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PRESENTACIÓN

El Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) es un acuerdo financiero regional que 
propende por la estabilidad macroeconómica y financiera de sus países miembros, 
mejorando su posición externa y fortaleciendo la integración regional.

El FLAR es una persona jurídica de derecho internacional público a la que se pueden 
adherir países de América Latina y el Caribe y su sede se encuentra en Bogotá D.C., 
Colombia. Corresponde a la Asamblea de Representantes determinar el respectivo 
aporte de capital, así como otras condiciones necesarias para el ingreso.

El FLAR sucedió al Fondo Andino de Reservas (FAR) -creado en 1978, en el marco del 
Acuerdo de Cartagena- con el propósito de extender su membresía a toda la región. 
Actualmente son miembros Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Paraguay, Perú, 
Uruguay y Venezuela.

Los principales objetivos del FLAR son apoyar las balanzas de pagos de los países 
miembros -otorgando créditos o garantizando préstamos de terceros- y mejorar las 
condiciones de inversión de las reservas internacionales de los Estados parte. Además, 
el Convenio Constitutivo del FLAR contempla que éste puede contribuir a la armoni-
zación de las políticas cambiarias, monetarias y financieras de sus países miembros.

El mecanismo fundamental de apoyo a la balanza de pagos de los países miembros 
es el otorgamiento de créditos, que en la actualidad pueden ascender hasta 2,5 veces 
el capital pagado respectivo (2,6 veces en los casos de Bolivia y Ecuador). Ese límite 
representa aproximadamente USD 1.330 millones de crédito máximo en los casos de 
Colombia, Costa Rica y Perú; USD 691 millones para Bolivia y Ecuador; USD 666 millo-
nes para Paraguay y Uruguay; y USD 77 millones para Venezuela.

Las líneas de crédito que se ofrecen a la fecha son:

 Créditos de liquidez, con plazos de hasta un año, para problemas transitorios de 
liquidez externa.

 Créditos de contingencia que contemplan hasta un año y medio para el desem-
bolso y hasta un año para su amortización.

 Créditos de apoyo a la balanza de pagos, para contribuir a solventar problemas 
estructurales, con plazos hasta de tres años.
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 Línea de Crédito COVID-19, para apoyar a los países que enfrenten dificultades de 
balanza de pagos como consecuencia de los efectos económicos de la pandemia. 
Tiene un plazo de hasta 5 años y estará disponible para ser solicitada hasta diciem-
bre 31 de 2021.

Por otra parte, bajo lineamientos aprobados por el Directorio, el FLAR invierte en los 
mercados internacionales los recursos que no utiliza para financiar créditos a los países. 
Para ello emplea instrumentos y mercados similares a los utilizados por los bancos 
centrales miembros en el manejo de las reservas internacionales. Al incursionar en 
diversos instrumentos de inversión el FLAR ha ganado experiencia para la adminis-
tración de sus propias carteras y para apoyar la gestión de activos y reservas de países 
miembros y otros clientes.

El FLAR cuenta con un capital pagado de USD 2.689,2 millones y con acceso a los 
mercados financieros internacionales para apalancar sus operaciones. Adicionalmente, 
recibe depósitos de bancos centrales, instituciones oficiales -tanto de países miembros 
como no miembros- y entidades multilaterales de la región.

Los órganos de administración del FLAR son la Asamblea de Representantes, el Di-
rectorio y la Presidencia Ejecutiva.

La Asamblea de Representantes es la máxima autoridad del FLAR. La conforman 
los ministros de Hacienda o Finanzas, o el funcionario correspondiente que designe 
el gobierno de cada país miembro. Cada representante tiene derecho a un voto. La 
Asamblea tiene un presidente y un vicepresidente que permanecen un año en su cargo, 
posiciones que ocupan de manera secuencial representantes de cada país miembro.

El Directorio está constituido por los gobernadores de los bancos centrales de los países 
miembros y por el Presidente Ejecutivo del FLAR, quien lo preside, con voz y sin voto.

La Presidencia Ejecutiva es el órgano técnico permanente del Fondo. Está a cargo del 
Presidente Ejecutivo, quien es el representante legal de la institución y el responsable 
de su administración, de la conducción de sus operaciones y del cumplimiento de 
sus objetivos.

El fortalecimiento del FLAR es, indudablemente, un factor decisivo para la estabilidad 
macroeconómica y financiera regional y para el avance de la integración económica 
de América Latina y el Caribe.
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Bogotá D. C., 30 de marzo de 2021

Señor presidente de la Asamblea de Representantes:

En cumplimiento de lo dispuesto por el Convenio Constitutivo del 
Fondo Latinoamericano de Reservas (literal e del Artículo 20 y literal g 
del Artículo 26), me es grato someter a la consideración de la Asamblea 
de Representantes el reporte anual de la institución para el año 2020. 
Este reporte fue aprobado por el Directorio del FLAR en su sesión del 
29 de marzo de 2021.

Conforme lo establece el Artículo 15 del Reglamento de la Asamblea 
de Representantes, este reporte incluye, debidamente auditados, los 
estados financieros de la institución para el año 2020. La firma de 
auditores externos Ernst & Young Audit, S.A.S. emitió una opinión sin 
salvedades sobre los estados financieros del FLAR al 31 de diciembre 
de 2020.

Muy atentamente,

José Darío Uribe
Presidente Ejecutivo

CARTA DEL PRESIDENTE EJECUTIVO



ABREVIATURAS

Abreviatura Significado

AFR Acuerdos Financieros Regionales
AMRO ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (Oficina de Investigación Macroeconómica de ASEAN+3)
ASEAN+3 Asociación de Naciones del Sudeste Asiático más China, Japón y Corea del Sur
BCV Banco Central de Venezuela
BCIE Banco Centroamericano de Integración Económica
BI Business Intelligence

BNP BNP Paribas Asset Management
BOFA Bank of America
CAF Banco de Desarrollo de América Latina
CEMLA Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
CLAAF Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros
DWS DWS Investment Management Americas, Inc.

ERP Enterprise Resource Planner (Planificador de Recursos Empresariales)
ESM European Stability Mechanism
ETF Exchange Traded Funds
FMI Fondo Monetario Internacional
GFSN Global Financial Safety Net
GSAM Goldman Sachs Asset Management
KPMG KPMG Advisory Tax & Legal S.A.S.

MGIP Modelo de Gestión Integral por Procesos

MBS Mortgage-Backed Securities

MDF Monitor de Datos FLAR

MTN Medium Term Notes

p.b. Puntos básicos

S&P Standard & Poor’s

RAC Risk Adjusted Capital (Capital Ajustado por Riesgo)

SARO Sistema de Administración de Riesgo Operativo

SGSI Sistema de Gestión de Seguridad de la Información

SIE Sistema de Información Económica

USD Dólares de los Estados Unidos de América



La aparición y rápida propagación del virus COVID-19 dieron paso a una crisis sani-

taria de escala global. Las medidas adoptadas por los gobiernos para contener la 

expansión del virus, como los cierres y las restricciones de circulación, no tardaron en 

mostrar impactos directos sobre la actividad económica mundial, con una caída en 

el crecimiento económico sin precedentes en la historia reciente y un alto nivel de 

incertidumbre sobre las perspectivas futuras. La evolución de estas últimas depen-

derá del éxito en la contención de la pandemia y de la capacidad y efectividad de las 

medidas adoptadas para apoyar la recuperación económica.

En este escenario, el tercer año de desarrollo del Plan Estratégico 2018 – 2023 del FLAR 

enfrentó retos extraordinarios. Desde el primer trimestre debimos redireccionar esfuer-

zos hacia la toma de acciones inmediatas para garantizar la adecuada continuidad de 

la operación del FLAR, la gestión de los portafolios frente a una mayor volatilidad en 

los mercados financieros y a una nueva oferta de valor para nuestros países miembros 

en un contexto económico y financiero marcado por la incertidumbre. Todo lo anterior 

al tiempo que avanzábamos en múltiples iniciativas del Plan Estratégico.

Como se explica en este informe, en ciertos aspectos, los retos impuestos por la pan-

demia dificultaron el cumplimiento de algunos proyectos, pero en otros casos esos 

mismos retos nos impulsaron a acelerar el avance de determinadas actividades. Aun 

cuando el mundo enfrentaba un período complejo, supimos adaptarnos y mante-

nernos enfocados en alcanzar los objetivos que nos trazamos en 2018. 

Es así como trabajamos por la evolución del FLAR hacia la meta de convertirse en un 

acuerdo financiero de alcance regional en beneficio de las economías con las que 

esté vinculado, buscando que su impacto se refleje en la estabilidad macroeconómica 

y financiera de toda América Latina. Para esto, continuamos construyendo sobre las 

bases creadas en 2019, divulgando y explicando la necesidad, conveniencia y urgencia 

de ampliar la membresía del FLAR para contar con una institución más fortalecida 

en beneficio de la toda la región. 

Ahora bien, sabemos que robustecer al FLAR no se agota con ampliar su número de 

miembros. En consecuencia, buscamos mantener y profundizar las relaciones con 

otros organismos internacionales y otras autoridades económicas. En la misma línea, 

INTRODUCCIÓN
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recorrimos la oferta de productos y servicios de la institución considerando cómo 
podíamos potencializarlos para contar con servicios financieros acordes con las ne-
cesidades de nuestros miembros y de otros clientes. En este frente, en relación con 
los países miembros fue clave lograr ampliar la capacidad de asistencia financiera de 
FLAR y dotarlo de la flexibilidad suficiente para acceder a los mercados financieros 
internacionales, posibilitando respuestas eficientes a eventuales necesidades de fi-
nanciamiento derivadas de la crisis COVID-19.

Dentro de la institución también logramos importantes avances en la transformación 
que nos propusimos con el Plan Estratégico. Este informe da cuenta de los progresos 
en el desarrollo de las capacidades organizacionales que se requieren para contar 
con un FLAR de alcance regional. Al respecto, destacamos los logros en el desarro-
llo de la cultura organizacional y de la estructura del Fondo, en línea con los valores 
institucionales.

Este reporte resume la gestión durante 2020. En esta oportunidad queremos partir 
por exponer sucintamente el impacto en el FLAR de la crisis desatada por el COVID-19 
y nuestras respuestas para enfrentarla. Esta primera sección servirá como punto de 
referencia para identificar, entre todas las acciones que llevamos a cabo en el año, 
aquellas contempladas en el Plan Estratégico que se vieron influenciadas por la cri-
sis (sección segunda), para terminar con el examen de otros proyectos y actividades 
realizadas por el FLAR en 2020 (sección tercera). 

Los estados financieros auditados de final del año, así como algunos comentarios 
sobre las operaciones y la administración de riesgos financieros del FLAR podrán 
encontrarse en la sección cuarta, enfatizando la respuesta institucional frente a los 
impactos de la crisis originada por el COVID-19.

Finalmente, el reporte muestra a los interesados cómo consultar las estadísticas 
económicas de los países miembros ofrecidas por el FLAR, así como información 
organizacional de la institución.



1RESPUESTA DEL FLAR
ANTE LA CRISIS COVID-19
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el rendimiento de los activos de mercado mone-
tario. Aunque los activos de riesgo se afectaron 
sustancialmente durante los primeros meses de 
la pandemia, el apetito por riesgo volvió en la se-
gunda mitad del año y la mayoría de los activos 
terminaron el 2020 con rendimientos positivos. 

Operaciones de crédito a países miembros

Desde el primer trimestre de 2020 el FLAR ha 
hecho seguimiento del impacto de la crisis sobre 
la economía de sus países miembros, desde dos 
perspectivas: la relacionada con las operaciones de 
crédito vigentes durante el año y la relacionada con 
la posibilidad de nuevas solicitudes de asistencia 
financiera al FLAR. 

Los créditos otorgados por el FLAR a sus países 
miembros no se vieron afectados por la crisis. Como 
se puede observar con detalle en la sección IV de 
este reporte, el crédito otorgado al Banco Central 
de Costa Rica fue pagado de forma anticipada a 
inicios del año; el crédito otorgado a la República 
del Ecuador se mantuvo al día en todos sus pagos, 
a pesar de haber reprogramado operaciones con 
el sector privado tenedor de bonos internaciona-
les, confirmando así el tratamiento de acreedor 
preferente que los países miembros dan al FLAR; 
y el crédito al Banco Central de Venezuela (BCV) 
fue pagado en marzo por medio del mecanismo 
de compensación.

De otro lado, en la reunión de Directorio llevada a 
cabo en mayo, la Presidencia Ejecutiva presentó 
dos propuestas al Directorio. La primera, orientada 

Esta sección presenta los impactos de la crisis 
desatada por el COVID-19 sobre el FLAR. Asimismo, 
explica las medidas tomadas por la entidad para 
adaptarse y continuar desarrollando sus objetivos 
institucionales, manteniendo ininterrumpidos su 
operación y el avance de las iniciativas del Plan 
Estratégico. 

Como podrá observarse, las medidas que se expli-
can en este aparte del reporte afectan, a su vez, las 
demás actividades desarrolladas en 2020. Por esta 
razón, esta sección considera de forma general 
los principales impactos de la crisis y la respectiva 
respuesta de la institución.

IMPACTO FINANCIERO

Mercados

A La crisis COVID-19 aumentó la volatilidad en los 
mercados financieros mundiales. El portafolio de 
tesorería del FLAR tiene un perfil conservador y 
está compuesto principalmente por valores de 
renta fija a corto plazo de grado de inversión en 
dólares estadounidenses. De otro lado, como con-
secuencia de la pandemia, la respuesta de política 
monetaria por parte de los bancos centrales de las 
economías desarrolladas para darle liquidez a los 
mercados se tradujo en un descenso sustancial 
de las tasas de interés.

Como se explica en la sección IV de este informe, 
que trata sobre los estados financieros, lo anterior 
implicó una apreciación de los activos de renta 
fija de largo plazo y una reducción importante en 
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a ampliar la capacidad de asistencia financiera del 
FLAR por medio de un aumento en su capacidad de 
apalancamiento, como una forma de aprovechar 
su alta calificación crediticia para acceder a más 
fondos en el mercado internacional de capitales, 
complementando en caso de ser necesario los 
recursos disponibles para prestar. La segunda, 
la creación de una línea de crédito con plazos de 
amortización y de gracia más largos que los de 
las líneas tradicionales del FLAR, acordes con lo 
excepcional y exógeno de las circunstancias deri-
vadas de la crisis COVID-19. 

