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PRESENTACION

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS
ElFondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) es un acuerdo financiero regional

que propende por la estabilidad macroeconémica de sus paises miembros,
mejorando su posicion externa y fortaleciendo la integracién regional.

Es una persona juridica de derecho internacional ptblico con sede en Bogota
D.C., Colombia, a la que pueden adherir paises de América Latina y el Caribe.
Corresponde a la Asamblea de Representantes determinar el respectivo aporte
de capital, asi como otras condiciones necesarias para el ingreso.

El FLAR sucedi6 al Fondo Andino de Reservas (FAR) —creado en 1978, en el
marco del Acuerdo de Cartagena— con el propésito de extender su membresia
a toda la region. Actualmente son miembros Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.

Los principales objetivos del FLAR son: acudir en apoyo de la balanza de
pagos de los paises miembros —otorgando créditos o garantizando préstamos de
terceros— y mejorar las condiciones de inversion de las reservas internacionales
de los estados afiliados. Ademas, los estatutos del FLAR contemplan que éste
puede contribuir a la armonizacién de las politicas cambiarias, monetarias y
financieras de sus paises miembros.

El mecanismo fundamental de apoyo a la balanza de pagos de los paises
miembros es el suministro 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 limite representa aproximadamente USD 1.250 millones de
crédito en los casos de Colombia, Costa Rica, Perti y Venezuela; USD 620
millones para Paraguay y Uruguay; y USD 646 millones para Bolivia y Ecuador.

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

v Créditos de liquidez, con plazos de hasta un ano, para problemas

transitorios de liquidez externa.

v Créditos de contingencia que contemplan hasta un afto y medio para el

desembolso y hasta un afio para su amortizacién.

v Créditos de apoyo a la balanza de pagos, para contribuir a solventar

problemas estructurales, con plazos hasta de tres afios.

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 paises. Para ello emplea instrumentos y mercados similares a los
utilizados por los bancos centrales en el manejo de las reservas internacionales.
Al incursionar en instrumentos tradicionales y novedosos el FLAR ha ganado
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experiencia para la administracién de sus propias carteras y para apoyar la
gestion de activos y reservas de paises miembros y otros clientes.

El Fondo cuenta con un capital pagado de USD2.981,5 millones y con acceso
a los mercados financieros internacionales para apalancar sus operaciones.
Adicionalmente, recibe depdsitos de bancos centrales, instituciones oficiales
-tanto de paises miembros como no miembros- y entidades multilaterales de
la region.

La solidez de la institucion, asi como su trayectoria de buen funcionamiento
y servicios a la regién por mds de 40 afnos, han sido corroborados por el hecho
de que se trata del emisor con mas alto rating de América Latina.

Los érganos de administracion del Fondo son la Asamblea de Representantes,
el Directorio y la Presidencia Ejecutiva.

LaAsambleadeRepresentanteseslamaximaautoridaddel FLAR.Laconforman
los ministros de Hacienda o Finanzas, o el funcionario correspondiente que
designe el gobierno de cada pais miembro. Cada representante tiene derecho a
un voto. La Asamblea tiene un presidente y un vicepresidente que permanecen
un afo en su cargo, funcién que es ejercida de manera secuencial por los
representantes de cada pais miembro.

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

La Presidencia Ejecutiva es el érgano técnico permanente del Fondo. Esta a
cargo del Presidente Ejecutivo, quien es el representante legal de la institucién y
el responsable de su administracién, de la conduccién de sus operaciones y del
cumplimiento de sus objetivos.

El fortalecimiento del FLAR es un factor de gran importancia para la
estabilidad macroecondmica regional y para una mayor integraciéon econémica
de América Latina y el Caribe.
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CARTA DEL PRESIDENTE EJECUTIVO

Bogotd D.C., 19 de marzo de 2019

Senor presidente de la Asamblea de Representantes:

En cumplimiento de lo dispuesto por el Convenio Constitutivo del Fondo
Latinoamericano de Reservas (literal e del Articulo 20 y literal g del Articulo
26 del Convenio), me es grato someter a la consideraciéon de la Asamblea de
Representantes el Reporte Anual de la institucion para el ano 2018. Este reporte
fue aprobado por el Directorio de la entidad en su sesion del 18 de marzo de
2019.

