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OBJETIVOS DE LA GESTION DE RESERVAS

Los objetivos de la gestion de reservas deben derivarse,
ante todo, de la funcién econdmica que estos activos
desempefian en el sostenimiento de la estabilidad eco-
némica y financiera. Entre las principales finalidades
destacan:

Intervencion en el mercado cambiario: Las reservas
internacionales permiten a los bancos centrales inter-
venir en el mercado cambiario con el objetivo de es-
tabilizar el tipo de cambio o corregir desalineamien-
tos temporales. Esta capacidad es crucial para mitigar
episodios de volatilidad excesiva o evitar dinamicas
desordenadas en los mercados, lo que contribuye
a preservar la estabilidad del sistema financiero y la
adecuada transmision de la politica monetaria.

Ejecucidn de pagos externos para bienes y servicios:
En contextos de restricciones al financiamiento
externo, las reservas permiten asegurar la capaci-
dad del pais de cumplir con pagos internacionales
esenciales, tales como importaciones estratégicas.
Esta funcion resalta su valor como instrumento de
defensa frente a choques externos, al asegurar la
continuidad de los flujos comerciales (incluso en
escenarios adversos). En ese sentido, las reservas
internacionales cumplen el rol de medio de pago
en los mercados externos.

Provision de asistencia de liquidez de emergencia:
Durante episodios de tension financiera o disrup-
ciones en los mercados de capital, los bancos cen-

de divisas en los balances de las instituciones finan-
cieras o responder a salidas abruptas de capital, ya
gue refuerza la capacidad del sistema financiero
para hacer frente a choques de gran magnitud.

Reforzamiento de la confianza en el pais: Niveles
adecuados de reservas contribuyen a fortalecer la
percepcion internacional sobre la solidez econdmi-
ca del pais, lo que reduce el riesgo percibido de
crisis externas y, en consecuencia, el costo de finan-
ciamiento soberano. Es decir, las reservas poten-
cian la credibilidad de la politica macroeconémica
al disuadir comportamientos especulativos.

Sostenibilidad de la balanza de pagos: Las reservas
internacionales permiten afrontar salidas de capi-
tales abruptas, caidas de términos de intercambio
o necesidades de liquidez del gobierno, para evitar
una crisis de balanza de pagos.

Gestiéon de liguidez doméstica: Las reservas tam-
bién cumplen un papel instrumental en la imple-
mentacion de la politica monetaria, a través de
instrumentos como los swaps cambiarios, que per-
miten inyectar o drenar liquidez en moneda local.
Esta funcion adquiere particular relevancia en eco-
nomias con mercados monetarios incipientes o en
situaciones de estrés de liquidez, ya que facilitan la
interaccion entre las operaciones cambiarias y los
objetivos de politica monetaria.

Naturalmente, la relevancia relativa de las distintas

trales pueden utilizar las reservas para proveer li-
quidez en moneda extranjera al sistema financiero.
Esta funcion resulta critica para mitigar descalces

funciones que cumplen las reservas internacionales se
encuentra condicionada por factores estructurales es-
pecificos de cada pals, entre los que destacan el régi-

B Usos econémicosy los objetivos de la gestion de reservas
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Los bancos centrales
operan dentro de una
compleja red de restricciones
institucionales y de
su mismo entorno,
que condicionan el disefio y la
implementacion de sus
estrategias de gestion de
reservas.

men cambiario vigente, el nivel de solvencia crediticia
soberana y el grado de vulnerabilidad frente a inte-
rrupciones en el financiamiento externo. Un ejemplo
del Ultimo punto es cuando existe una elevada expo-
sicion a flujos de capital de corto plazo o una fuerte
dependencia del endeudamiento externo.

Al examinar las funciones econémicas que cum-
plen las reservas internacionales, se observa que estas
demandan activos que no solo sean de acceso inme-
diato, sino que ademas mantengan una alta resisten-
cia a la pérdida de valor, particularmente en escenarios
de tension financiera o interrupciones abruptas en el
acceso a financiamiento externo.

Estas exigencias operativas convierten a la liquidez
y la seguridad en atributos estratégicos esenciales,
mas que en simples cualidades deseables, dentro del
diseno y administracién de un portafolio de reservas.
En consecuencia, puede afirmarse que las funciones
econdémicas que justifican la acumulacion y el uso de
reservas internacionales reafirman la primacia de la li-
quidez y la seguridad como los objetivos fundamenta-
les que deben orientar la gestién de reservas por parte
de los bancos centrales.