Ambas propuestas fueron aprobadas por el Direc-
torio. Esto implicó un aumento en la capacidad de 
asistencia de largo plazo de la institución, pasando 
de USD 4.192 millones a USD 6.800 millones (a mayo 
de 2020), con lo que se podría llegar a dar crédito 
de largo plazo a todos los miembros, si las condi-
ciones de mercado lo permiten. Adicionalmente, 
se implementó un programa de deuda de Notas 
de Mediano Plazo (Medium Term Notes, MTN por 
sus siglas en inglés) que representa un acceso más 
expedito a recursos disponibles para el FLAR, en 
caso de que se considere conveniente. 

Asimismo, la aprobación del Directorio permite 
a los miembros del FLAR contar con una nueva 
línea de crédito para apoyar en momentos de 
dificultades de balanza de pagos que puedan 
surgir como consecuencia de la pandemia. Esta 
línea se aprobó con un plazo de hasta 5 años y por 
un monto de hasta 2,5 veces el capital pagado (2,6 
veces para Ecuador y Bolivia) y estará disponible 
para ser solicitada hasta el 31 de diciembre de 2021.

La sección 3, sobre fortalecimiento de la oferta de 
valor y de la gama de productos que el FLAR pone 

a disposición de países miembros y otros clientes, 
contiene mayores detalles.

En 2020 no se recibieron solicitudes de crédito por 
parte de los países miembros.

IMPACTO OPERATIVO

Las medidas de restricción de circulación de las 
personas adoptadas por las autoridades nacio-
nales o locales para controlar la propagación del 
COVID-19 tuvieron impacto directo en el funciona-
miento del FLAR, desencadenando ajustes en la 
forma de trabajar en la institución. Esto conllevó la 
implementación de nuevos procesos y formas de 
relacionamiento a través de la virtualidad.

Trabajo en casa

Desde febrero se realizaron pilotos de trabajo en 
casa. Estos consistieron en la segregación de los 
equipos de trabajo para que una parte de los fun-
cionarios empezaran a desarrollar sus funciones 
de forma remota; los pilotos incluyeron pruebas 
de conectividad, de seguridad de la información 
y de continuidad del negocio. Como resultado, en 
marzo la totalidad de la planta de funcionarios de 
la institución migró a un esquema de trabajo en 
casa que se mantuvo durante todo el año. Fue muy 
satisfactorio registrar que no se presentó ningún 
impacto material en las operaciones.

Lo anterior fue posible gracias a la ampliación de 
la capacidad de la VPN (Virtual Private Network) 
para mejorar las conexiones a la red del FLAR; a 
la compra de equipos de cómputo portátiles y el 
uso de herramientas de colaboración; y a la imple-
mentación de procedimientos de autenticación de 
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dos factores para todos los usuarios, para reforzar 
la seguridad de la información de los accesos.

Para respaldar la continuidad de negocio, se revisa-
ron los procesos críticos bajo la actual contingencia 
(aquellos donde la ausencia de personal clave po-
dría afectar las operaciones diarias) y se definieron 
planes de respuesta ajustados a la coyuntura.

Con el propósito de proteger el bienestar y la 
calidad de vida de los funcionarios durante el 
trabajo en casa, se rediseñó el plan de bienestar 
anual con actividades virtuales orientadas tanto 
a mantener el relacionamiento y compañerismo, 
como a generar escenarios de integración y activi-
dad física. Asimismo, se realizaron diagnósticos e 
intervenciones de tipo ergonómico para mejorar 
las condiciones de comodidad, seguridad y salud 
de los funcionarios durante el trabajo en casa. 

Adicionalmente, se estructuró el Protocolo de 
Bioseguridad Frente a la Prevención y Contagio 
del COVID-19, el cual contiene lineamientos para el 
trabajo en casa, así como para casos en los cuales 
se requiera desplazamiento de funcionarios a las 
instalaciones del FLAR. 

Se continuará monitoreando permanentemente 
la evolución de la situación sanitaria, así como las 
recomendaciones de los expertos, para definir el 
esquema de trabajo durante 2021.

Relacionamiento con grupos de interés

Las limitaciones para desarrollar actividades pre-
senciales durante la crisis COVID-19 impulsaron las 

relaciones del FLAR con sus grupos de interés por 
medio de estrategias colaborativas y de transferen-
cia de conocimiento, aprovechando la virtualidad 
y el uso de la tecnología.

Durante todo el año las reuniones de la Asamblea 
y el Directorio del FLAR se realizaron virtualmente. 
El FLAR puso a disposición de los miembros de los 
órganos de administración una plataforma segura 
de comunicación para realizar las videoconferen-
cias. Esto facilitó que las reuniones se llevaran a 
cabo en las fechas programadas y contando con 
la participación de todos los miembros.

Adicionalmente, el uso globalizado de platafor-
mas tecnológicas para realizar foros y seminarios 
permitió que el FLAR pudiera ampliar la difusión 
de sus eventos a un grupo más amplio. En este 
sentido, realizó versiones virtuales de la Confe-
rencia de Estudios Económicos, la Conferencia de 
Reservas, y el Seminario Conjunto de Investigación 
de los Acuerdos Financieros Regionales (AFR). 
Adicionalmente, el FLAR promovió, organizó o 
participó en varios eventos virtuales de diálogo con 
autoridades, técnicos y académicos de primer nivel. 
Como consecuencia de la virtualidad impuesta 
por la crisis, se potenció la actividad de Diálogos 
FLAR, que es un espacio creado en 2019, y se dio 
vida a Cartagena Talks, un espacio de diálogo con 
autoridades mundiales sobre temas de actualidad 
en materia de mercados financieros.

Los detalles de los avances en estas reuniones 
por cuenta de la crisis pueden encontrarse en la 
sección v (Generación de estrategias colaborativas 
de apoyo y transferencia de conocimiento).
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2EL PLAN ESTRATÉGICO
DEL FLAR 2018-2023
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 Fortalecimiento de la oferta de valor y de la gama 
de productos que el FLAR pone a disposición 
de países miembros y otros clientes;

 Generación de las capacidades organizacionales 
necesarias para el crecimiento de la institución.

A continuación, se resumen las principales acti-
vidades desplegadas por el FLAR en 2020, orien-
tadas a que el FLAR sea un acuerdo regional de 
gran relevancia para América Latina y el Caribe, 
agrupadas según su contribución para el alcance 
de los mencionados frentes estratégicos.

PROYECTOS E INICIATIVAS EN DESARROLLO 
DEL PLAN ESTRATÉGICO

Ampliación de la membresía

La Presidencia Ejecutiva lideró la difusión del in-
forme del grupo de expertos de la región sobre 
la revisión del estado de la Red de la Seguridad 
Financiera Regional, el cual fue publicado al cie-
rre de 2019; su principal conclusión se refiere a la 
necesidad, conveniencia y urgencia de construir 
un acuerdo financiero fuerte de alcance regional, 
sobre la base del actual FLAR. La validez de dicha 
conclusión tomó mayor fuerza ante lo acontecido 
con el choque COVID-19 y la incertidumbre que este 
genera hacia futuro en el mundo y en la región. 

Como parte de este esfuerzo, el informe del grupo 
fue difundido a personal directivo y técnicos de alto 

PRINCIPALES COMPONENTES DEL PLAN 
ESTRATÉGICO

En abril de 2018 la administración del FLAR presen-
tó al Directorio un Plan Estratégico que reconoce 
como propósito superior de la entidad “contribuir 
al bienestar de América Latina y el Caribe, promo-
viendo la estabilidad macroeconómica y financiera 
de la región”.

Dicho Plan definió como MEGA -meta retadora que 
se pretende lograr en un horizonte de tiempo deter-
minado, con un fin claro y medible- que “[e]n 2023 el 
FLAR será un Acuerdo Financiero Regional relevante 
para América Latina y el Caribe, logrando la vincu-
lación de nuevos miembros de impacto regional”.

El Plan también reconoce que, al igual que otros 
miembros de la Red de Seguridad Financiera global 
en sus respectivas áreas geográficas (por ejemplo, 
European Stability Mechanism -ESM- y ASEAN+3 
Macroeconomic Research Office -AMRO), el FLAR 
puede y debe jugar un papel más protagónico en 
el ordenamiento económico regional.

Desde 2019 y durante 2020, la administración adop-
tó, como principio rector para priorizar y ejecutar las 
múltiples iniciativas identificadas para desarrollar 
el Plan Estratégico, su respectiva contribución a 
alguno o algunos de los siguientes frentes:

 Ampliación de la membresía;

 Consolidación de la posición del FLAR como un 
aliado fundamental para la estabilidad macro-
económica y financiera regional;
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nivel de los bancos centrales de la región, tanto en 
español como en inglés. El documento se encuen-
tra disponible en la página web del FLAR https://
www.flar.net/sites/default/files/article/pdf/Hacia%20
un%20FLAR%20de%20alcance%20regional_0.pdf

Esta difusión se hizo tanto de forma bilateral con 
bancos centrales y académicos dedicados al análisis 
de la Red de Seguridad Financiera Regional, así 
como en reuniones con instituciones financieras 
internacionales, tal como es el caso del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) y de los AFR.

De otro lado, la Presidencia Ejecutiva y el equipo 
directivo, junto con académicos destacados, anali-
zaron ideas y conceptos sobre cómo el FLAR podría 
incrementar su oferta de valor agregado para la 
región, al servir de intermediario entre la liquidez 
internacional y los bancos centrales. Esto con el 
fin de contribuir a la estabilidad macroeconómica 
y financiera en el contexto del COVID-19, consi-
derando que sus efectos podrán ser duraderos y 
representan riesgos para la región. Estas reflexio-
nes preliminares fueron presentadas al Directorio.

Consolidación de la posición del FLAR como 
un aliado fundamental para la estabilidad 
macroeconómica y financiera regional

El choque COVID-19 impuso una agenda de tra-
bajo enfocada en analizar, reflexionar y compartir 
experiencias con otros organismos internacionales 
y autoridades económicas sobre las necesidades y 
retos derivados de la nueva realidad económica y 
financiera del mundo y de la región. En tal senti-
do, diversas iniciativas de colaboración con el FMI, 
los AFR, los bancos centrales, los bancos multi-
laterales de desarrollo regionales, los centros de 

pensamiento y las demás instituciones financieras 
tuvieron como objetivo contribuir a fortalecer el 
posicionamiento del FLAR, por medio de acciones 
orientadas a generar conocimiento y a comunicar 
los atributos de la institución.

Las principales actividades desarrolladas en este 
campo fueron las siguientes:

Gestión en la Secretaría Técnica de los AFR

El FLAR continuó con el desempeño de labores 
en la Secretaría Técnica conjunta de los AFR, junto 
con el ESM y AMRO. Estas labores comprenden la 
elaboración de insumos técnicos y analíticos para 
fortalecer el diálogo y las actividades de cooperación 
mutua entre los AFR y de estos con el FMI, así como 
la creación y promoción de foros de diálogo entre 
autoridades, académicos y técnicos. Al respecto 
pueden destacarse las siguientes actividades:

 Organización, preparación y realización -junto 
con AMRO y ESM- de la reunión virtual de alto 
nivel entre la Directora Gerente del FMI y los 
presidentes y directores de AMRO, ESM, el Fondo 
Monetario Árabe, el Fondo Euroasiático para la 
Estabilización y el Desarrollo, el Acuerdo Con-
tingente de Reservas de los BRICS (Brasil, Rusia, 
India, China y Sudáfrica) y el FLAR. La reunión 
tuvo lugar el 21 de abril de 2020 y trató sobre las 
respuestas de política regional y global ante la 
crisis COVID-19 y las perspectivas económicas. 
También se discutieron oportunidades de coo-
peración entre el FMI y los AFR para responder 
a la crisis. 

 Organización, preparación y realización -con 
AMRO y ESM- del quinto diálogo de alto nivel 

https://www.flar.net/sites/default/files/article/pdf/Hacia%20un%20FLAR%20de%20alcance%20regional_0.pdf
https://www.flar.net/sites/default/files/article/pdf/Hacia%20un%20FLAR%20de%20alcance%20regional_0.pdf
https://www.flar.net/sites/default/files/article/pdf/Hacia%20un%20FLAR%20de%20alcance%20regional_0.pdf
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entre los AFR y el FMI, el 13 de octubre de 2020. 
En este evento, las autoridades examinaron for-
mas de fortalecer la cooperación y de ayudar a 
sus miembros a hacer frente a los graves efectos 
de la pandemia. Adicionalmente, se hizo un 
balance de las principales medidas adoptadas 
por cada institución en respuesta a la crisis, se 
evaluaron los riesgos mundiales y regionales, 
y se examinó la forma de seguir fortaleciendo 
la colaboración para hacer frente a estos desa-
fíos. Igualmente, se acordó la realización una 
investigación conjunta entre los AFR sobre 
las respuestas a la crisis, tanto desde la red de 
seguridad financiera como a nivel regional y 
nacional.

 En la anterior reunión también se presentó el 
informe de actividades realizadas en las áreas de 
entrenamiento y desarrollo de capacidades ins-
titucionales; asistencia técnica a países miem-
bros; seguimiento macroeconómico y consulta; 
complementariedad de los instrumentos de 
crédito; complementariedad entre desarrollo y 
estabilidad macroeconómica; y comunicación 
durante períodos de crisis y no crisis. Cada AFR 
tuvo a su cargo liderar el diálogo sobre uno de 
los seis temas, correspondiéndole al FLAR el 
primero de los mencionados.

 Por último, AMRO, ESM y el FLAR organizaron 
y realizaron el cuarto seminario conjunto de 
investigación y la reunión entre los economis-
tas jefes del FMI y de los AFR. Esta actividad se 
describirá en más detalle en la sección sobre 
generación de estrategias colaborativas de 
apoyo y transferencia de conocimiento.