En primera instancia se presenta un cuadro que resume los principales
resultados financieros del afio 2018 y los compara con los dos periodos previos.
La segunda seccién del documento registra las principales actividades y logros
administrativos durante 2018, haciendo énfasis en los avances del cumplimiento
del Plan Estratégico 2018-2023; la tercera seccion hace una presentacion concisa
de las principales operaciones financieras realizadas a lo largo del afio, como
antecedente para enriquecer el andlisis de los estados financieros del afo, que
aparecen en la cuarta seccion.

Conforme lo establece el Articulo 15 del Reglamento de la Asamblea de
Representantes, los estados financieros de la instituciéon que hacen parte
integral de este Reporte Anual fueron auditados por la firma Ernst & Young
Audit, S.A.S.; también se registra la composicion de los 6rganos institucionales
de direccién.

Muy atentamente,

—JosE DArRio URIBE
PRESIDENTE EJECUTIVO
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GLOSARIO

A continuacidn se listan, en orden alfabético, las abreviaturas usadas en esta
Memoria Anual.

Abreviatura Significado

AFR Acuerdos Financieros Regionales

AMRO Oficina de Investigaciéon Macroeconémica de
ANSEA+3

ANIF Centro de Estudios Econémicos ANIF

BNP BNP Paribas Asset Management

CAF Banco de Desarrollo de América Latina
CEMLA Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
CLAAF Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros

ETF Fondos transados en bolsa

ESM Mecanismo de Estabilidad Europea

FMI Fondo Monetario Internacional

GBM Grupo del Banco Mundial

GFSN Red Global de Seguridad Financiera
GSAM Goldman Sachs Asset Management
LACEA Asociacién de Economia de América Latina y el

Caribe

MBS Mortgage-Backed Securities

NIIF Norma Internacional de Informacién Financiera

PB. Puntos bésicos

S&P Standard & Poor’s

USD Ddlares de los Estados Unidos
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I. RESUMEN FINANCIERO

(Cifras en millones de USD)

2018 2017 2016
Utilidad del ejercicio 102,4 43,7 52,3
Ingresos Financieros 187,3 99,7 80,5
Gastos Financieros 63,1 37,0 20,2
Provisiones (13,0) (11,1) -
Gastos Operativos 8,8 7,9 8,0
Activos 6.866,5 6.262,2 6.801,3
Inversiones?* 5.056,2 5.759,3 6.027,9
Créditos a Bancos Centrales 1.817,2 486,4 717,4
Provisién sobre créditos (23,2) (11,1) -
Otros Activos 16,3 27,6 56,0
Pasivos 3.480,9 2.979,0 3.657,0
Depdsitos Bancos Centrales y Otras 3.458,9 2.976,0 3.653,2
Instituciones
Comisiones recibidas por créditos 19,8 - -
otorgados
Otros Pasivos 2,2 3,0 3,8
Patrimonio 3.385,6 3.283,2 3.144,3
Capital Pagado 2.981,5 2.941,7 2.807,7
Reservas 298,1 294,2 280,7
Utilidades retenidas 3,6 3,6 3,6
Utilidad del ejercicio 102,4 43,7 52,3
Razones financieras
Rentabilidad 3,1% 1,4% 1,7%
Endeudamiento (Pasivos / Patrimonio - 1,0 0,9 1,2
veces)
Liquidez (Activos corto plazo / Pasivos 2,0 2,1 1,9
corto plazo - veces)
Margen Financiero Bruto 59,4% 51,8% 74,9%
Margen Neto 54,7% 43,8% 65,0%

Incluye principal, intereses y operaciones de derivados.
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II. ACTIVIDAD INSTITUCIONAL

1. UTILIZACION DE LOS SERVICIOS CREDITICIOS
POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES MIEMBROS

Durante 2018 el FLAR llevo a cabo tres operaciones de crédito.

La primera fue un crédito de apoyo a la balanza de pagos al Banco Central de
Costa Rica. El convenio de crédito fue suscrito el 8 de marzo y la operacién fue
perfeccionada el dia siguiente. El monto del crédito fue de USD 1.000.000.000,
con un plazo de 3 aflos y una tasa de interés de LIBOR a tres meses mds 334
puntos bdsicos.