RESTRICCIONES INSTITUCIONALES Y DE POLITICA
EN LA GESTION DE RESERVAS

Los bancos centrales operan dentro de una compleja
red de restricciones institucionales y de su mismo en-
torno, que condicionan el disefio y la implementacion
de sus estrategias de gestion de reservas. Estas restric-
ciones no constituyen simples consideraciones periféri-
cas, sino que son factores centrales para determinar el
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conjunto factible de opciones de inversion y niveles de
riesgo aceptables.

e Restricciones derivadas de las estructuras de gober-
nanza. Estas pueden también imponer limitaciones
significativas, que incluyen disposiciones legales,
normas contables y la relacién institucional entre
el banco central y la autoridad fiscal. Por ejemplo,
las reglas que regulan la distribucion de utilidades
al gobierno pueden influir en el apetito de riesgo
del banco central. Esto se debe a que, si las pérdi-
das afectan la base de capital y, en consecuencia,
reducen las utilidades distribuibles, podria generar-
se presion institucional para limitar la exposicion al
riesgo de crédito o de mercado, lo que lleva a una
menor tolerancia al riesgo en términos generales.

e Restricciones del entorno internacional. Al operar
dentro del sistema financiero internacional, se es-
pera que los bancos centrales se adhieran a normas
implicitas de conducta. Una de estas normas es
evitar generar perturbaciones en los mercados de
activos extranjeros. Los bancos centrales, especial-
mente aquellos que gestionan portafolios de gran
tamafo, actlan con cautela en sus operaciones
para evitar influir en los precios de bonos sobera-
nos o divisas que estén bajo la responsabilidad de
instituciones homologas. Esto suele traducirse en
limitaciones autoimpuestas sobre las divisas mante-
nidas, asi como la frecuencia y escala de los reba-
lanceos de portafolio, particularmente en aquellos
mercados que cuentan con una menor liquidez y
profundidad.

e Restricciones organizacionales y operativas inter-
nas: La gestién de reservas requiere de una infraes-
tructura tecnoldgica robusta, personal calificado y
sistemas de gestion de riesgos eficientes. La pre-
sencia de limitaciones en cualquiera de estas areas
restringe la complejidad de los instrumentos finan-
cieros que pueden emplearse de manera segura y
eficiente. Por ejemplo, una capacidad insuficiente
para modelar el riesgo crediticio o gestionar deri-
vados podria conducir a la exclusiéon de instrumen-
tos potencialmente mas rentables del universo de
inversion. Ademas, los riesgos operacionales, de-
rivados de los procesos de liquidacion, custodia o
cumplimiento normativo, requieren controles inter-
nos rigurosos y pueden restringir la participacion en
determinados segmentos de mercado.

e Restricciones reputacionales: La reputacion insti-
tucional constituye una restriccion critica, aunque
frecuentemente implicita, en la gestion de reservas
por parte de los bancos centrales. A diferencia de
los riesgos financieros cuantificables, el riesgo repu-
tacional se manifiesta cuando las decisiones de in-
version generan percepciones adversas que pueden
comprometer la credibilidad, la legitimidad o la in-




dependencia del banco central. Esta preocupacion
es particularmente relevante en contextos donde
los resultados contables, aun cuando sean transito-
riamente negativos y financieramente gestionables,
pueden ser malinterpretados por el publico, los me-
dios de comunicaciéon o actores politicos. En conse-
cuencia, muchas autoridades monetarias adoptan
politicas de inversién conservadoras, ya que evitan
por ejemplo activos volatiles, instrumentos comple-
jos o emisores con riesgos de sostenibilidad.

Las restricciones institucionales y de politica, en
conjunto con los objetivos fundamentales de la ges-
tién de reservas, constituyen el insumo estratégico
principal que determina el disefio del portafolio de re-
servas internacionales. Este disefio se articula en torno
a cuatro dimensiones interdependientes: horizonte de
inversién, numerario, tolerancia al riesgo y universo de
inversion.

DISENO DEL PORTAFOLIO DE RESERVA: HORIZON-
TE DE INVERSION

El horizonte de inversion representa el marco temporal
sobre el cual se evalla el resultado esperado en térmi-
nos de rentabilidad y riesgo, y a partir del cual deben
plasmarse operativamente los objetivos de politica vin-
culados a la gestion de las reservas internacionales. Su
adecuada especificacion es esencial para alinear las de-
cisiones de asignacion de activos con las exigencias de
liquidez y las restricciones de riesgo propias del banco
central. La definicion del horizonte de inversién con-
diciona tanto la seleccién de clases de activos como
la tolerancia al riesgo, y es un elemento central para
evitar desalineamientos que puedan comprometer la
capacidad de respuesta del banco central, particular-
mente en contextos caracterizados por alta volatilidad,
salidas de capital o disrupciones en los mercados fi-
nancieros.