Fortalecimiento de la cooperación con el FMI

En 2020, la cooperación con el FMI se realizó en 
dos sentidos:

 Diálogo: hubo encuentros bilaterales con auto-
ridades y técnicos del FMI en temas de interés 
común como la red de seguridad financiera re-
gional y las tendencias económicas y financieras 
de América Latina y el Caribe. Este diálogo tam-
bién se presentó en el marco de las reuniones 
preparadas por AMRO, el ESM y el FLAR;

 Entrenamiento: el Instituto de Desarrollo de 
Capacidades del FMI realizó capacitaciones vir-
tuales a tres funcionarios del FLAR, en materia 
de proyecciones macroeconómicas y modelos 
de análisis y proyecciones de política monetaria.

Cooperación con bancos centrales 

 Por medio de la realización de webinars sobre 
temas de interés de los bancos centrales de la 
región, se contó con la participación en calidad 
de moderadores, panelistas o expositores de 
autoridades y directivos del Banco Central de 
Brasil, Banco Central de Chile, Banco Central 
de Costa Rica, Banco de México, Banco de la 
República de Colombia y Banco Central de 
Reserva del Perú. 

 Por medio de la cooperación con el Grupo de 
Estabilidad Financiera del Consejo Monetario 
Centroamericano, se presentó un diálogo técni-
co con los bancos centrales de América Central 
y República Dominicana.
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 De otro lado, el Gobernador del Banco de Es-
paña, Pablo Hernández de Cos y el Presidente 
Ejecutivo del FLAR, José Darío Uribe, firmaron 
un Acuerdo de Cooperación, en el cual se pro-
fundizan los vínculos de colaboración entre 
ambas instituciones. El Acuerdo prevé diferen-
tes posibilidades para su desarrollo, entre las 
que se encuentran la realización de estudios 
de investigación, la organización de reuniones 
de expertos y la provisión de asistencia técnica, 
entre otras. 

 Finalmente, se presentó a bancos centrales de 
la región el resultado del proyecto del Sistema 
de Información Económica (SIE) para sus co-
mentarios y evaluación. Este se explica en la 
sección de fortalecimiento de la oferta de valor 
y productos del FLAR para sus países miembros 
y otros clientes.

Cooperación con otros aliados estratégicos 

 Se llevó a cabo una pasantía virtual a funciona-
rios del Banco Centroamericano de Integración 
Económica (BCIE) sobre la evaluación de soli-
citudes de crédito, que se explica en la sección 
sobre generación de estrategias colaborativas 
de apoyo y transferencia de conocimiento. 

 Se realizó un diálogo técnico con el coordinador 
y miembros del Grupo de Estabilidad Financiera 
del Consejo Monetario Centroamericano. 

 Con el Banco de Desarrollo de América Latina 
(CAF) se realizaron dos webinars conjuntos que 
serán explicados en la sección sobre generación 

de estrategias colaborativas de apoyo y trans-
ferencia de conocimiento.

 
 Finalmente, el FLAR continuó siendo patroci-

nador de las reuniones del Comité Latinoame-
ricano de Asuntos Financieros (CLAAF), en las 
cuales se tratan temas de relevancia para la 
estabilidad macroeconómica y financiera de 
América Latina y el Caribe.

Generación de estrategias colaborativas de apoyo 
y transferencia de conocimiento

Aprovechando la virtualidad y el uso de la tecnolo-
gía potenciados por la crisis del COVID-19, el FLAR 
organizó y participó en foros y eventos virtuales 
con autoridades económicas, representantes de 
organismos internacionales, técnicos, académicos 
y expertos. Estos espacios tuvieron el propósito de 
analizar en profundidad temas de interés para la 
estabilidad macroeconómica y financiera de Amé-
rica Latina y el Caribe. A continuación, se describen 
los principales:

El Presidente Ejecutivo del FLAR participó en las 
siguientes actividades:

 La CIX Reunión de Gobernadores de Bancos 
Centrales y la Junta de Gobierno y Asamblea 
del Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos (CEMLA), realizadas el 15 y el 22 de 
octubre; y la Reunión Anual del Banco de Pagos 
Internacionales, el 30 de junio.

 El Decimotercer encuentro de economistas 
de Bolivia, organizado por el Banco Central de 
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Bolivia, el 13 de agosto. El Presidente Ejecutivo 
hizo parte del panel sobre "Políticas económi-
cas en la cuarentena y desafíos de los países 
de la región frente a las pandemias. Visión de 
los organismos internacionales". En su inter-
vención analizó los canales de transmisión de 
la crisis generada por el COVID-19, sus efectos 
macroeconómicos y las respuestas de política. 
Asimismo, resaltó la importancia de organismos 
como el FLAR en un entorno de presiones por 
financiamiento externo.

 Las Jornadas Monetarias y Bancarias del Ban-
co Central de la República Argentina, el 11 de 
noviembre. La presentación del Presidente 
Ejecutivo se titulaba “Suramérica y el COVID-19: 
respuestas de los bancos centrales y retos a 
futuro”. Durante su intervención destacó los 
impactos reales y financieros del COVID-19, las 
respuestas de política monetaria y financiera, 
y los retos para el futuro.

 La reunión con la Directora Gerente del FMI y 
los presidentes y directores de los AFR, para dia-
logar sobre las respuestas de política regional y 
global ante la crisis COVID-19 y las perspectivas 
económicas, el 21 de abril. En dicha reunión, el 
Presidente Ejecutivo planteó oportunidades 
de cooperación con el FMI para responder a la 
crisis, al tiempo que resaltó la importancia de 
contar con un FLAR de cobertura regional como 
complemento a la acción global del FMI.

 El Quinto diálogo de alto nivel entre los AFR y 
el FMI, realizado el 13 de octubre. El Presidente 
Ejecutivo presentó ante las autoridades de los 
AFR y la Directora Gerente del FMI las principales 
medidas adoptadas para responder a la crisis, 

al tiempo que expuso caminos para explorar 
en materia de cooperación con el FMI durante 
la coyuntura actual. Finalmente, reiteró la im-
portancia de contar con un FLAR de alcance 
regional. 

El Director de Estudios Económicos participó en:

 Reunión de los representantes técnicos de los 
AFR, el 25 de marzo. Se dialogó sobre la crisis 
COVID-19, las perspectivas macroeconómicas y 
las respuestas regionales y nacionales, así como 
posibles reacciones de los AFR para apoyar a 
sus países miembros.

 Reunión con los economistas jefes del FMI y de 
los AFR, el 3 de junio. En esta reunión, la Eco-
nomista Jefe del FMI, Gita Gopinath, expuso la 
perspectiva global y los riesgos para la estabi-
lidad financiera. Por su parte, los economistas 
jefes de cada AFR expusieron las perspectivas 
de cada región con énfasis en las principales 
vulnerabilidades.

 Seminario sobre respuestas del FMI a la pan-
demia y sus facilidades complementarias, 
organizado por el FMI para el equipo técnico 
de los AFR, el 9 de junio. En este seminario, el 
FMI presentó sus facilidades financieras para 
enfrentar la crisis y dialogó con los AFR sobre 
las formas de complementariedad entre los 
instrumentos financieros de estos organismos.

 
 Encuentro anual del sector de software y tecno-

logías de la información de Colombia (Softic), el 
21 de septiembre, organizado por la Federación 
Colombiana de la Industria del Software y Tecno-
logías Informáticas Relacionadas (Fedesoft). En 
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este encuentro, el Director de Estudios Econó-
micos hizo una presentación sobre perspectivas 
económicas de América Latina.

 Seminario internacional sobre banca central, 
organizado por el Banco de España, el 23 de 
noviembre. El tema general del seminario fue 
papel de los bancos centrales en la respuesta a la 
pandemia. El Director de Estudios Económicos 
participó en el panel sobre retos de los bancos 
centrales de América Latina.

Adicionalmente, el FLAR creó y organizó varios 
eventos virtuales de diálogo con autoridades, téc-
nicos y académicos. Resultado de este trabajo se 
aumentó la actividad del espacio Diálogos FLAR, 
creado en 2019 y se creó el espacio de diálogo 
Cartagena Talks. El contenido producido quedó 
disponible para consulta de la comunidad a través 
del sitio web: https://eventos.flar.net/

El reconocimiento a la alta calidad y la competencia 
de los invitados, la pertinencia de los temas pre-
sentados y los resultados alcanzados fueron una 
constante en las evaluaciones que se realizaron 
después de cada uno de los eventos. 

A continuación se presenta en detalle lo realizado 
en cada espacio.

Diálogos FLAR

Se realizaron cinco ediciones de Diálogos FLAR, di-
rigidos a autoridades económicas, investigadores, 
analistas y académicos del área de macroecono-
mía, para tratar temas de interés para la estabilidad 
macroeconómica y financiera de América Latina y 
el Caribe. A estos eventos asistieron representantes 

de bancos centrales, organismos internacionales 
de América, Asia y Europa, ministerios de econo-
mía, finanzas y hacienda, centros de pensamiento 
e instituciones privadas. Estos eventos fueron:

 Administración de la liquidez global como un 
bien público: ¿Una nueva crisis de liquidez glo-
bal? Con Philip Turner, profesor de la Universidad 
de Basilea (Suiza) e investigador visitante del 
Instituto Nacional de Investigación Económica 
y Social (NIESR, por sus siglas en inglés), el 20 de 
febrero. La presentación y diálogo tuvo como 
base el estudio realizado para la Robert Triffin 
International (RTI), bajo el nombre Managing 
Global Liquidity as a Global Public Good - A 
Report of an RTI Working Party. Fue moderado 
por José Darío Uribe, Presidente Ejecutivo del 
FLAR. Contó con cerca de 70 participantes du-
rante transmisión en vivo y 192 visualizaciones 
en diferido.

 Respuestas de política monetaria en América 
Latina ante el COVID-19: visión de los técnicos 
de los bancos centrales, con los economistas 
jefes y gerentes de investigación de los bancos 
centrales de Brasil (André Minella), Chile (Andrés 
Fernández), Colombia (Hernando Vargas) y Perú 
(Adrián Armas), el 24 de agosto. Fue realizado 
en conjunto con CAF y moderado por Adriana 
Arreaza, Directora de Estudios Macroeconómi-
cos de CAF, y Carlos Giraldo, Director de Estudios 
Económicos del FLAR. En particular, se dialogó 
sobre la estrategia y principales medidas de 
política monetaria, alcance y primeros efectos 
de las medidas, así como estrategias de salida y 
potenciales riesgos. El webinar contó con cerca 
de 350 participantes en la transmisión en vivo 
y 2.267 visualizaciones en diferido. 

https://eventos.flar.net
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 Dolarización financiera en América Latina en 
el contexto COVID-19, con presentación de 
Eduardo Levy-Yeyati, Decano de la Escuela de 
Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella, los 
comentarios de Alain Ize, profesor de la Univer-
sidad de Columbia, y la moderación de Rodrigo 
Cubero, Presidente del Banco Central de Costa 
Rica, el 17 de septiembre. El diálogo se basó en 
el estudio de Levy-Yeyati sobre dolarización y 
desdolarización financiera en el nuevo milenio. 
El webinar contó con la participación de 186 
asistentes durante la transmisión en vivo y 696 
visualizaciones en diferido.

 La cooperación financiera internacional frente 
a la crisis económica latinoamericana, con pre-
sentación de José Antonio Ocampo, profesor 
de la Universidad de Columbia, organizado 
en conjunto con la Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe (CEPAL). Las palabras 
de apertura y cierre estuvieron a cargo de Alicia 
Bárcena, Secretaria Ejecutiva de la CEPAL y de 
José Darío Uribe, Presidente Ejecutivo del FLAR. 
La moderación fue realizada por Carlos Giraldo, 
Director de Estudios Económicos del FLAR. Este 
webinar, realizado el 26 de noviembre, se cen-
tró en analizar la respuesta y retos en materia 
de cooperación financiera internacional para 
enfrentar la crisis COVID-19 y sus efectos en la 
región. El evento contó con aproximadamente 
110 participantes en la transmisión en vivo y 364 
visualizaciones en diferido. 

 Estabilidad financiera en América Latina ante 
el COVID-19. Visión de los técnicos de los bancos 
centrales encargados de la estabilidad financiera 
en Chile (Solange Berstein), Colombia (Daniel 
Osorio), México (Martín Tobal) y Perú (Paul Castillo), 

el 10 de diciembre. Fue realizado en conjunto con 
CAF y moderado por Adriana Arreaza, Directora 
de Estudios Macroeconómicos de CAF y Carlos 
Giraldo, Director de Estudios Económicos del 
FLAR. En particular, se dialogó sobre los efectos 
financieros del choque COVID-19, principales me-
didas de política, sus efectos y su interacción con 
la política monetaria y fiscal, así como sobre los 
principales riesgos de inestabilidad financiera y re-
tos a futuro. El webinar contó con la participación 
de cerca de 130 asistentes durante la transmisión 
en vivo y 450 visualizaciones en diferido.

Cartagena Talks

Se realizó la producción de una primera tempora-
da de webinars, que contó con siete episodios. En 
cada sesión fue invitado un ponente destacado en 
la materia propuesta y cada sesión fue moderada 
por un representante de alto nivel de una institu-
ción de la región o por un experto del FLAR. Los 
detalles se resumen a continuación:

 Episodio 1: Gestión de reservas en tiempos 
del COVID-19 - Perspectivas de China. Con la 
participación de Chi Lo, Senior Economist de 
BNP Paribas Asset Management (BNP) y mo-
derado por Mario Acosta, Director Adjunto de 
Inversiones del FLAR, se trataron temas como: 
el impacto del COVID-19 en la economía China, 
posibles efectos sobre los mercados financieros 
globales y sus implicaciones para los portafolios 
de renta fija en instituciones públicas, llegando 
a 78 conectados durante transmisión en vivo y 
173 visualizaciones en diferido. 