La segunda operacién fue un crédito excepcional de estabilidad
macroeconémica y liquidez externa al Banco Central de Venezuela. El convenio
de crédito fue suscrito el 28 de mayo y la operacién fue perfeccionada el dia
siguiente. El monto del crédito fue de USD 436.449.827,70, con un plazo de 4
afios y una tasa LIBOR a tres meses mas 489 puntos béasicos. Adicionalmente,
el 29 de mayo de 2018 el Banco Central de Venezuela pagd en su totalidad
un crédito que el FLAR le habia otorgado el 30 de mayo de 2017 por USD
484.944.253.

La tercera operacién fue un crédito de apoyo a la balanza de pagos a la
Republica del Ecuador. El convenio de crédito fue suscrito el 30 de junio y la
operacién fue perfeccionada el 5 de julio. El monto del crédito fue de USD
368.800.000, con un plazo de 3 anos y una tasa de interés de LIBOR a tres meses
mads 326 puntos basicos.

Los desembolsos mencionados se hicieron en riguroso cumplimiento del
marco analitico y reglamentario que, entre otros factores, han llevado a que
la calificacién crediticia del FLAR haya sido por muchos afios més alta que la
de cualquier entidad supranacional o gobierno soberano de América Latina,
posicidn que conservé en el ano 2018.

En efecto, el 23 de abril de 2018, Moody’s ratificé la calificacion crediticia
de corto y de largo plazo en Aa2/P-1 y mantuvo la perspectiva estable. En
su informe la agencia calificadora destaco la fortaleza financiera y solvencia
patrimonial del FLAR.

Por su parte, el 29 de junio de 2018, la agencia calificadora S&P ratificé la
calificacion crediticia de cortoy de largo plazo en A-1+/AA y mejoré de negativa
a estable la perspectiva sobre la calificacién del FLAR. En suinforme S&P resalt6
el compromiso de los paises miembros con el FLAR, el pago oportuno de las
obligaciones crediticias con la institucién, su cardcter de acreedor preferente
de facto, las practicas relacionadas con la aprobacién de créditos y su perfil
financiero “extremadamente fuerte”.
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2. PLAN ESTRATEGICO 2018-2023

En el dltimo trimestre de 2017 y el primero de 2018, la administraciéon del

FLAR trabajé en elaborar una propuesta de direccionamiento estratégico que
se presentd al Directorio en su reunién del 2 de abril. En la elaboracién de dicha
propuesta se identificaron como principales fortalezas del FLAR, el status de
acreedor preferente de facto y la alta calificacién crediticia, y como principales
debilidades, la administraciéon de riesgo de crédito y la gestién del talento
humano. Asimismo, se concluy6 que el FLAR debia y podia jugar un papel mas
protagénico en la regién, tal como lo han hecho otros miembros de la Red de
Seguridad Financiera Global.

En el proceso de direccionamiento estratégico se identificaron multiples
iniciativas para ser ejecutadas entre 2018 y 2023. La administracién ha
adoptado, como principio rector para seleccionar y asignar prioridades a las
acciones con las que se propone desarrollar el plan, la contribucién de cada
actividad a alguno o algunos de los cuatro frentes estratégicos alrededor de los
cuales se han agrupado los objetivos del plan estratégico, a saber:

v Fortalecimiento de la posicién del FLAR como un aliado fundamental para
la estabilidad macroeconémica y financiera regional;

v Fortalecimiento de la oferta de valor y de la gama de productos que el
FLAR pone a disposicién de paises miembros y otros clientes;

v Generaciéon de las capacidades organizacionales necesarias para el
crecimiento de la entidad; y

v Ampliacién de la membresia.

Siguiendo dicho principio rector, a lo largo de 2018 se defini6 avanzar en las
siguientes iniciativas:

v Administraciéon del riesgo de crédito (definicién y aplicacién de pardmetros
para la evaluacion, aprobacion y seguimientos de los créditos);

v Elaboracién e inicio de ejecucién del plan de talento humano y alineacién
de la estructura organizacional;

v Colaboracién con el FMI, los bancos centrales y los Acuerdos Financieros
Regionales (AFR);

v Creacién y consolidacion del drea de investigacién financiera y desarrollo
de capacidades en el manejo de nuevas alternativas de inversién;

v Definicién e inicio de implementacién de una estrategia de comunicacién
interna y externa;

v Elaboracién de un programa de seguimiento e investigaciéon econémica.
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v Revision y levantamiento de procesos para optimizarlos; y
v Acciones en tecnologia para fortalecer la seguridad de la informacién y
potenciar la estrategia de la organizacién.