La determinacién del horizonte de inversion debe
entenderse dentro de la arquitectura general del por-
tafolio, particularmente en el marco de una segmenta-
cion funcional o tranching. Esta préactica, ampliamente

CUADRO 1

adoptada por bancos centrales a nivel global, consiste
en dividir las reservas en subportafolios o “tramos”,
cada uno de los cuales responde a objetivos especifi-
cos, horizontes temporales diferenciados y restriccio-
nes operativas particulares. La segmentacion permite
conciliar de forma mas eficaz los objetivos, frecuente-
mente contrapuestos, de liquidez, seguridad y rentabi-
lidad. Ademas, fortalece la gobernanza institucional al
establecer con claridad el rol funcional de cada tramo,
definir métricas diferenciadas de desempefio y promo-
ver una gestion de riesgos mas disciplinada, transpa-
rente y alineada con el mandato del banco central. Un
esquema tipico de segmentacién de un portafolio de
reserva se detalla en el Cuadro 1.

Es importante resaltar que en economias emergen-
tes, donde las reservas se mantienen principalmente
con fines precautorios, incluso el tramo de inversion
tiende a estar conformado por activos liquidos y de
baja volatilidad, lo que refleja una preferencia institu-
cional por la conservacion del capital y la disponibili-
dad operacional.

La asignacién entre tramos esta influenciada por
diversos factores, entre los que destacan los indicado-
res de suficiencia de reservas, la vulnerabilidad externa
del pais, el régimen cambiario, la capacidad operativa
y el marco legal e institucional vigente. Las economias
con niveles elevados de reservas y fundamentos soli-
dos tienden a asignar una mayor proporcion al tramo
de inversiéon, mientras que aquellas con exposicion a
choques externos o con acceso restringido al financia-
miento internacional suelen mantener estructuras mas
conservadoras, privilegiando la liquidez inmediata y la
seguridad. Asimismo, las decisiones estratégicas sobre
la composicién por monedas, el plazo de las inversio-
nes y los limites de riesgo estan estrechamente vincu-
ladas al rol funcional de cada tramo.

En contextos de crisis severa, los bancos centrales
pueden verse obligados a reconfigurar abruptamente
la estructura de tramos. La prioridad de liquidez pue-
de intensificarse al punto de requerir la movilizacién
parcial o total de activos originalmente asignados al
tramo de inversion. Este proceso puede involucrar la

B Esquema tipico de segmentacion de un portafolio de reserva

Horizonte de

Tramo Objetivo = o Instrumentos elegibles
inversion
. Cubrir necesidades operativas
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cambiarias o salidas de capital. 1aiio)

alta calidad crediticia y corto plazo.

Preservar el poder adquisitivo
y generar retornos positivos en
el mediano y largo plazo.
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Inversion . )
plazo (1 afio a mas)

Bonos soberanos y bajo ciertas restricciones especificas: bonos corporativos de
alta calidad crediticia, acciones, oro, titulos respaldados por hipotecas, bonos

indexados a la inflacion, entre otros.
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liquidacién anticipada de instrumentos de mayor du-
racion, la reasignacion de activos hacia posiciones mas
liquidas o la suspensién transitoria de limites de riesgo
y mandatos previamente establecidos en condiciones
normales. En este sentido, la capacidad de adaptacion
tactica del marco de segmentacién no es Unicamente
un complemento del disefio estratégico, sino un ele-
mento critico que determina la resiliencia operativa del
banco central frente a episodios de dislocacion extre-
ma en los mercados financieros.

DISENO DEL PORTAFOLIO DE RESERVA: NUMERA-
RIO

El numerario, o unidad de cuenta, se define como la
moneda o cesta de monedas en la que se valoriza el
portafolio de reservas internacionales y frente a la cual
se miden sus rendimientos y pérdidas. Su eleccidon no
obedece Unicamente a criterios contables, sino que re-
presenta una decision estratégica estrechamente vin-
culada a la funcién operativa de las reservas, al perfil
de vulnerabilidades externas del pais y al mandato ins-
titucional del banco central.