 Episodio 2: Reabriendo el mundo. Con la par-
ticipación de Ludovic Subran, Chief Economist 
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de Allianz, sobre sus estimaciones del shock 
económico de las medidas de emergencia, 
qué se requeriría para pensar en un regreso a la 
normalidad y cuál puede ser el legado de esta 
crisis en el mediano plazo. El diálogo estuvo 
moderado por Iker Zubizarreta, Director Finan-
ciero del FLAR, alcanzando a una audiencia de 
91 conectados durante la transmisión en vivo y 
359 visualizaciones en diferido.

 Episodio 3: El rol de la Reserva Federal en tiem-
pos de crisis. Junto con John Bellows, Portfolio 
Manager de Western Asset Management, se 
analizaron las medidas sin precedentes adop-
tadas por la Reserva Federal de los EE.UU. en 
medio de la crisis del COVID-19, además de las 
posibles implicaciones estructurales y regula-
torias de dichas medidas en el mediano y largo 
plazo. Fernanda Cosío, Subgerente de Análisis y 
Estrategias de Diversificación del Banco Central 
de México fue la moderadora invitada, alcan-
zando una audiencia de 81 conectados durante 
la transmisión en vivo y 226 visualizaciones en 
diferido.

 Episodio 4: Perspectivas para Latinoamérica, 
en medio de una emergencia sanitaria y eco-
nómica. Ricardo Penfold, Porfolio Manager, 
Goldman Sachs Asset Management y Carlos 
Giraldo, Director de Estudios Económicos del 
FLAR, conversaron sobre las perspectivas para 
la región, la contracción económica tras las 
medidas de cuarentena y los límites de apli-
cación de medidas de estímulo, considerando 
la capacidad limitada de contraer deuda en 
monedas de reserva. La audiencia alcanzó a 73 
conectados durante la transmisión en vivo. 

 Episodio 5: El mundo después del COVID-19: el 
gran reinicio. Con la Participación de Arnab Das, 
Global Market Strategist de Invesco, y moderado 
por Marco Ruiz, Senior Financial Officer del Ban-
co Mundial, quienes trataron temas relacionados 
con la presencia de un nuevo orden mundial, 
sus implicaciones para los inversionistas de 
largo plazo y el uso de reservas por parte de los 
bancos centrales, desde una perspectiva global; 
llegando a una audiencia de 97 conectados a 
la transmisión en vivo y 851 visualizaciones en 
diferido.

 Episodio 6: Cuenta regresiva para las elecciones 
de los Estados Unidos: La situación de la carrera 
presidencial en los Estados Unidos, qué podía-
mos esperar de los candidatos y las implicancias 
para los mercados y los administradores de 
reservas fueron los temas centrales del diálogo 
entre Frank Kelly, Head of Government & Public 
Affairs for North and Latin America en DWS y 
Marcelo Martinelli, Senior Advisor at the Foreign 
Reserves Department del Banco Central de Bra-
sil, contando con 85 conectados a la transmisión 
en vivo y 255 visualizaciones en diferido.

 Episodio 7: El día después: lo que hemos apren-
dido de la crisis del COVID-19. Las lecciones 
que nos dejaba hasta el momento la crisis del 
COVID-19, así como las nuevas complejidades, 
oportunidades y riesgos en el panorama de las 
inversiones, fueron la base para el diálogo entre 
Mónica Defend, Global Head of Research en 
Amundi y Erik Guzmán, Gerente de Operaciones 
Internacionales del Banco Central de Bolivia. 
Con 97 conectados a la transmisión en vivo y 
282 visualizaciones en diferido.
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Además de los anteriores espacios de reciente 
creación, el FLAR organizó otros eventos que son 
tradicionales o llevan varios años de realización:

Conferencia anual de Estudios Económicos 

El FLAR organizó la XV Conferencia de Estudios 
Económicos en su edición virtual, cuyo tema fue 
“Fragilidades financieras en América Latina”, el 29 
de septiembre. La conferencia contó con la parti-
cipación de Carmen Reinhart, Economista Jefe y 
Vicepresidenta del Banco Mundial y de Liliana Rojas-
Suarez, Directora de la Iniciativa Latinoamericana e 
Investigadora Principal del Centro para el Desarrollo 
Global. El evento fue moderado por José Darío Uribe, 
Presidente Ejecutivo del FLAR. Esta conferencia ofre-
ció valiosos elementos de análisis para comprender 
mejor los actuales desafíos, nuevos o persistentes, 
en materia de sostenibilidad de la deuda pública y la 
estabilidad de los sistemas financieros de los países 
de la región. El evento contó con la participación de 
cerca de 349 personas en vivo provenientes de ban-
cos centrales, ministerios de economía, finanzas y de 
hacienda, organismos financieros internacionales 
de Asia, Europa y América, centros de pensamiento 
y universidades, así como del sector privado. Contó 
con 1.235 visualizaciones en diferido.

Seminario conjunto de investigación de los AFR 

AMRO, ESM y FLAR realizaron el IV seminario con-
junto de investigación, cuyo tema fue “Increasing 
the resilience of the financial sector post COVID-19. 
Regional and global perspectives on financial 
stability”, el 16 y 17 de diciembre. El seminario se 
estructuró en dos sesiones. La primera fue acadé-
mica y trató sobre los riesgos emergentes para la 
estabilidad financiera en los ámbitos global y re-

gional. La segunda sesión fue un panel de política, 
donde los representantes de organismos finan-
cieros internacionales e instituciones regionales 
y nacionales exploraron los retos y oportunidades 
para el sector financiero luego de la crisis COVID-19. 
Además del FMI y los AFR, también participaron 
bancos centrales, ministerios de finanzas, acadé-
micos y centros de pensamiento de todo el mundo.

Conferencia de Reservas

En noviembre de 2020 tuvo lugar la XXXIV Confe-
rencia de bancos centrales e instituciones oficiales 
que organiza anualmente el FLAR. El título elegido 
para esta edición de la Conferencia fue “El Gran 
Reinicio: navegando el choque de COVID-19 a 
través de diferentes perspectivas”. Este evento se 
ha realizado de manera ininterrumpida durante 
más de tres décadas, posicionándose como el 
de mayor trayectoria en la región en materia de 
administración de reservas. En esta oportunidad, 
contó con tres sesiones públicas y una cuarta 
sesión privada. La sesión privada consistió en un 
panel de representantes de instituciones suprana-
cionales y bancos centrales, el cual debatió sobre 
las oportunidades y retos a futuro para la inversión 
de reservas y otros recursos oficiales. 

Pasantía virtual a funcionarios BCIE 

En temas de transferencia de conocimiento des-
taca la realización de una pasantía virtual a funcio-
narios del BCIE sobre los procesos de evaluación 
de solicitudes de crédito por parte de los bancos 
centrales, incluyendo las metodologías de evalua-
ción económica, financiera y legal. En esta pasantía, 
que se realizó entre el 13 y 19 de octubre de 2020, 
participaron más de 10 funcionarios del BCIE.
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Generación de productos de investigación  
económica 

El FLAR avanzó sus actividades de investigación 
mediante alianzas estratégicas con organismos 
y con académicos expertos en temas de interés 
para el Fondo y sus miembros, así como con la 
producción interna beneficiada de la interacción 
con grupos de trabajo técnico interinstitucional. 
En este contexto se desarrollaron las siguientes 
actividades: 

 Publicación del documento de discusión sobre 
cooperación entre el FMI y los AFR, y entre los 
AFR, en materia de entrenamiento y desarrollo 
de capacidades. Este documento plantea ele-
mentos y caminos para la cooperación entre los 
organismos miembros de la red de seguridad 
financiera global, al tiempo que hace un inven-
tario de las actuales formas de cooperación y las 
preferencias de cooperación en el futuro, con 
base en una encuesta realizada a todos los AFR. 
La publicación se benefició de las discusiones 
con el FMI y el resto de ARF, especialmente con 
AMRO y ESM;

 Con Eduardo Levy-Yeyati, Decano de la Escuela 
de Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella, 
se terminó el proyecto de investigación sobre 
dolarización y desdolarización en América La-
tina en el nuevo milenio. La primera versión del 
documento fue presentada en foros regionales, 
incluyendo una edición de Diálogos FLAR. En 
noviembre, se inició su proceso de edición y ajus-
tes para su publicación, tanto en español como 
en inglés. El proyecto contó con la participación 
de un miembro del equipo de la Dirección de 
Estudios Económicos. 

 A partir de los comentarios del Grupo de Es-
tabilidad Financiera del Consejo Monetario 
Centroamericano y de AMRO, se elaboró una 
nueva metodología para el indicador de tensión 
macrofinanciera para economías dolarizadas y 
parcialmente dolarizadas. Esta metodología ce-
rró el año en estado de revisión por parte de los 
bancos centrales de América Central y República 
Dominicana; también está en revisión metodo-
lógica el estudio comparativo de experiencias 
de dolarización en países FLAR y países AMRO. 

 En línea con lo aprobado por los presidentes y 
directores de los AFR en su quinta reunión anual 
de alto nivel, en octubre, se inició el proyecto de 
investigación conjunta "Regional responses to 
the COVID-19 pandemic: A comparative study 
from policy and institutional perspectives". En 
tal sentido, se determinó el alcance del estudio, 
así como la metodología y forma de trabajo 
conjunto. De manera paralela, el FLAR avanzó 
en la compilación de hechos estilizados de 
las medidas de política económica respecto 
a la crisis COVID-19, la cual se benefició de los 
insumos y comentarios suministrados por los 
bancos centrales de la región a lo largo del año. 

 En el contexto de fuertes cambios económicos 
derivados de la crisis COVID-19, se inició la revi-
sión de la metodología y modelos cuantitativos 
empleados para el seguimiento y evaluación 
de riesgo de crédito, con base en backtesting y 
calibración de variables incluidas en el modelo. 
Adicionalmente, se avanzó en la modelación 
de la probabilidad de solicitud de créditos con 
base en información de alta frecuencia, como 
herramienta de apoyo del proceso de monitoreo 
macroeconómico de la institución. 
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 Se decidió fortalecer el proceso de generación 
interna de análisis e investigación económica 
por medio de la creación del cargo de Inves-
tigador Económico Principal, como parte de 
la restructuración de la Dirección de Estudios 
Económicos. Con este cambio se busca impulsar 
una agenda de trabajo con aliados estratégicos 
con el fin de generar mayor impacto en temas 
de interés para los países miembros. Dicha 
agenda es complementaria a las de los bancos 
centrales, en materias como la red de seguridad 
financiera global, los flujos de capitales, endeu-
damiento externo público y privado, efectos de 
la crisis COVID-19, y otras. 

Gestión de las comunicaciones

2020 fue un año de significativos avances en la 
comunicación digital del FLAR. Durante este pe-
riodo se logró el despliegue de la estrategia que 
se construyó en 2018 y que inició su operacionali-
zación en 2019. Principalmente, se terminaron de 
fortalecer las bases ya existentes de un proceso 
de alta interacción con las audiencias a partir de 
canales digitales. 

En la ejecución de su estrategia de comunicacio-
nes, el FLAR supo encontrar una oportunidad en la 
coyuntura COVID-19 y las restricciones para realizar 
eventos presenciales, potenciando la interrelación 
con sus audiencias especializadas, por medio de 
la migración de sus canales al ecosistema digital.

La gestión de las comunicaciones se enfocó en 
contribuir al cumplimiento del Plan Estratégico, 
orientando sus acciones a apoyar el posiciona-
miento de las actividades del FLAR, por medio de 
un plan táctico de difusión a través de los canales 

definidos como parte de la estrategia digital del 
área encargada.

En este sentido, las acciones clave que durante 
2020 permitieron avanzar en la gestión de las co-
municaciones fueron las siguientes: 

Estrategia digital: ampliando las audiencias y el 
reconocimiento del FLAR 

Desde el año 2019 se inició el despliegue de esta 
estrategia, categorizando y definiendo los canales 
de comunicación externa que la institución debería 
utilizar para difundir sus contenidos y actividades. 
Este proceso culminó en 2020, dando como re-
sultado una amplia difusión de los contenidos y 
actividades del FLAR a cada una de las audiencias 
segmentadas en el plan táctico de contenidos.

Fortalecimiento de los canales de comunicación: 
la selección de las mejores alternativas

Se establecieron tres medios de difusión para el 
cumplimiento de la estrategia digital: 

 Webinars: se trata de espacios virtuales que 
brindan apoyo al posicionamiento de la institu-
ción, a partir de los dos canales ya mencionados: 
Cartagena Talks y Diálogos FLAR. Por medio de 
estos se lograron alcances sin precedentes en la 
comunicación del FLAR (ver gráfica de alcance 
y resultados de las encuestas de satisfacción). 

 Redes sociales: se continúa con el crecimiento 
de la cuenta oficial de LinkedIn del FLAR, alcan-
zando a más de 600 mil personas y aumentando 
en más de 4 mil seguidores (aumento del 150%). 
Así mismo, se creó la cuenta oficial de Twitter 
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del FLAR, llegando a cerca de 1.400 seguidores 
en los primeros meses de implementación. 

 Página web: se rediseñó la página web de la 
institución, haciendo uso de las mejores prác-
ticas de experiencia de usuario. Este canal se 
utiliza como repositorio oficial de los contenidos 
generados por el FLAR. Así mismo, cuenta con 
secciones actualizadas que se enfocan en infor-
mar acerca de las actividades que la institución 
realiza, así como estadísticas de los ocho países 
miembros. En esta nueva versión, la página web 
se presenta en español e inglés. 

Analítica de datos: acciones a partir de los re-
sultados

Se estableció un proceso de analítica a partir de los 
datos que arrojan las redes sociales del FLAR. Esta 
práctica permite la optimización de campañas y la 
mejor selección de audiencias objetivo en LinkedIn 
y Twitter. Para ello se descargan los indicadores 
de alcance de las redes sociales y se estandarizan 
por medio de Power BI, permitiéndole al FLAR 
analizar dichos indicadores para fortalecer la toma 

de decisiones respecto de la manera en la que se 
ejecutan las campañas digitales.