A continuacidn, se presentan de forma sucintalas acciones ylogros alcanzados
durante 2018 en cada una de estas iniciativas.

Entre las decisiones implementadas a finales de 2017 y durante el primer
semestre de 2018 para fortalecer el manejo del riesgo de crédito se destacan:

v Creacidén y puesta en marcha de una metodologia para el calculo de
provisiones contables;

v Introduccién de comisiones por riesgo de crédito presente y futuro,
estableciendo depdsitos para el pago de comisiones futuras cuando haya
disminuciones en la calificacién de riesgo del pais deudor;

v Inclusion expresa en el Reglamento del FLAR de la prohibicién de
realizar desembolsos pendientes o aprobar nuevos créditos a cualquier
banco central que se encuentre en mora con el FLAR;

v Inclusion expresa en el Reglamento del FLAR de la posibilidad de
compensar las utilidades de un banco central cuando éste se encuentre
en mora con la institucién;

v Inclusion en el Reglamento del FLAR de un nuevo procedimiento para
la aprobacioén de los créditos en el Directorio;

v Simplificacién de las lineas de crédito del FLAR; y

v Creacion y puesta en marcha de una metodologia que permite determinar el
monto de crédito que puede desembolsarse sin garantia (monto admisible) y
el monto que debe ser garantizado por el respectivo banco central.

En lo que respecta al marco normativo interno, las principales
modificaciones relacionadas con el funcionamiento de los créditos,
implementadas durante 2018, fueron las siguientes:

v Compensacién de operaciones en mora: El Directorio y la Asamblea
definieron la manera en que las utilidades distribuibles de un periodo,
en el evento en que un pais se encuentre en mora, se destinaran al pago
de sus obligaciones por concepto de créditos u otros apoyos financieros.

Para ello, en caso de que haya mora, el Directorio lo informara a la
Asamblea, para que al momento de repartir utilidades al miembro: 1)
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descuente la porcién correspondiente a reservas institucionales; y 2)
aplique el saldo al pago de las obligaciones en mora. En caso de que
subsista un saldo de utilidades a repartir, este serd capitalizado o pagado
en forma de dividendos en efectivo al miembro, segin disponga la
Asamblea.

v Término para documentar operaciones: El Directorio establecié que
las operaciones de crédito u otro apoyo financiero deben ser suscritas
dentro de los 6 meses siguientes a la aprobacion del crédito o apoyo; de
lo contrario la aprobacién caducara.

En caso de que la aprobacién caduque, el solicitante podrd presentar
una nueva solicitud de crédito u otro apoyo financiero, si lo estima
pertinente.

v Cdlculo de limite global de acceso a los apoyos financieros: Durante
el 2017, el Directorio aprobé la propuesta de la Administracion de
eliminar dos criterios® para el calculo del limite global de acceso a los
apoyos financieros ofrecidos por el FLAR, esto es, el monto maximo
de recursos a los que puede acceder un banco central a través de las
lineas de apoyo financiero del FLAR. Esta decision estaba sujeta a la
ratificacién por parte de la Asamblea, que se obtuvo en el 2018.

Como consecuencia de ello, en la actualidad el tnico limite global
de acceso a los apoyos financieros ofrecidos por el FLAR es de hasta
2,5 veces el aporte de capital pagado, aplicable para todos los paises
miembros y demds paises que adhieran al Convenio, con excepcién de
Bolivia y Ecuador que tendran un acceso de hasta 2,6 veces su aporte de
capital pagado al FLAR.

ii. Plan de talento humano

Eldiagnéstico del climayla cultura organizacional, que finalizé en noviembre
de 2017, orient¢ el trabajo relativo a los recursos humanos en tres frentes:

7 Definicién del ADN corporativo (rasgos que distinguen alos funcionarios
FLAR) y del modelo de liderazgo institucional (rasgos requeridos por
los lideres del FLAR);

v Estructuracién de los procesos del drea de talento humano para que el
FLAR se convierta en un empleador preferente; y

v Alineacion de la estructura organizacional y salarial.

