la inversion de las reservas internacionales
obtuvo un rendimiento anual de 3,15% generando
ingresos por USD 217,4 millones, el monto mas alto
alcanzado histéricamente.

Una préactica generalizada en los bancos centrales
es la de contrastar los resultados obtenidos por
la inversion de las reservas internacionales con
“comparadores referenciales”, denominados
“benchmarks”, los mismos que se encuentran
definidos para cada Portafolio en el Reglamento
para la Administracién de las Reservas.

El rendimiento obtenido por la administracién
de las reservas internacionales ha superado a
sus comparadores de mercado, mostrando una
adecuada gestion en la administracion de las
reservas. En el afio 2008 la inversion de las reservas
internacionales ejecutada por el Banco Central de
Bolivia superé a sus benchmarks en 28 puntos
basicos (Cuadro N° 4).

Las reservas monetarias internacionales obtuvieron
un retorno de 3.47% generando ingresos por USD
215.6 millones, superando a sus benchmarks en 30
puntos basicos.

Las reservas de oro lograron un retorno de 0.26%,
generando ingresos por USD 1,8 millones, superando
a su benchmark en 11 puntos basicos.

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

Ingresos -
(En millones de USD) Rendimiento

Reservas Reservas
Ao Monetarias | Reservas Total Monetarias | Reservas Total Benchmark | Diferencia

Interna- de Oro Interna- de Oro Total (PB)*

cionales cionales
2005 247 0.4 251 3.27% 0.11% | 2.19% 2.15% 4
2006 90.2 0.4 906 | 5.05% 0.08% | 4.00% | 3.95% 5
2007 193.0 0.4 193.4 5.88% 0.08% | 5.05% 5.05% 0
2008 215.6 1.8 217.4 3.47% 0.26% | 3.15% 2.87% 28

(*) 100 puntos bésicos equivalen a 1%

Cuadro N° 4: Retorno e ingresos por la Inversion
de las Reservas Internacionales (*)
Periodo enero - diciembre de 2008

Inversion Ingresos Dif
Promedio (Miles de | Rendimiento | Benchmark en lb
(Miles de USD) | USD) P
1) | Depositos Vista 7,708 136 1,78%
2) | Depdsitos Overnight 109,711 2507 | 2.21%
Pactado
Capital de Trabajo 117,419 2,642 2,18% 2,24% -6
g) | Portafolio de 1,920,385 64,785 |  367% 2,04% 7
Liquidez
g) | Portafolio de 3539606 | 123090 |  3,62% 352% 10
Depésitos
5) | Portafolio de 431,236 25128 | 1,71% 1,59% 12
Inversion
Capital de Inversion 5891228 | 213,003 3,50% 3,19% 30
Total Reservas Monetarias 6,008,647 215,646 3,47% 3,17% 30
6 | or? 665,701 1778 0,26% 0,15% 1
Total Oro 665,701 1778 0,26% 0,15% 11
Total General 6674308 | 217,424 |  3,15% 2,87% 28

* Rendimiento no anualizado

(1) El rendimiento del portafolio de Inversion corresponde al periodo del
1° de enero al 11 de junio de 2008.

(2) La tasa de rendimiento no incorpora variaciones de precio del oro
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8. Administracion de los
riesgos en la inversion de las
reservas internacionales

Grdfico N° 16: Reservas Monetarias Internacionales
Composicion por calificacion de riesgo crediticio
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Gréfico N° 17: Reservas de Oro
Composicion por calificacion de riesgo crediticio
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La Politica Global de Riesgos en la inversion de las
reservas internacionales se encuentra establecida en
el Reglamento mencionado en el punto 6, definiendo
criterios, lineamientos y limites para un control
integral de los riesgos.

Para el riesgo global se establecieron normas
referidas a la probabilidad de pérdida ex — ante, que
debe ser menor al 4%, y un error de réplica (tracking
error) no mayor a 100 puntos basicos.

El riesgo soberano y el crediticio se controlan con
la aplicacion de exigentes calificaciones de riesgo
crediticio.

El riesgo de tasa de interés esta acotado por plazos
maximos de inversion de 1 afio para los Portafolios
de Liquidez y de Depdsitos y una duracioén efectiva
con un rango de +/- 1 respecto a su benchmark para
el Portafolio de Inversion.

En el riesgo de concentracion se establecen limites
porcentuales para las inversiones en Gobiernos,
Agencias, Supranacional y Bancario, tanto en el
consolidado como en las inversiones individuales.

Como resultado de la prudente politica de inversiones
adoptada por el BCB, la composicién de las reservas
internacionales por riesgo crediticio, tuvo una
favorable evoluciéon hacia mejores calificaciones,
como se observa en los Graficos N° 16y 17.
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Es necesario aclarar que si bien como producto de la
crisis internacional, las calificadoras de riesgo fueron
objeto de criticas por su actuacion en no prevenir ni
realizar una adecuada calificacion de los bancos de
inversion y bancos comerciales, sus calificaciones
se utilizan junto con otros indicadores cualitativos y
de seguimiento permanente.

Las inversiones de las reservas internacionales
del BCB tienen un bajo riesgo crediticio, debido a
que el 70% de las mismas se encuentra en titulos
soberanos, titulos de agencias gubernamentales y
organismos internacionales (supranacionales) con la
mas alta calificacidn de riesgo crediticio, AAA.

La determinacion de suspender inversiones en el
sector bancario a partir de septiembre de 2008,
origind que la exposicion al riesgo crediticio de
inversiones calificadas como AA y A se redujera
notablemente.

En lo que respecta a las inversiones de oro, la
exposicion al riesgo crediticio también se redujo
considerablemente, a principios de la gestién no se
tenian posiciones en entidades AAA, sin embargo al
31 de diciembre estas posiciones representaban el
29% del portafolio de oro.

En el mismo sentido, la composicion por sectores de
las reservas internacionales, presenta una favorable
evolucion. La exposicion al sector bancario se redujo
notablemente en el 2008, pasando de 55% a 29%,
incrementandose la exposicion al sector de agencias
gubernamentales de 6% a 31% y manteniéndose el
porcentaje en titulos de gobierno (Grafico N° 18).

De acuerdo al monitoreo diario realizado por el
Departamento de Control de Inversiones de la
Gerencia de Operaciones Internacionales, se
establece que en la gestion 2008 todas las normas,
politicas, lineamientos y limites de inversion definidos
por el Directorio del BCB fueron cumplidos.

Grafico N° 18: Reservas Monetarias Internacionales
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9. Perspectivas

En un contexto de recesion econdmica generalizada,
con una débil demanda, altas tasas de desempleo
y comercio internacional en descenso, es muy
probable que durante la gestion 2009 las instituciones
financieras internacionales continden siendo
afectadas, con tasas de interés internacionales
cercanas a cero y limitadas alternativas de inversion
de las reservas internacionales.

Bajo este escenario, el Banco Central de Bolivia
continuara ejecutando una politica conservadora
y prudente en la inversibn de las reservas
internacionales, privilegiandolasinversiones entitulos
gubernamentales de los paises AAA, inversiones en
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organismos supranacionales y agencias de gobierno
y una pequefia exposicién en el sector bancario.

Con propésitos de diversificacidon y para mejorar en
el mediano y largo plazo la relacién riesgo-retorno,
se efectuara la inversion en euros con un porcentaje
no superior al 10% del total de las reservas
internacionales.

Dado el escenario de bajas tasas de interés en el
mercado internacional que prevalecera todo el afio
2009, alrededor del 0,25%, se estima ingresos por la
inversion de las reservas internacionales en torno a
USD 50 millones.
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