Fortalecimiento de la oferta de valor y de la 
gama de productos que el FLAR pone a dis-
posición de países miembros y otros clientes

En este frente estratégico se busca hacer al FLAR 
más atractivo para nuevos miembros y clientes, 
desarrollando nuevas alternativas de inversión que 
hagan aún mejores sus resultados financieros y 
aumenten su experiencia en la administración de 
inversiones. Además, se desarrollan actividades que 
complementan la oferta de valor de la institución 
con labores de acompañamiento, asesoría y ge-
neración de conocimiento para clientes actuales 
y potenciales. Lo anterior con especial énfasis en 
servicios a los bancos centrales.

A este objetivo corresponden las siguientes iniciativas:

Ampliación de la capacidad de asistencia

Con el propósito de aumentar la capacidad de 
asistencia del FLAR a sus miembros, se estimó el 
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nivel máximo de apalancamiento del FLAR que 
sería consistente con mantener una calificación 
crediticia similar a la actual. 

Para la estimación del nivel de apalancamiento 
máximo se evaluaron diferentes escenarios de des-
embolsos de créditos a los países miembros y su 
eventual impacto en la razón de adecuación de ca-
pital. Este análisis determinó que se podía aumentar 
el nivel de apalancamiento máximo del 65% al 162% 
del capital pagado de la institución, siempre que el 
FLAR mantenga una razón de capital ajustado por 
riesgo de 16% y liquidez suficiente para cumplir con 
obligaciones en un horizonte de 12 meses.

Para monitorear el cumplimiento de los límites del 
capital ajustado por riesgo y del nivel de liquidez, se 
implementaron modelos internos basados en las 
metodologías de adecuación de capital y brecha de 
liquidez1 de Standard & Poor’s (S&P), que es una de 
las calificadoras del FLAR y cuyos indicadores de ca-
pital y liquidez usan supuestos muy conservadores. 

Implementación del Programa MTN
(Medium Term Notes)

En línea con el aumento en la capacidad de apalan-
camiento, se implementó un programa de Notas 
de Mediano Plazo (MTN, por sus siglas en inglés) 
para facilitarle al FLAR el potencial acceso a fuentes 
de financiamiento en los mercados financieros 
internacionales. Esta medida fue aprobada por 
el Directorio en mayo y estuvo impulsada por la 

utilidad de contar con herramientas adicionales a 
las existentes para atender eventuales necesidades 
de financiamiento de los países miembros, procu-
rando hacer más expedito el acceso a recursos por 
parte de la institución, en el contexto de la gran 
incertidumbre desatada por la pandemia. 

El MTN es una estructura tipo “sombrilla” que da 
flexibilidad para hacer emisiones en el momento 
que se requieran, con diferentes plazos, geografías, 
monedas y tipos de tasas. El programa se inscribe 
una vez y se hacen actualizaciones anuales o cada 
vez que sea necesario. Asimismo, permite emitir 
deuda “listada” en Bolsa de Valores (Pública) o “no 
listada” (Privada). La emisión de deuda bajo este 
programa está dirigida a Inversionistas Institucio-
nales (144A en USA/Reg S).

El MTN fue registrado en la Bolsa de Valores de 
Luxemburgo el día 11 de noviembre, con un monto 
nominal máximo aprobado de USD 2,000 millones. 
El trabajo requirió de la intervención de un equi-
po multidisciplinario del FLAR compuesto por la 
Dirección Financiera, la Dirección de Riesgos, la 
Dirección de Estudios Económicos, la Consejería 
Legal, y la Gerencia de Contabilidad. De otro lado, 
participaron como parte del equipo de estructura-
ción del MTN un grupo diverso de organizaciones. 
Entre ellas caben destacar a JP Morgan Securities 
PLC (arranger y dealer); Bank of America Securi-
ties Inc. (dealer), Citigroup Global Markets Limited 
(dealer) y Goldman Sachs International (dealer); 
Sullivan & Cromwell LLP (consejero legal externo 

1  Esta medida busca calcular la razón entre activos líquidos y pasivos, simulando el cumplimiento de obligaciones de la insti-
tución ante un escenario hipotético de iliquidez en el mercado, para lo cual se hacen ajustes por calidad crediticia y plazo al 
vencimiento a los activos.
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FLAR), Shearman & Sterling LLP (consejero legal 
externo de los bancos), Ernst & Young Audit S.A.S. 
(auditores externos del FLAR), y la Bolsa de Valores 
de Luxemburgo, entre otros. 

Línea de Apoyo Externo COVID

En línea con la incertidumbre sobre la profundi-
dad y duración del impacto en las economías de 
los países miembros del FLAR derivado de la crisis 
COVID-19, se creó la Línea de Apoyo Externo COVID 
con un plazo de hasta cinco años que incluye un 
período de gracia de hasta tres años, para apoyar 
a los países miembros a hacer frente a las conse-
cuencias del COVID-19 sobre sus pagos externos 
en los próximos dos a tres años. 

En cuanto al monto máximo de acceso por país, se 
aprobó que fuera el más alto permitido dentro del 
cupo de endeudamiento global, es decir, 2,5 veces el 
respectivo capital pagado, con excepción de Bolivia y 
Ecuador que cuentan con un límite máximo dentro 
del cupo global de 2,6 veces su capital pagado. Los 
montos desembolsables están sujetos al análisis de 
razonable capacidad de pago que realice el FLAR 
para determinar el riesgo aceptable sin garantía.

Adicionalmente, se dispuso que la Línea de Apoyo 
Externo COVID sea temporal, es decir, destinada 
únicamente a atender las necesidades de financia-
miento derivadas de la crisis del COVID-19 y cada 
país miembro puede presentar solicitudes hasta 
el 31 de diciembre de 2021.

Estudio de Asignación Estratégica de Activos 

Los lineamientos del FLAR establecen que el 
objetivo de retorno asignado por el Directorio al 

Portafolio Agregado de Inversión (PAI) es la pre-
servación de capital nominal en un horizonte de 
tres años, asimismo disponen que el índice de 
referencia del PAI debe someterse a revisión por 
parte del Directorio cada tres años, o antes en caso 
de ser requerido. 

Teniendo en cuenta lo anterior y dado que el índice 
de referencia vigente fue aprobado en abril de 2018, 
a mediados de 2020 se inició la actualización de la 
metodología de asignación estratégica de activos 
con el fin de presentar una propuesta de índice 
de referencia en la primera Reunión Ordinaria de 
Directorio del año 2021. 

Dicha metodología busca optimizar la relación 
riesgo-retorno considerando las características 
de rentabilidad, volatilidad y correlaciones de los 
activos que componen al portafolio, teniendo como 
base en los siguientes parámetros de inversión: 

m	 Principios de seguridad, liquidez y rendimiento. 

m	 Mercados que guarden baja correlación con el 
desempeño económico de los países miembros. 

m	 Mercados líquidos y profundos, con bajos costos 
de transacción. 

m	 Emisores con calificación crediticia de grado 
de inversión mínimo de A-/A3/A. 

m	 Perfil de riesgo de mercado moderado en tér-
minos de duración y plazos. 

La propuesta en desarrollo tiene algunas modifica-
ciones en la composición del índice de referencia 
y en la metodología. En particular, se define la 
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optimización en función de factores de riesgo, en 
lugar de utilizar directamente las clases de activos. 
Esto facilita la estimación de escenarios de retornos 
esperados que guardan mayor consistencia entre 
sí y con lo observado en los mercados. Una vez se 
estiman y proyectan las características de riesgo y 
retorno de los factores de riesgo, se determina el 
portafolio de activos a partir de las sensibilidades 
de cada activo a los factores. 

En este ejercicio se incorpora un elemento adi-
cional a la metodología de asignación estratégica 
de activos. Las bajas tasas de interés de los activos 
tradicionales de renta fija representan un reto para 
el FLAR debido al impacto negativo que esto tiene 
sobre la generación de ingresos de la institución. 
Por lo anterior, se incorporó un requerimiento 
adicional al ejercicio de optimización buscando 
que la composición del portafolio tenga una tasa 
de inversión mínima que permita cubrir los gastos 
operativos del FLAR.

Sistema de información económica sobre países 
de América Latina y el Caribe

El Sistema de Información Económica de América 
Latina y el Caribe (SIE) concluyó su segunda fase, 
teniendo como resultado la recolección, transfor-
mación y visualización de un total de 366 series 
económicas divididas en 19 países de la región, 
empleando los criterios de los estándares SDMX 
(Statistical Data and Metadata eXchange - https://
sdmx.org/). En esta segunda fase también se realizó 
la traducción de la herramienta, lo que permite su 
visualización en español y en inglés. 

Posteriormente, se realizó la presentación de la 
plataforma a bancos centrales de la región. Para el 

cierre del año, se recibieron los primeros comenta-
rios de los bancos centrales, los cuales empezaron 
a implementarse para avanzar en la versión pública 
de la plataforma. 

Repositorio de información

Durante 2020 se trabajó en la segunda versión 
del repositorio de información Monitor de datos 
FLAR (MDF). 

Entre los beneficios de esta etapa del proyecto 
(MDF II), destacan:

 Adecuación de la infraestructura para las ne-
cesidades respecto a servidores de bases de 
datos y rediseño de la arquitectura de datos 
para alinear el sistema a la arquitectura digital 
de referencia del FLAR.

 Automatización de reportes en web, la cual 
permite consultar gráficamente la información 
de forma interactiva, facilitando su divulgación 
internamente. 

 Consolidación de la gobernanza de datos y 
manejo organizado de los procesos de la infor-
mación.

Con la implementación del MDF II se logró optimizar 
los tiempos y la calidad en la atención de requeri-
mientos para clientes internos y externos y se está 
desarrollando una tercera etapa de la herramienta. 
Ésta permitirá realizar un monitoreo al cumplimien-
to de los lineamientos de inversión por parte de los 
administradores de portafolio de manera ex post, 
complementando la herramienta de Bloomberg 
que actualmente funciona para este fin.

https://sdmx.org
https://sdmx.org
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Desarrollo de modelos con inteligencia artificial

Desde 2019 se vienen realizando avances en el 
desarrollo de capacidades internas en técnicas de 
aprendizaje de máquinas (Machine Learning), un 
tipo de aplicaciones de Inteligencia Artificial (IA), 
como herramientas de apoyo al proceso de gestión 
de inversiones. Durante 2020, se expandió el equipo 
de trabajo en IA conformándolo con miembros de 
la Dirección Financiera, la Dirección de Riesgos y la 
Gerencia de Tecnología. Lo anterior, con la finalidad 
de contar con un equipo diverso y multidisciplinario 
con roles y habilidades específicas. 

Durante  2020 los principales logros en esta materia 
fueron:

m	 La migración del ambiente de trabajo a una 
infraestructura tecnológica de avanzada. Tras un 
proceso de evaluación selección y contratación, 
se adoptó Microsoft Azure Machine Learning 
Studio. Este es un entorno basado en la nube 
que posibilita tener un flujo de trabajo completo 
y colaborativo que permitirá escalar de manera 
eficiente los proyectos con IA.

m		 Incrementar el conocimiento a través de la 
realización de presentaciones mensuales inter-
nas, para compartir los avances en técnicas de 
aprendizaje de máquinas, modelos de clasifi-
cación supervisados, avances de los prototipos 
y también temas relacionados con mejores 
prácticas y metodologías.

m		Avances en la concepción e integración de bases 
de datos de fuentes internas y externas.

m		El 2020 concluyó con la fase de exploración y 
pruebas de concepto de un caso de estudio que 

se venía trabajando, consistente en una aplica-
ción para pronosticar un mercado bajista en 
títulos de crédito corporativo de grado de inver-
sión. Este modelo fue replicado internamente, 
alcanzando, en los períodos que comprendían 
la muestra, resultados similares a la publicación 
externa que sirvió de fuente inicial al grupo de 
trabajo. 

Es fundamental, para el futuro, centrarse en la ma-
yor disponibilidad de los datos, para lograr escalar 
los casos de uso en los que esta tecnología puede 
tener mayor impacto. Durante 2021 se tiene plani-
ficado ejecutar un proyecto de analítica, aplicando 
las herramientas y servicios que posibilita la nueva 
infraestructura de Microsoft Azure.

El FLAR como punto de encuentro para la cola-
boración y difusión del conocimiento entre ban-
cos centrales en materia de administración de 
reservas internacionales

Durante 2020 el FLAR buscó desarrollar canales de 
colaboración y difusión del conocimiento con sus 
pares en la región. Es así como se mantuvo activo 
el grupo virtual de colaboración denominado “The 
Cartagena Group”, conformado por los asistentes 
a la Conferencia de Bancos Centrales e Institucio-
nes Oficiales. Asimismo, se puso en operación una 
segunda plataforma de colaboración, un grupo 
en Microsoft Teams denominado “Delphi” confor-
mado en esta fase inicial de prueba de concepto 
por dos instituciones oficiales además del FLAR. 
Entre las actividades de este grupo cabe destacar:

m	 La creación de dos canales de discusión dedi-
cados, uno a temas en la asignación estratégica 
de activos y otro enfocado en métodos cuanti-
tativos en la administración de reservas. 
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m	 La realización de un Foro Semestral de Inver-
siones, iniciativa liderada por una de las institu-
ciones invitadas, cuya primera realización contó 
con 40 participantes. 

Generación de las capacidades organizacio-
nales necesarias para el crecimiento de la 
institución

Este frente estratégico busca garantizar que el “ADN” 
del FLAR se refleje en sus funcionarios y colabora-
dores, equipos y procesos. Dentro de la generación 
de las capacidades organizacionales necesarias 
para el crecimiento de la institución se incluye el 
fortalecimiento del manejo del talento humano y 
las capacidades tecnológicas, la optimización de los 
procesos, mejora del manejo de riesgos operativos 
y la adecuación de la estructura organizacional para 
un adecuado crecimiento de la organización.

Las iniciativas que se desarrollaron bajo este frente 
fueron las siguientes.

Talento Humano

Revisión de la política salarial (valoración de car-
gos, equidad salarial interna y análisis de com-
petitividad externa)

En 2020 el FLAR realizó ajustes salariales con base 
en los resultados del diagnóstico de equidad y 

competitividad realizado en 2019, reduciendo las 
brechas salariales que se presentaban y mejoran-
do la competitividad de la institución frente a los 
mercados local e internacional.