Diversos factores pueden orientar la selecciéon del
numerario. Algunos bancos centrales optan por utili-
zar su moneda nacional cuando el objetivo principal es
preservar el capital en términos domésticos, especial-
mente para proteger la solidez de la hoja de balance
institucional. En contextos donde las reservas cumplen
un rol de respaldo frente a pasivos externos, resulta
apropiado adoptar como numerario la moneda en la
gue estan denominadas dichas obligaciones o una
cesta ponderada de acuerdo con su composicién. En
regimenes de tipo de cambio fijo o administrado, la
moneda de intervencion (frecuentemente el USD o el
EUR) suele configurarse como unidad de cuenta pre-

dominante, dado que las reservas se destinan princi-
palmente a sostener la estabilidad cambiaria. Alterna-
tivamente, algunos enfoques adoptan un numerario
real, como una canasta de importaciones esenciales,
con el propésito de preservar el poder adquisitivo ex-
terno de las reservas. En esquemas de integracion fi-
nanciera o cooperacion monetaria, pueden utilizarse
unidades compuestas, como los derechos especiales
de giro (DEG), en cumplimiento de compromisos mul-
tilaterales o regionales.

La eleccion del numerario tiene implicancias signifi-
cativas sobre la arquitectura del portafolio. Define qué
activo es considerado libre de riesgo (p. €j., letras del
Tesoro de EE. UU. si el USD es el numerario) e influye
en los calculos de las métricas de riesgo, especialmente
debido al componente cambiario, por lo que condicio-
na la asignacién estratégica de activos y, por lo tanto,
la construccion de los portafolios de referencia.

Para ilustrar esta influencia, se realizé un ejercicio
de optimizacién de portafolio empleando datos histé-
ricos mensuales de las principales clases de activos de
reserva y considerando dos numerarios alternativos'.
Los graficos 2 y 3 presentan la asignacion de activos
resultante para 20 portafolios éptimos situados a lo
largo de una frontera eficiente en el espacio media—
CVaR, donde el portafolio 1 representa la alternativa
mas conservadora y el portafolio 20 la de mayor ries-
go. Los resultados del gréfico revelan que la eleccion
del numerario tiende a sobreponderar aquellos instru-
mentos denominados en la misma moneda que el nu-
merario y a subponderar aquellos expresados en otras
divisas. Asi, cuando el numerario es el USD, solo apa-
recen en los portafolios éptimos activos denominados
en esa moneda, mientras que, cuando el numerario es
el EUR, mas del 80 por ciento de los activos considera-

Asignacion optima de activos con numerario USD
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1 Elandlisis utilizo retornos mensuales desde febrero de 2006 hasta abril de 2025. Los instrumentos que se consideraron incluyeron bonos de gobiernos, bonos de
agencias hipotecarias de los EE. UU. y bonos soberanos, supranacionales y de agencias con respaldo de gobierno (SSA) denominados en USD, EUR, AUD, CAD y GBP,
asi como el oro. Las restricciones que se establecieron fueron (i) los pesos de los activos deben ser mayores o iguales a cero, (i) la suma total de los pesos debe ser
igual a uno y (iii) el CVaR al 99 por ciento de confianza (que representa la pérdida promedio en escenarios extremos) no debe ser inferior al -2 por ciento mensual.
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Asignacion optima de activos con numerario EUR
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dos en los portafolios éptimos estdn denominados en
dicha moneda. Esta dindmica refleja el impacto que el
riesgo cambiario tiene sobre la volatilidad marginal de
cada activo cuando se valoriza en términos del nume-
rario elegido.

Cabe destacar que algunos bancos centrales ope-
ran con multiples numerarios en paralelo. Por ejemplo,
pueden evaluar el tramo de liquidez bajo un numerario
de intervencion (USD o EUR), mientras que el tramo
de inversion se analiza en funcion de un numerario en
moneda local.

En sintesis, el numerario no debe entenderse como
un parametro técnico accesorio, sino como una herra-
mienta estratégica que permite alinear la gestion de
reservas con su funcién econémica y con los requeri-
mientos del marco institucional del banco central.

DISENO DEL PORTAFOLIO DE RESERVA: TOLERAN-
CIA AL RIESGO

La tolerancia al riesgo en la gestion de reservas inter-
nacionales se refiere a la disposicién y capacidad insti-
tucional para asumir riesgos financieros en su busque-
da por alcanzar los objetivos de inversion especificados
en el mandato de la institucién. A diferencia de los
inversionistas privados, cuya tolerancia al riesgo suele
derivarse de preferencias individuales o de incentivos
de rentabilidad, los bancos centrales operan bajo un
conjunto especifico de restricciones institucionales,
objetivos de politica y consideraciones reputacionales,
por lo que su tolerancia al riesgo no debe interpretarse
exclusivamente desde una perspectiva financiera.