1. Los criterios eliminados fueron: a) déficit de balanza de pagos en los 12 meses anteriores y b) porcentaje de las importaciones de
otros paises miembros.
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Como actividades concretas en dichos frentes de gestion del talento
humano, en 2018 se realizaron talleres de herramientas de liderazgo y de
valores culturales del FLAR. Adicionalmente, se redefinieron y actualizaron
las politicas o procedimientos relativos a la capacitacion de los empleados de la
entidad, al igual que se disené un plan estructurado de induccién corporativa.
Este plan de induccidn fortalece las relaciones entre los nuevos funcionarios de
la institucidn, los alinea frente a los objetivos estratégicos y crea un ambiente
de bienvenida que contribuye al mejoramiento del clima laboral.

Ademas, se optimizaron tiemposy recursos del drea de Recursos Humanos.
Por ejemplo, se cambid la periodicidad del pago de la nédmina, pasando de un
esquema de pago quincenal a mensual. Esto permitid iniciar laimplementacién
de la sistematizacién de la némina en la plataforma Midasoft.

En cuanto a la estructura organizacional, se restructuré la Direccion
Administrativa, que pas6 a llamarse Direccién de Servicios Corporativos,
con el propésito de optimizar la gestion de los procesos transversales de
la institucién y consolidar la gestién del talento humano del FLAR, con
herramientas mas modernas. La Direcciéon de Servicios Corporativos
agrupa las dreas de: Contabilidad, Administracién, Tecnologia del Negocio,
Recursos Humanos y Comunicaciones (esta dltima temporalmente).

Durante 2018, el FLAR cre¢ y fortalecié relaciones de colaboracién con
el FMI, los AFR, bancos centrales miembros y no miembros, centros de
pensamiento, asociaciones académicas y foros de didlogo.

El interés por fortalecer dichas relaciones de colaboracion responde a los
propositos de fortificar la presencia del FLAR dentro de la Red de Seguridad
Financiera Global y Regional, aportar mayor valor a los bancos centrales
miembros y no miembros, y posicionar al FLAR como un centro de gestién
de conocimiento y de mejores practicas.

Lo anterior se materializé a través de la firma de un acuerdo de
entendimiento para cooperacién con AMRO; la realizacién de seminarios
de investigacién y didlogo con AMRO, CAF, CEMLA, ESM, FMIy LACEA;
el desarrollo de programas de capacitacion y entrenamiento con el Banco de
Espaiia, CEMLA y el FMJ; el inicio y realizacién de documentos técnicos y
de investigacién con AMF, AMRO, EC, EFSD, ESM y ANIF; la organizacion
de foros de didlogo con el Banco Central de Reserva del Perd, el Banco
Central del Uruguay, el CLAAF y la LACEA.

Se destaca la realizacion del Tercer didlogo de alto nivel organizado por
los AFR, el cual conté con la participacién del FMI y por primera vez de
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los bancos multilaterales de desarrollo regional, el cual tuvo como temas
centrales la cooperacién entre el FMI y los AFR, y la cooperacién entre
el FMI y los AFR con los bancos multilaterales de desarrollo. En dicha
reunion, grupos de trabajo y académicos eminentes también presentaron
sus respectivos reportes sobre la arquitectura financiera global del G2o.

iv. Creacion y consolidacion del area de investigacion

financiera y desarrollo de capacidades para el manejo
...... de nuevas alternativas deinversion
En 2018 fue creada el drea de investigacion financiera y desarrollo, adscrita a
la Direccién Financiera. El objetivo de esta drea es fortalecer las capacidades
de inversién y andlisis de la organizacién ante los acelerados y disruptivos
cambios cada dia mas presentes en la economia y los mercados globales.

Esta nueva drea estd conformada por dos investigadores financieros de
alto nivel, quienes estan impulsando una importante agenda de trabajo. Los
trabajos que estdn realizando abarcan temas de corte clasico y de corte
disruptivo. Entre los temas clasicos destacan los relacionados, por ejemplo,
con el disefio e implementacién de modelos para la optimizaciéon de
estructuras estratégicas de inversion, y estudios sobre la construccién de
modelos de sefales cuantitativas para el manejo activo de los portafolios.
Entre los temas de corte disruptivo se inici6 el trabajo para el desarrollo
de las capacidades internas para la construccion de modelos basados en
inteligencia artificial, aprendizaje de maquinas y grandes datos, entre otras
tendencias tecnoldgicas.