Asimismo, se construyeron los lineamientos para 
definir la política salarial de la institución. En 2021 
se espera contar con la política salarial actualizada.

Descripciones de cargo

La revisión y valoración de los cargos realizada en 
2019 permitió que en 2020 el FLAR reordenara su 
estructura organizacional a través de la definición 
de los cuatro niveles (Directivo, Táctico, Gestión 
Profesional y Soporte y Apoyo) y la estandarización 
de las denominaciones de cargo con base en los 
niveles2 y los grados3 de los cargos. Los detalles so-
bre estos ajustes pueden observarse en la sección 
VI (Organigrama Institucional).

Adicionalmente, se inició el diseño y actualización 
de las descripciones de cargo de la institución 
logrando, al cierre del año, un avance en el 70% 
de éstas. Las nuevas descripciones, además de 
detallar el rol de cada cargo y el perfil requerido, 
permiten reflejar la articulación de cada posición 
con la estrategia y los procesos de la institución, 
contribuyendo cada vez más a la alineación or-
ganizacional. Este proceso continuará durante 
el 2021.

1 	 Nivel:	Corresponde	a	la	clasificación	que	permite	identificar	cargos	con	roles	caracterizados	de	manera	equivalente.	Típica-
mente, la variable relacionada con la estrategia y el impacto de las acciones del cargo en el tiempo, marcan los límites de 
estos niveles.

2  Grado: Es el valor numérico asignado a un cargo en función de la evaluación de las variables que miden el “qué” (resultados), 
el “cómo” (contexto de operación del mismo en la entidad, en relación con el esquema de gobierno) y el “quién” (los reque-
rimientos para cumplir con las expectativas de resultados del cargo). A mayor número, más alto el impacto del cargo en la 
organización.
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Construcción de cultura FLAR

Con el propósito de continuar construyendo una 
cultura organizacional alineada con los objetivos es-
tratégicos del FLAR, durante 2020 se dio continuidad 
al proyecto “Construcción de Cultura FLAR” a través 
de la definición de la Cultura Meta de la institución 
(compuesta por los cuatro valores: Propósito Supe-
rior, Dejar Huella, Confiabilidad y Singularidad) y el 
desarrollo de seis iniciativas o proyectos institucio-
nales que permitieron fortalecer la implementación 
de nuevas formas de trabajo enfocadas en generar 
un ambiente de trabajo productivo, colaborativo y 
armónico, siempre orientadas al logro de los pro-
yectos y prioridades de la organización.

Este proyecto tendrá continuación en 2021.

Modelo de competencias y desarrollo del talento

Con el propósito de continuar el fortalecimiento de 
las capacidades y partiendo de la cultura organi-
zacional, a finales de 2020 se inició la construcción 
del modelo de competencias4 de la institución. La 
implementación de este modelo contribuirá al 
desarrollo del talento humano del FLAR de una 
manera enfocada, estructurada y alineada con los 
objetivos estratégicos.

El modelo de competencias se compone de tres 
fases:

 Definición de las competencias transversales y 
específicas de todos los cargos de la institución. 
(Fase iniciada en 2020).

 Definición del Modelo de Liderazgo. (Fase pla-
neada para 2021).

 Realización del mapa de talento con base en el 
modelo definido. (Fase planeada para 2021).

Capacitación del personal

2020 fue especialmente retador en la ejecución 
del plan de capacitaciones de la institución. La di-
ficultad para llevar a cabo programas presenciales 
demandó esfuerzos adicionales para reorganizar 
las capacitaciones previstas en el año, buscando 
migrarlas a esquemas virtuales que, para el se-
gundo semestre del año, ya contaban con una 
mayor oferta.

No obstante los retos impuestos por el COVID-19, 
se lograron importantes avances en tres frentes. 

El primero, la reasignación del presupuesto desti-
nado a las capacitaciones que no pudieron llevarse 
a cabo, para reforzar el programa de formación 
en inglés iniciado en 2019. Sobre esta materia, se 
duplicó el número de cursos a los cuales pudieron 
acceder los funcionarios, reforzando por esta vía 
las capacidades organizacionales. Dados los logros 
alcanzados a través de este programa, durante 
2021 seguirá ejecutándose. 

El segundo, tiene que ver con los avances logra-
dos en materia de automatización del proceso 
de solicitud, evaluación y aprobación de capa-
citaciones. En 2020, se puso en funcionamiento 
una aplicación sobre la intranet institucional para 

4  Las competencias corresponden a aquellas habilidades, capacidades y características que permiten llevar a cabo de manera 
exitosa un cargo.
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optimizar el trámite de las solicitudes presentadas 
por los funcionarios. Esta aplicación permitió que 
las capacitaciones fueran solicitadas y aprobadas 
a través de la plataforma. Durante 2021, se conti-
nuará trabajando en su desarrollo para ampliar sus 
funcionalidades.

El tercero, alineado con el modelo de competencias 
y desarrollo de talento, consistió en incluir dentro 
del programa de capacitación institucional proce-
sos de acompañamiento de coaching y mentoring 
para fortalecer el desarrollo de habilidades blandas 
en algunos funcionarios. Se espera que cada vez 
más y con las herramientas que se vienen imple-
mentando, sea posible extender estos planes de 
desarrollo a grupos más amplios de funcionarios.

Eficiencia operativa

Implementación de la gestión por procesos

En 2020 se avanzó en la implementación del Mo-
delo de Gestión Integral por Procesos (MGIP) con 
el diseño del mapa de procesos de la institución, 
bajo la metodología de Bussines Process Manage-
ment (BPM), visibilizando en dicho mapa el ciclo de 
gestión de Planear-Hacer-Verificar-Actuar (PHVA).

Esta fase del diseño del MGIP se comporta de 
manera dinámica de acuerdo con las necesidades 
de documentación y comprensión de los proce-
sos, lo cual ha dado como resultado el diseño de 
15 macroprocesos, 38 procesos y 200 procesos de 
piso (o flujos de actividades). El mapa de procesos 
del FLAR y todos sus diseños se publicarán en la 
intranet en el primer bimestre de 2021 para consulta 
de todos los funcionarios y terceros autorizados.

El diseño de los procesos y su “deber ser” durante 
2020 incluyó una gestión encaminada a la identifi-
cación e inclusión de los activos de información, así 
como de los riesgos y controles actualizados en la 
matriz respectiva. Esta actividad permitió observar 
cómo la gestión por procesos puede ser un elemento 
que integre los sistemas de gestión implementados 
en la institución como en el caso de riesgo operativo 
y seguridad de la información, entre otros. 

El avance en el diseño del MGIP ha contribuido a 
que otras iniciativas institucionales cuenten con 
mejores bases y guías para su desarrollo; entre ellas 
se encuentran la definición de las descripciones 
de cargo de los funcionarios del FLAR, la gestión 
documental y de archivo, y la actualización de 
matrices de riesgos y controles.

Fortalecimiento de la gestión tecnológica

Se realizó un acompañamiento cercano a las 
direcciones del FLAR en el desarrollo de diversos 
proyectos estratégicos que requirieron de la imple-
mentación de tecnologías de Business Intelligence 
(BI) y el desarrollo de modelos de IA. Lo anterior es 
resultado, entre otros factores, de la vinculación de 
talento humano con conocimientos especializados 
en arquitectura tecnológica.

Cuatro ejemplos del tipo de iniciativas que se apo-
yaron son: 

 Desarrollo del SIE para la Dirección de Estudios 
Económicos, mediante la implementación de 
tecnología de BI, la cual permite la administra-
ción y presentación de información de negocio 
para la toma de decisiones e investigación. 



33MeMoria anual 2020
fondo latinoamericano de reservas flar

 Rediseño de la arquitectura de datos del sistema 
Auto Data (para el proyecto MDF), implemen-
tando buenas prácticas de almacenamiento y 
procesamiento de información. Asimismo, se 
crearon cinco reportes con tecnología de BI.

 Evaluación, selección, contratación y habilita-
ción de infraestructura en la nube, así como 
apoyo en el diseño y cargue de datos para el 
desarrollo de modelos de IA.

 Apoyo y mentoría para la gestión de analítica 
de datos de redes sociales.

Con esto, se continúa fortaleciendo la gestión de 
apoyo de la Gerencia de Tecnología a las necesida-
des internas y del negocio de la institución.

Avance en la gestión de proyectos

Se consolidó el Comité de Proyectos y Estrategia, 
el cual realizó el seguimiento, control y apoyo a la 
ejecución de las 17 iniciativas y proyectos que hacen 
parte del portafolio de proyectos de la institución 
directamente conectados con las iniciativas del 
Plan Estratégico y también a otros proyectos que, 
aunque no están directamente vinculados, coad-
yuvan a cumplir con los objetivos institucionales. 
El detalle de estos últimos puede encontrarse en 
el sección III. 

Al portafolio de iniciativas y proyectos se le realizó 
un seguimiento y control por parte del área de 
procesos y proyectos de la Secretaria General bajo 
algunos lineamientos y recomendaciones de me-
todologías de gestión que permitieron mantener 
actualizada la información de su avance y, en los 
casos en que la metodología de ejecución lo faci-

lita, generar indicadores de cumplimiento frente 
a lo planeado e indicadores de ejecución de los 
respectivos presupuestos. 

Administración de riesgos operativos

La institución continuó con el fortalecimiento de la 
administración de riesgos operativos, para lo cual 
se realizaron las siguientes actividades:

 Se actualizó el Manual del Sistema de Admi-
nistración de Riesgo Operativo (SARO), inclu-
yendo la nueva versión de la metodología ISO 
31000, ajustando los criterios de probabilidad 
de ocurrencia e impacto, y especificando los 
lineamientos para la gestión de los riesgos de 
seguridad de la información y de los riesgos de 
continuidad del negocio. Asimismo, se continuó 
con la actualización de las matrices de riesgos y 
controles, automatizando el cálculo del riesgo 
inherente y residual. 

 Se hicieron ajustes en la intranet para facilitar 
el reporte de eventos operativos y la denuncia 
anónima de posibles faltas al Código de Conduc-
ta del FLAR. Esto ayuda a fomentar una cultura 
de gestión de riesgos y de transparencia entre 
los funcionarios de la institución. 

 Se implementó un aplicativo para realizar segui-
miento a los planes de acción definidos para los 
hallazgos y oportunidades de mejora identifica-
das por auditoría. El aplicativo está diseñado para 
que los dueños de cada proceso actualicen el 
estado de los planes a su cargo, realicen comen-
tarios y adjunten las evidencias correspondientes. 
Todos los ajustes son aprobados por la Dirección 
de Riesgos y se deja la trazabilidad respectiva.
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 Se implementó la plataforma “Payment Con-
trols” dentro del entorno de mensajería de pagos 
Swift, con el fin de mitigar el riesgo de pagos 
no autorizados, como pueden ser los ataques 
de ciberdelincuentes que busquen enviar ins-
trucciones de pago de manera fraudulenta o la 
ocurrencia de errores operativos. Este sistema 
tiene dos elementos: por una parte, se estable-
cen reglas que restringen los pagos que pueden 
salir automáticamente del sistema y, por otra 
parte, realiza un análisis de los pagos frente al 
comportamiento histórico de pagos del FLAR, 
para identificar pagos sospechosos. Las alertas 
generadas son revisadas manualmente por un 
funcionario de un área diferente al área que 
origina los pagos.

 Con el objetivo de identificar tendencias y 
posibles comportamientos inusuales, se im-
plementó un reporte de análisis de negocia-
ción con contrapartes, teniendo en cuenta las 
transacciones por tipo de activo, el volumen de 
operaciones por portafolio y las operaciones por 
contraparte y operador. 

 Se siguió desarrollando el Sistema de Gestión 
de Continuidad del Negocio, con el acompaña-

miento de un consultor externo. Se identificaron 
los procesos críticos del FLAR, y el tiempo máxi-
mo para restablecimiento dichos procesos antes 
que se den impactos significativos a nivel cuan-
titativo (financiero) y/o cualitativo (reputacional 
o legal). Con base en lo anterior, se definieron 
estrategias y planes de acción de continuidad 
que se implementarán a lo largo de 2021.

Implementación del Sistema de Gestión de Se-
guridad de la Información (SGSI)

Continuando con el propósito de fortalecer la 
confidencialidad, integridad y disponibilidad de la 
información administrada por la organización, se 
finalizó el proyecto de implementación del SGSI, 
en el cual se realizó un análisis de brechas de la 
situación actual del FLAR frente a la norma ISO 
27001 para tres procesos de la institución (Gestión 
de relacionamiento con la Alta Dirección, Gestión 
de crédito a países miembros y Administración de 
la infraestructura tecnológica). Adicionalmente, se 
avanzó en la formalización de un ente rector de la 
seguridad de la información (Comité de Riesgos no 
Financieros). Con lo anterior se crearon las bases 
para la evolución continua de la seguridad de la 
información dentro de la organización.
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3OTROS PROYECTOS Y
ACTIVIDADES
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 El proceso de implementación de nuevos mó-
dulos de nómina (cesantías, incapacidades, 
entre otros) y desarrollos específicos, como el 
de certificados de ingresos y el módulo de va-
caciones extralegales, se tiene previsto en 2021.

 Optimización del proceso de reportes de la 
Caja de Previsión: La Caja de Previsión es uno 
de los beneficios que la institución ofrece a sus 
funcionarios. Con el objetivo de optimizar el 
proceso de elaboración de balances y generar 
periódicamente extractos individuales, duran-
te 2020 se definió y se configuró una nueva 
estructura de balance basado en las buenas 
prácticas que ofrece el Planificador de Re-
cursos Empresariales (por sus siglas en inglés, 
ERP) (SAP), disminuyendo la carga operativa 
para la Gerencia Administrativa y creando el 
entorno ideal para la generación de extractos 
individuales. Para el 2021, se seguirá mejorando 
este proceso, en lo relacionado con la carga 
automática de información y la generación de 
extractos individuales.