La capacidad de asumir riesgo estad determinada
por la fortaleza financiera e institucional del banco
central, lo que incluye su posicion patrimonial, el ni-
vel de adecuacion de reservas y su capacidad de ge-
neracién de ingresos. La disposiciéon a asumir riesgo,
por otro lado, esta condicionada por el marco norma-
tivo, los objetivos de politica monetaria y financiera,
y el perfil reputacional del banco central. Incluso en

Gobiernos de la Eurozona AAA-AA

B SSA(EUR) I SSA(AUD) [ SSA(CAD) Oro

situaciones donde la capacidad financiera permitiera la
posibilidad de asumir mayor riesgo, la voluntad institu-
cional de hacerlo puede verse restringida por el temor
a generar pérdidas que comprometan la percepcion
publica o la credibilidad del banco central, en especial
en contextos de alta incertidumbre o fragilidad macro-
econémica.

La formalizacion operativa de la tolerancia al riesgo
en los bancos centrales se logra mediante la adopcion
de métricas cuantitativas estandarizadas, acompafa-
das por directrices normativas que reflejan criterios de
prudencia financiera. Entre las métricas mas utilizadas
destacan la desviacion estandar como medida de vola-
tilidad agregada, el valor en riesgo (VaR) y el valor en
riesgo condicional (CVaR), que permiten cuantificar el
riesgo extremo bajo distintos niveles de confianza, asf
como restricciones vinculadas a la duracion del porta-
folio, la calidad crediticia de los instrumentos elegibles
y la liquidez efectiva de los activos. Estas restricciones
técnicas buscan limitar la exposicion del portafolio a
factores de riesgo estructurales, garantizando al mis-
mo tiempo la disponibilidad oportuna de recursos en
escenarios adversos.

Complementariamente, algunos bancos centrales
han comenzado a incorporar marcos analiticos basa-
dos en funciones de utilidad, que permiten modelar
de manera explicita la aversién institucional al riesgo y
vincularla a criterios de asignaciéon éptima del portafo-
lio. Si bien estas metodologias ofrecen un tratamien-
to tedrico mas riguroso y estructurado, su aplicaciéon
practica suele acompafarse de enfoques heuristicos o
conservadores, en virtud de la necesidad de mantener
trazabilidad y transparencia sobre las decisiones de in-
version.

DISENO DEL PORTAFOLIO DE RESERVA: UNIVER-
SO DE INVERSION

El universo de inversion representa el conjunto de ins-
trumentos financieros elegibles para ser incluidos en
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A diferencia de los
portafolios de inversionistas privados,
el universo de inversion de los bancos
centrales esta acotado por mandatos

normativos, consideraciones de
politica econdmica y exigencias
reputacionales, lo que impone
una configuracion prudente y
deliberadamente alejada del
portafolio de mercado sugerido
por la teoria de portafolio
moderna.

el portafolio de reservas internacionales de un banco
central. A diferencia de los portafolios de inversionistas
privados, el universo de inversion de los bancos cen-
trales estd acotado por mandatos normativos, consi-
deraciones de politica econémica y exigencias reputa-
cionales, lo que impone una configuraciéon prudente
y deliberadamente alejada del portafolio de mercado
sugerido por la teoria de portafolio moderna.

La seleccion de activos dentro del universo de in-
versiéon responde a una combinacion de criterios cuan-
titativos y cualitativos. Desde una perspectiva cuanti-
tativa, los bancos centrales evaltan los activos seguin

(Porcentaje de encuestados)

B Tipos de activos elegibles por los bancos centrales

su perfil riesgo-retorno, su contribucién a la diversifi-
cacion y la volatilidad de los retornos en relacién con
el numerario. Por el lado cualitativo, se ponderan as-
pectos como la liquidez del instrumento, la solidez del
emisor, el riesgo reputacional asociado y la estabilidad
de desempefio en contextos de estrés financiero. En
ese sentido, los activos que exhiben alta volatilidad en
sus retornos presentan una liquidez limitada o conlle-
van un mayor riesgo crediticio, por lo tanto, tienden
a recibir una ponderacion reducida dentro de la com-
posicion de un portafolio de reservas internacionales.

Histéricamente, los bancos centrales han restringi-
do sus inversiones a activos de alta calidad crediticia
y elevada liquidez, tales como letras del Tesoro y bo-
nos soberanos de economias avanzadas, instrumentos
emitidos por organismos supranacionales e institucio-
nes financieras internacionales, asi como depdsitos en
bancos centrales extranjeros o en el Banco de Pagos
Internacionales (BIS). No obstante, las condiciones es-
tructurales de los mercados financieros han motivado
una expansion gradual del universo de inversion. En la
practica, esto ha implicado la incorporacién de instru-
mentos de renta fija emitidos por entidades privadas
con alta calificacién crediticia, bonos ligados a infla-
cién, activos estructurados y, en algunos casos, renta
variable. Esta ampliacién, sin embargo, se ha llevado a
cabo de manera progresiva y bajo estrictos marcos de
gobernanza, conscientes de que los activos considera-
dos seguros en condiciones normales pueden perder
liquidez y valor en contextos de estrés.

La encuesta sobre gestién de reservas del Banco
Mundial (World Bank, 2023) confirma esta evolucion y
permite identificar los instrumentos mas utilizados por
los bancos centrales. Entre ellos sobresalen los bonos
soberanos, los instrumentos del mercado monetario,
los bonos emitidos por agencias supranacionales, los
depdsitos bancarios y el oro, como activos seleccio-
nados por mas del 70 por ciento de las instituciones
encuestadas.
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NOTA: ABS = BONOS RESPALDADOS POR ACTIVOS, CBDC = MONEDA DIGITAL DE BANCO CENTRAL, HY = ALTO RENDIMIENTO, IG = GRADO DE INVERSION, MBS = BONOS RESPALDADOS POR HIPOTECAS,

SSA = BONOS SOBERANOS, SUPRANACIONALES Y DE AGENCIAS.
FUENTE: WORLD BANK (2023).
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Asignacion real promedio por tipo de activo en portafolios de reserva por region

geografica
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FUENTE: WORLD BANK (2023).

La configuracién del universo de inversion esta ade-
mas sujeta a diversas restricciones institucionales que
limitan su amplitud efectiva. En primer lugar, el marco
legal aplicable puede delimitar explicitamente los ins-
trumentos elegibles, excluyendo activos que presenten
perfiles de riesgo mas elevados o restringiendo la in-
version a instrumentos de corto plazo y alta liquidez.
En segundo lugar, los principios de gobernanza y ren-
dicion de cuentas exigen una elevada transparencia,
la cual desalienta inversiones que, aungue financiera-
mente deseables, puedan resultar dificiles de justificar
ante el publico o los érganos de control. Asimismo,
las capacidades operativas y tecnolégicas disponibles
condicionan la gestion de instrumentos complejos,
mientras que la coherencia con los objetivos de politica
monetaria o cambiaria impone limites adicionales a la
participacion en determinados mercados.

Estas restricciones estructurales tienen implicancias
directas sobre la composicién efectiva del portafolio de
reservas. Como consecuencia, los activos tradicionales
(bonos de gobierno de alta calidad, depésitos banca-
rios, instrumentos del mercado monetario y bonos so-
beranos, supranacionales y de agencias con respaldo
de gobierno-SSA), continlan ocupando una posicion
preponderante en la cartera de inversién de la mayoria
de los bancos centrales. Esta prevalencia ha sido am-
pliamente documentada en la mas reciente encuesta
del Banco Mundial (2023).

CONCLUSION

La gestion de las reservas internacionales por parte de
los bancos centrales constituye una actividad estratégi-
ca profundamente influida por objetivos instituciona-
les, restricciones normativas y operativas, asi como por
consideraciones macroecondomicas especificas. A dife-
rencia de otros agentes financieros, los bancos centra-
les deben priorizar la liquidez y la seguridad por enci-
ma de la rentabilidad, en funcién de su mandato de
estabilidad econdmica y financiera. Esta orientacién se

refleja en un marco operativo que incorpora practicas
como la segmentaciéon funcional del portafolio, una
cuidadosa definicién del numerario, una tolerancia al
riesgo institucionalmente condicionada y un univer-
so de inversion acotado por criterios prudenciales. La
arquitectura resultante no solo maximiza la resiliencia
del portafolio frente a escenarios de estrés, sino que
también fortalece la credibilidad institucional al alinear
las decisiones de inversidn con los objetivos de politica
establecidos. Asi, mas alla de la rentabilidad, la gestion
de reservas debe entenderse como un pilar fundamen-
tal de la estabilidad sistémica y de la capacidad de res-
puesta de los bancos centrales ante entornos globales
cada vez mas volatiles e inciertos.
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