 Mejoras operativas en tecnología: Con el objetivo 
de continuar fortaleciendo el funcionamiento 
operacional en el frente tecnológico, se desa-
rrollaron las siguientes acciones:

m	 Cursos cortos para capacitar a los funcio-
narios del FLAR en Microsoft Office 365 y 
Microsoft Power BI. 

m	 Se adquirieron computadores portátiles para 
renovar equipos antiguos y atender la nece-
sidad de trabajo remoto de los funcionarios. 

En Como se indicó en la sección que explica la 
gestión del Comité de Proyectos y Estrategia, en 
adición a los proyectos directamente conectados 
con las iniciativas del Plan Estratégico, durante 
2020 se llevaron a cabo otras actividades impor-
tantes que coadyuvaron a cumplir con los objetivos 
institucionales.

 Presupuesto en línea: Se dio inicio al proyecto 
de presupuesto en línea que tiene como ob-
jetivo la disminución de procesos manuales, 
la mitigación del riesgo operativo y la optimi-
zación y eficiencia en cada una de las etapas 
de la construcción del presupuesto de gastos 
corrientes no financieros de la institución. Para 
lo anterior, se definió una nueva estructura de 
presupuesto, se diseñaron plantillas de carga 
de presupuesto con un mayor detalle y clari-
dad y se desarrollaron automatizaciones del 
proceso. 

 Para el año 2021 se continuará trabajando en 
reportes en línea, que permitan a los líderes y 
usuarios de la información consultar el estado 
de ejecución presupuestal y realizar un segui-
miento eficiente y oportuno de la ejecución de 
los proyectos institucionales.

 Optimización del proceso de gestión de nómina: 
Continuando con el proceso de automatización 
de la nómina, se trabajó en la modificación, 
actualización y formalización de los servicios 
contratados con el proveedor del sistema de 
nómina, generando mecanismos más ágiles 
para el desarrollo y la implementación de los 
módulos que se requieran.
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m	 Con el fin de mejorar el mantenimiento y 
servicio del ERP (SAP), se contrató un provee-
dor especializado en la infraestructura IBM 
(sobre la cual está instalado el sistema) y se 
realizó el cambio del proveedor de SAP. Ade-
más, se implementó un nuevo firewall para 
mejorar la seguridad del ERP. Por último, se 
corrigieron errores de infraestructura detec-
tados y se actualizó la herramienta Solution 
Manager de SAP, que permite monitorearla.

m		Se definieron indicadores operativos para 
medir la atención de incidentes reportados 
por los funcionarios y la disponibilidad de la 
infraestructura tecnológica. Estos indicado-
res fueron base para la mejora de la atención 
del cliente interno, logrando estabilizar los 
tiempos de respuesta.

 Implementación del modelo de gestión docu-
mental y de archivo: El desarrollo del proyecto 
se orientó a la generación de un diagnóstico de 
la situación actual del FLAR en su gestión docu-
mental y de archivo por parte de un consultor 
externo especializado. Este diagnóstico reveló las 
oportunidades de mejora que tiene la institución 
frente al manejo de la información que utiliza en 
la ejecución de sus procesos, y planteó escenarios 
o situaciones ideales de marco normativo interno, 
gobierno y recursos requeridos para implementar 
una adecuada gestión de la información. 

 En el último trimestre se avanzó en la imple-
mentación de algunas de las recomendaciones 
generadas por la consultoría. Actividad que 
continuará en 2021.

 Reglamentación interna: se crearon, actualiza-
ron y revisaron varios de los documentos que 
contienen o desarrollan las políticas institucio-
nales: 

m	 Políticas: Capacitación y Desarrollo, Vaca-
ciones, Estructura Documental, Seguridad 
de la Información, Gestión de Iniciativas y 
Proyectos.

m		Reglamentos: Disposiciones Generales sobre 
los Reglamentos y Operación de los Comités 
del FLAR, Comité de Presupuesto, Comité de 
Riesgos no Financieros, Comité de Capacita-
ción, Comité de Comunicaciones, Comité de 
Tecnología, Comité de Proyectos y Estrategia.

m		Manuales: Manual Operativo de Aprobación 
y Ejecución del Plan Anual de Capacitación 
y Desarrollo.

 Adicionalmente, se avanzó en la construcción 
o actualización de los siguientes: i) Código de 
Conducta; ii) Política de Gestión de Compras 
con Proveedores de Bienes y Servicios; iii) Regla-
mento Interno de Trabajo; iv) Política de Lavado 
de Activos y Financiación del Terrorismo; v) Po-
lítica de Control Interno; vi) Manual SARO; vii) 
Manual de Activos Fijos; viii) Política de Gestión 
de Contratos.

 Sostenibilidad: El FLAR continuó con su labor de 
responsabilidad social vinculada con el reciclaje 
de residuos sólidos, a través de la donación de 80 
kilos de equipos eléctricos para la destrucción 
aprovechable.
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 Dadas las limitaciones para realizar actividades 
presenciales y el deseo de los funcionarios y 
de la institución de continuar el trabajo que 
anualmente se viene realizando en proyectos 

de impacto social, como un esfuerzo conjunto 
de los funcionarios y el FLAR se aportó la inicia-
tiva “Nariño Somos Todos” para contribuir con 
la emergencia desatada por el COVID-19.
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4RESULTADOS 
FINANCIEROS, 
GESTIÓN DE RIESGO,
CALIFICACIÓN CREDITICIA
E INFORME DE LOS
AUDITORES EXTERNOS
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RESUMEN FINANCIERO

Para comenzar, se presentan las principales cuentas financieras del FLAR en 2020 en comparación 
con los dos años anteriores (Cuadro 1) y la distribución del capital suscrito y pagado de los países 
miembros a finales de 2020 (Cuadro 2). Luego se presentan los resultados financieros, la gestión de 
riesgos, la calificación crediticia del FLAR y el informe de los auditores externos.

Concepto 2020 2019 2018

UTILIDAD DEL EJERCICIO 172,6 123,5 102,4

 Ingresos Financieros 157,6 234,2 187,3

 Gastos Financieros 19,2 82,2 63,1

 Provisiones 43,0 (19,8) (13,0)

 Gastos Operativos 8,8 8,6 8,8

ACTIVOS 6.509,3 7.045,8 6.866,5

 Inversiones* 6.372,1 5.720,1 5.056,2

 Créditos a Bancos Centrales 124,0 1.354,0 1.817,2

 Provisión sobre créditos (0,2) (42,8) (23,2) 

Otros Activos 13,4 14,5 16,3

PASIVOS 3.327,1 3.548,6 3.480,9 

Depósitos Bancos Centrales y Otras Instituciones 3.284,2 3.265,0 3.458,9

 Comisiones recibidas por créditos otorgados 1,1 13,3 19,8 

Otros Pasivos 41,8 270,3 2,2

PATRIMONIO 3.182,2 3.497,2 3.385,6 

Capital Pagado 2.689,3 3.062,2 2.981,5

 Reservas 319,0 307,8 298,1 

Otro resultado integral 1,3 3,6 3,6

 Utilidad del ejercicio 172,6 123,5 102,4

RAZONES FINANCIERAS (relaciones y porcentajes)   

 Rentabilidad sobre patrimonio 5,2% 3,6% 3,1%

 Endeudamiento (Pasivos / Patrimonio - veces) 1,0 1,0 1,0

 Margen Financiero Bruto 115,1% 56,4% 59,4%

 Margen Neto 109,5% 52,8% 54,7%

* Incluye principal, intereses y operaciones de derivados
Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Cuadro 1. PRINCIPALES CUENTAS DE RESULTADOS Y DE BALANCE, 2018-2020
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 (Cifras en millones de USD, relaciones y porcentajes) 
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Miembro Capital suscrito Capital pagado Participación en capital pagado

Bolivia 328,13 265,79 9,88%

Colombia 656,25 531,71 19,77%

Costa Rica 656,25 531,85 19,78%

Ecuador 328,13 265,85 9,89%

Paraguay 328,13 265,37 9,87%

Perú 656,25 531,66 19,77%

Uruguay 328,13 266,36 9,90%

Venezuela 656,25 30,67 1,14%

Totales 3.937,50 2.689,26 100,00%

* Valores y porcentajes aproximados a dos decimales.
Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Cuadro 2. DISTRIBUCIÓN DEL CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DEL FLAR, POR PAÍSES Y AL 31 DE DICIEMBRE 
DE 2020 (Cifras en millones de USD y porcentajes)

RESULTADOS FINANCIEROS

Esta parte presenta en detalle los resultados financieros en 2020. Se inicia con una explicación de la 
composición de los activos del FLAR, ya que los rendimientos de esos activos son casi la totalidad de los 
ingresos de la institución. A continuación, se presentan los datos de resultados agregados y por com-
ponentes de los activos y, finalmente, se entra a explicar el manejo de activos y pasivos y los resultados 
para los distintos portafolios.

Composición de los activos del FLAR por tipo de portafolio

El siguiente gráfico muestra cómo están compuestos los activos del FLAR por tipo de portafolio.

Gráfico 1
ESTRUCTURA DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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A continuación, se explican los componentes de 
cada uno de los portafolios.

 Portafolio de Patrimonio: en este portafolio se 
agrupan las inversiones realizadas con los recur-
sos del patrimonio de la institución, y se divide 
en los siguientes tres portafolios:

m Portafolio de Operaciones: está conformado 
por los créditos a los bancos centrales de los 
países miembros. Se subdivide en:

	 Subportafolio de Operaciones: compues-
to por los diversos préstamos otorgados 
por el FLAR a los países miembros; y

	 Subportafolio de gestión de divisas de 
operaciones de crédito: se creó con oca-
sión del pago en monedas distintas al 
dólar de los Estados Unidos de América del 
crédito de liquidez al BCV y el desembolso 
del Crédito Excepcional de Estabilidad 
Macroeconómica y Liquidez Externa a 
dicho banco.

m	 Portafolio de Liquidez: sirve para gestionar 
el capital de trabajo de la institución y los 
flujos que se dan entre los diferentes porta-
folios, principalmente aquellos asociados al 
Portafolio de Operaciones. No tiene índice 
de referencia;

m		Portafolio Agregado de Inversión: está con-
formado por los recursos del patrimonio de 
la institución, excluyendo los recursos del 
Portafolio de Operaciones y del Portafolio de 
Liquidez. El objetivo de inversión es la preser-
vación del capital nominal en un horizonte 
de tres años. Este portafolio se subdivide en:

 Subportafolio de Inversiones: corresponde 
a los recursos gestionados internamente 
en el FLAR;

 Subportafolios de gestores externos de 
fondos: estos portafolios corresponden a 
los recursos administrados por terceros 
en cuentas segregadas a nombre del 
FLAR. Actualmente, los gestores externos 
de fondos son Goldman Sachs Asset Ma-
nagement (GSAM) y BNP Paribas Asset 
Management (BNP);

 Portafolio de Intermediación: incluye los depó-
sitos a plazo y a la vista captados por el FLAR 
de entidades oficiales de países miembros y no 
miembros de la región y que el FLAR invierte en 
instrumentos de alta calidad a plazos similares, 
buscando generar un margen positivo para la ins-
titución. Apoya la labor institucional del FLAR de 
mejorar las condiciones de inversión de recursos 
públicos de la región y soporta los esfuerzos de 
ampliación de la base de membresía del FLAR.

A continuación, se presentan los resultados finan-
cieros del FLAR para el 2020, siguiendo la anterior 
clasificación.

Utilidades del periodo

A nivel agregado, el año 2020 fue favorable para 
los resultados del FLAR, con utilidades de USD 
172,6 millones.

Esas utilidades representan un rendimiento prome-
dio sobre activos de 2,51% y un rendimiento promedio 
sobre patrimonio de 5,17%. El Cuadro 3 resume las 
cifras de los resultados agregados del FLAR y los 
compara con algunas de las cuentas de su balance.

R

R

R

R
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 Variación

Concepto Diciembre 2020 Diciembre 2019 Absoluta  Relativa (%)

Utilidades $172,6 $123,5 $49,1 39,8

 Activos $6.509,3 $7.045,8 -$536,5 -7,6

  Créditos1 $124,0 $1.354,0 -$1.230,0 -90,8

 Pasivos $3.327,1 $3.548,7 -$221,6 -6,2

 Patrimonio $3.182,2 $3.497,1 -$314,9 -9,0

Retornos

Retorno sobre patrimonio* 5,17% 3,59% 1,58 pp 44,0

Retorno sobre activos** 2,51% 1,78% 0,73 pp 41,0

1  Principal e intereses. No incluye el efecto de provisiones por pérdidas esperadas.

*  Anualizado sobre capital y reservas promedio del principio y final del periodo.

**  Anualizado sobre activos promedio del principio y final del periodo

pp puntos porcentuales

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Cuadro 3. PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DEL FLAR
(Cifras en millones de US dólares y porcentajes)

A nivel desagregado, el Portafolio de Operaciones contribuyó con USD 123,9 millones 
a las utilidades (neto de provisiones); el Portafolio Agregado de Inversión aportó USD 
51.1 millones y el Portafolio de Intermediación USD 6,4 millones. El Gráfico 2 muestra 
en detalle la contribución de cada portafolio a las utilidades del año.

Gráfico 2. ATRIBUCIÓN DE UTILIDADES POR CENTROS DE INGRESOS Y COSTOS*
(Cifras en millones de US dólares)

*  Las utilidades de los portafolios no incluyen costos por comisiones de 
gestión y gastos de custodia. Estos rubros están registrados en otros 
egresos financieros.

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.31 diciembre de 2020

172,6

Gastos administrativos  -8,9

Otros financieros (Neto)  -1,1

Portafolio Intermediación  6,4
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Gestión de Activos, Pasivos y Retornos de los Portafolios

Durante 2020, las tasas de interés bajaron sustancialmente como consecuencia del 
impacto negativo sobre la economía de la pandemia del COVID-19 y la respuesta de 
política monetaria por parte de los bancos centrales. Lo anterior implicó una aprecia-
ción de los activos de renta fija de largo plazo y una reducción importante en el rendi-
miento de los activos de mercado monetario. Aunque los activos de riesgo se afectaron 
sustancialmente durante los primeros meses de la pandemia, el apetito por riesgo 
volvió en la segunda mitad del año y la mayoría de los activos terminaron el 2020 con 
rendimientos positivos.

El Gráfico 3 presenta la evolución de los retornos de diferentes clases de activos de 
renta fija relevantes para los portafolios del FLAR durante 2020. 

A continuación, se describe el detalle de los portafolios y los cambios aprobados por 
el Directorio en las políticas de inversión.

Portafolios del FLAR

El Gráfico 4 presenta la evolución del valor de mercado de los diferentes portafolios del 
FLAR durante el año. Cabe destacar que los fondos recibidos por las amortizaciones 
de los créditos fueron invertidos en el subportafolio de inversiones, que hace parte del 
Portafolio Agregado de Inversión.

*  Ilustración con fines referenciales únicamente. El desempeño pasado no es representativo del rendimiento a futuro. 
Diferentes clases de activos en un portafolio pueden tener beneficios de diversificación que no se observan directa-
mente en este gráfico.

Fuente: Merrill Lynch/Barclays. Cálculos Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR. 

Gráfico 3. RETORNO DE ACTIVOS DE RENTA FIJA EN DÓLARES DE ESTADOS UNIDOS
(Al 31 de diciembre de 2020)*
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Portafolio de Operaciones de Crédito con Bancos Centrales Miembros

Al 31 de diciembre del 2020, la República de Ecuador tenía un crédito vigente por un 
valor nominal de USD 122,9 millones. Este crédito estaba al día en sus pagos. Las ca-
racterísticas de la obligación se detallan en el Cuadro 4. 

En enero, el Banco Central de Costa Rica prepagó la totalidad del crédito de apoyo a 
la balanza de pagos.

En marzo, la Asamblea de Representantes aprobó una política general que permite 
al FLAR, previa autorización del Directorio y el cumplimiento de ciertas condiciones, 
reintegrar parte del capital pagado a un miembro que tenga, al menos, un apoyo 
financiero con un atraso o mora igual o superior a 180 días, para que estos recursos 
sean destinados al pago por compensación de las obligaciones atrasadas. En línea con 
esta disposición, el Directorio del FLAR aprobó un reintegro de capital a Venezuela y, 
en consecuencia, el 26 de marzo se llevó a cabo el pago por compensación de USD 
466,8 millones correspondientes a intereses, comisiones y la totalidad del capital del 
Crédito Excepcional de Estabilidad Macroeconómica y Liquidez Externa.

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR. Los activos de reserva no consideran el efecto de las provisiones por 
riesgo de crédito.

Gráfico 4. EVOLUCIÓN DE VALOR DE MERCADO DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR. 

Cuadro 4. OPERACIONES DE CRÉDITO DEL FLAR
(Valores al 31 de diciembre de 2020)

Concepto

Principal vigente

Fecha inicial

Fecha de vencimiento

Tasa (%)

Esquema amortización

Crédito de Apoyo a la Balanza
de Pagos a la República

de Ecuador

USD 122,9 millones

5 de julio de 2018

6 de julio de 2021

LIBOR 3 meses+ 326 p.b.

Amortización constante a capital.
Primer abono programado de

capital el 5 de julio de 2019

Portafolio de Liquidez

Al cierre de 2020, el Portafolio de Liquidez (capital de 
trabajo) ascendía a USD 18,2 millones y a fin de año 
registró un retorno de 51,9 p.b. antes de provisiones. 

Portafolio Agregado de Inversión

En 2020, el Portafolio Agregado de Inversión tuvo 
un rendimiento bruto (antes de provisiones y co-
misiones) de 217,8 p.b., superior en 37,0 p.b. a su 
índice de referencia.

El Gráfico 5 describe el índice de referencia del 
Portafolio Agregado de Inversión.

Gráfico 5. ÍNDICE DE REFERENCIA DEL PORTAFOLIO AGREGADO DE INVERSIÓN*
(Índice vigente desde el 31 de mayo de 2018)

*  Los componentes de los índices son, respectivamente: T.0-1 años: BofA ML 0-1 Year US Treasury 
Index (G0QA), LIBOR 3 mes: LIBOR Constant maturity index (LUS3), T.1-3 años: BofA ML 1-3 Year 
US Treasury Index (G1O2), TIPS 1-10 años: Barclays US Treasury Inflation Notes 1-10Y TR (LTI1TRUU), 
Bonos Corporativos 1-3 años: BofA ML 1-3 Year AAA-A US Corporate Index (C110), e Hipotecas: BofA 
ML US Mortgage Backed Securities Index (M0A0). Los TIPS (Treasury Inflation Protected Securities) 
son bonos del Tesoro de Estados Unidos indexados a la inflación.

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

LIBOR 3 meses
40,0%

Tesoros 0 a 1 año
40,0%

MBS Agencias | 3%

Deuda corporativa 1 a 3 años | 3%

TIPS 1 a 10 años | 5%

Tesoros 1 a 3 años | 9%
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Subportafolio de Inversiones

En el año 2020, el Subportafolio de Inversiones 
tuvo un rendimiento bruto de 210,0 p.b, superior 
en 17,9 p.b. a su índice de referencia.

Subportafolio de gestores externos de fondos

En el año 2020, el Subportafolio de gestores exter-
nos tuvo un rendimiento bruto de 218 p.b, superior 
en 64,8 p.b. a su índice de referencia.

Portafolio de Intermediación

El saldo del Portafolio de Intermediación se man-
tuvo en un rango de entre USD 3.277 y USD 2.021 
millones, con 16 instituciones oficiales como clien-
tes del portafolio. El margen de intermediación 
(antes de provisiones) fue de 23,5 p.b.

Cambios en políticas de inversión

En este aparte se describen los cambios en las po-
líticas de inversión, aprobadas por el Directorio del 
FLAR, que se pusieron en vigencia durante 2020.

El Directorio aprobó cambios en el límite de endeu-
damiento del FLAR del 65% al 162% sujeto a que 
el índice de capital ajustado por riesgo institución 
no sea inferior al 16% y a que el FLAR cuente con 
recursos líquidos suficientes para garantizar el 
cumplimiento de los compromisos de deuda del 
FLAR por un periodo mínimo de doce meses. 

Mayor detalle sobre esta materia se encuentra en 
la sección “Fortalecimiento de la oferta de valor 
y de la gama de productos que el FLAR pone a 
disposición de países miembros y otros clientes”.

EXPOSICIÓN INSTITUCIONAL A RIESGOS
FINANCIEROS

En el balance de la institución las principales ex-
posiciones de riesgo están asociadas al riesgo de 
crédito y al riesgo de mercado, según se describe 
a continuación.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito en el balance del FLAR obedece 
a los créditos otorgados a los países miembros y 
a la exposición a instrumentos de renta fija con 
grado de inversión5.

Al 31 de diciembre de 2020 los créditos a países 
miembros representaban un 1,9% de los activos 
de la institución y los instrumentos de mercado 
monetario emitidos por entidades corporativas 
representaban un 36%. Por calificación, los activos 
con mayor peso en el balance eran los títulos con 
calificación de corto plazo A-1 con una participación 
de 54,5%. El Cuadro 5 presenta la composición por 
sector y calidad crediticia (utilizando la escala de 
S&P) de las inversiones del FLAR al 31 de diciembre 
de 2020. Las exposiciones de crédito del FLAR son 
moderadas frente a su capital, según el indicador 
de capital ajustado por riesgo (RAC, s.i.)6.

5		 Para	las	inversiones	en	títulos,	los	Lineamientos	de	Inversión	establecen	que	la	calificación	crediticia	mínima	para	los	títulos	
de mercado monetario (hasta 397 días) es P-2/A2/F2 y para los títulos de mediano plazo debe ser A3/A-/A- según Moody’s 
Investors, Standard & Poor’s y Fitch Ratings, respectivamente.

6  El RAC es calculado como la razón de patrimonio a activos ponderados por riesgo más un cargo por riesgo operativo.
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Según la metodología interna, que utiliza las pon-

deraciones de riesgo de la metodología de S&P, al 

31 de diciembre de 2020 la estimación del RAC del 

FLAR fue del 108%. Este valor supera el umbral de 

RAC del 23% categorizado como “extremadamente 

fuerte” por S&P para entidades multilaterales.

Riesgo de mercado

Dada la naturaleza de las inversiones del FLAR, el 

riesgo de mercado está asociado principalmente 

al riesgo de tasa de interés y, en baja proporción, 

al riesgo cambiario.

El FLAR ha mantenido una baja exposición al riesgo 

de tasa de interés. Al cierre de 2020 la brecha de 

duración entre activos y pasivos era de 0,40 años. 

Esto obedece a que:

 El crédito vigente está referenciado a la tasa 

LIBOR de 3 meses;

 En el Portafolio de Intermediación el vencimien-

to de los activos es similar al de los pasivos7; y

 La duración del índice del Portafolio Agregado 

de Inversión es de 0,89 años8.

El Portafolio Agregado de Inversión tiene un bajo 

riesgo de mercado. Al 31 de diciembre de 2020 el 

VaR diario, con una confianza del 95%, era de USD 1.0 

millones (4,8 p.b. del valor de mercado del portafolio).

Por otra parte, la exposición cambiaria se origina 

principalmente por la exposición a Derechos Es-

peciales de Giro del FMI. Al cierre de 2020, esta 

exposición era de USD 96,7 millones (1,5% de los 

activos de la institución). Considerando la compo-

sición de la canasta de los Derechos Especiales de 

Giro, la exposición a monedas diferentes al dólar de 

Estados Unidos en el balance del FLAR es de 0,9%.

Riesgo de liquidez

Los lineamientos de inversión favorecen las inver-

siones en activos con muy bajo nivel de riesgo cre-

diticio, alta liquidez y bajos costos de transacción.

Durante el año 2020, el FLAR contó con recursos 

para atender oportunamente las posibles deman-

das de crédito por parte de los países miembros, 

con bajos costos de liquidación eventual de los 

títulos que conforman los portafolios..

Riesgo operativo

Durante gran parte del 2020, los funcionarios del 

FLAR trabajaron de manera remota debido a la 

pandemia generada por el COVID-19. 

Los eventos de riesgo operativo que se presen-

taron no tuvieron un impacto material para la 

institución. En cada caso, se analizaron las causas 

y, en los casos relevantes, se desarrollaron planes 

de acción para mitigar la ocurrencia de futuros 

7  Al 31 de diciembre de 2020, el promedio ponderado de los vencimientos de los activos era cuatro días mayor al de los pasivos 
del Portafolio de Intermediación.

8  Desde el 2015 el FLAR ha escogido índices de referencia de baja duración en consideración al riesgo que implicaban los 
aumentos de tasas de interés, partiendo de niveles históricamente bajos de las tasas.
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eventos. Los eventos operativos presentados no 
tuvieron relación directa con la pandemia.
 
En el año, la firma que presta los servicios de Audi-
toría Interna al FLAR (KPMG Advisory Tax & Legal 
S.A.S. - KPMG) realizó auditorías a los procesos de 
gestión de talento humano, gestión de créditos, 
seguridad del sistema Swift, administración de 
cuentas call, planeación de infraestructura tec-
nológica, y a la actualización de la evaluación del 
Sistema de Control Interno y del sistema empre-
sarial de gestión de riesgos, procesos en los que 
no se presentaron hallazgos materiales para la 
institución.

CALIFICACIÓN CREDITICIA DEL FLAR

El 10 de julio de 2020, Moody’s ratificó la calificación 
crediticia de corto y de largo plazo en Aa2/P-1 y 
mejoró la perspectiva de la calificación de negativa 
a estable. En su informe la agencia calificadora des-
tacó la fortaleza financiera y solvencia patrimonial 

del FLAR, y recalcó que el factor clave para el cambio 
de la perspectiva fue la resolución de los retrasos 
en los pagos que presentaba el crédito al BCV.

El 8 de abril de 2020, S&P mantuvo la calificación 
del FLAR en 'AA' y mejoró la perspectiva de la cali-
ficación de negativa a estable. En su informe S&P 
explica que la revisión de la perspectiva se debe a 
la reducción del riesgo crediticio del FLAR por Ve-
nezuela tras el pago del crédito por el mecanismo 
de compensación.

INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del FLAR, la firma Ernst & 
Young Audit, S. A. S., emitieron una opinión sin 
salvedades sobre los estados financieros del FLAR 
con cierre al 31 de diciembre de 2020.

Una copia de los estados financieros auditados por 
la firma Ernst & Young, S. A. S. se anexa al presente 
Reporte.
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5DATOS ECONÓMICOS
DE LOS PAÍSES
MIEMBROS
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La información se encuentra disponible para consulta en la 

página WEB del FLAR, en la URL

https://flar.net/estadisticas_bolivia/

https://flar.net/estadisticas_colombia/

https://flar.net/estadisticas_costa_rica/

https://flar.net/estadisticas_ecuador/

https://flar.net/estadisticas_paraguay/

https://flar.net/estadisticas_peru/

https://flar.net/estadisticas_uruguay/

https://flar.net/estadisticas_venezuela/
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6ORGANIGRAMA
INSTITUCIONAL
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Durante 2020 se adelantaron varios cambios en la estructura organizacional con el 
propósito de fortalecerla y contribuir al logro de los objetivos institucionales. A nivel 
de la estructura general, se formalizaron los niveles organizacionales y se introdujeron 
nuevas denominaciones de cargo.

A nivel de las áreas, las principales novedades fueron:

 Consejería Legal: Se modificó la estructura del área. El rol del Consejero Legal se 
incluyó dentro de los roles de nivel directivo.

 Dirección de Estudios Económicos: se rediseñó la estructura del área creando el 
cargo de Investigador Económico Principal. 

 Gerencia de Operaciones: Se modificó la estructura del área para fortalecer los 
perfiles requeridos y completar el equipo de trabajo.

 Dirección de Servicios Corporativos: Se ordenaron las estructuras de las gerencias 
de Contabilidad, Tecnología y Administrativa.

Se finalizó el año con 60 plazas, de las cuales 54 estaban ocupadas, tres de ellas por 
expatriados. El Gráfico 6 presenta el organigrama vigente al final del año.



Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Gráfico 6. ORGANIGRAMA DEL FLAR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020
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7ESTADOS FINANCIEROS
AUDITADOS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2020
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