Asimismo, se inici6 un proyecto de investigacién —junto con un
reputado economista internacional—, sobre el impacto actual y futuro
que las tecnologias disruptivas puedan tener en los roles y funciones de
la banca central en Latinoamérica. Los resultados de esta investigaciéon
seran compartidos y discutidos con la academia e investigadores de bancos
centrales en el primer semestre de 2019.

En cuanto al manejo de nuevas alternativas de inversidn, con especialistas
en distintas dreas de gestién de portafolios se trabajé en el desarrollo de
capacidades internas para la inclusion, en los diversos portafolios, de un
mayor numero de Exchange Traded Funds (ETF o Fondos Transados en
Bolsa). La importancia de ello radica en que, a través de estos activos, es
posible la inversién en vehiculos agregados de inversion que, de manera
efectiva y eficiente, permiten la exposicién a carteras diversificadas de
inversiéon. Asi mismo, durante 2018 se realizaron capacitaciones y se
continué con el desarrollo y la calibracién de los modelos a ser utilizados

REPORTE ANUAL 2018 | 17



en el manejo activo de divisas, y en la inversion en el portafolio interno en
activos respaldados por hipotecas (Mortgage Backed Securities o MBS).

Con el apoyo de una firma especializada en reputacién y comunicaciones,
en el segundo semestre de 2018 se disefi una estrategia de comunicaciones
y relacionamiento del FLAR, que tiene tres objetivos principales:

v Motivar el interés de los paises de la regién (miembros y no miembros
del FLAR), clientes actuales y nuevos, la comunidad académica vy el
equipo de colaboradores, generando visibilidad y mayor percepcién de
su oferta de valor, destacando el papel del FLAR como elemento de la
red de seguridad financiera regional y global.

v Mostrar, de manera organizada, planeada y periédica, las formas como
el FLAR expresa su oferta de valor en sus diferentes grupos de interés.
Esto con el fin de conseguir reconocimiento y conductas de apoyo al
FLAR por su contribucion a la estabilidad macroeconémica y financiera
de la region.

v Realizar una labor permanente de comunicacién de doble via a través
de todas las actividades que realiza el FLAR y que permiten mayor
visibilidad en sus grupos de interés. Acciones donde el FLAR resalte
su rol en los distintos espacios donde se desempeifia, como seminarios,
eventos, grupos de trabajo, investigaciones, y colaboraciones con otras
instituciones de la red financiera global, entre otras.

La clave de la estrategia es comunicar, de forma regular y ordenada,
contenidos de interés sobre la actividad del FLAR. Esto con el fin de
fortalecer la percepcién de la organizacion en sus audiencias clave mediante
una cuidadosa gestidon de diferentes canales de comunicacion.

La estrategia de comunicaciones prevé un sistema de indicadores de
impacto y gestion que permiten el seguimiento permanente de los objetivos
planteados y una retroalimentacién por parte de las audiencias sobre la
eficacia de las acciones definidas. La estrategia de comunicaciones se
implementara en sus diferentes componentes a lo largo de 2019 y 2020.

En 2018 se definié una agenda de investigacién que tuvo en cuenta los
temas de especializacién del FLAR, la capacidad de apalancar la actividad
investigativa por medio de alianzas estratégicas, y la selecciéon de temas
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de interés comun para el Fondo y los bancos centrales. Esta agenda se
acompané con la realizaciéon de eventos de discusion sobre la red de
seguridad financiera global y la estabilidad macro y financiera del mundo
y la region.

Con base en lo anterior, se establecieron dos lineas de trabajo. Una sobre el
papel de los AFR dentro de las redes de seguridad financiera global y regional.
Otra sobre la vulnerabilidad macroeconémica de las economias financieramente
dolarizadas, reservas internacionales y el papel de los AFR.

En desarrollo de la linea de trabajo sobre las redes de seguridad financiera
global y regional se elaboré un documento técnico con los otros AFR sobre la
cooperacién con el FMI. Adicionalmente, se inici6 con el ESM un proyecto de
investigacion sobre la evidencia de cooperacion de facto entre el FMIy los AFR.

Paralaimplementacion delalinea de trabajo sobre economias dolarizadas,
reservas internacionales y papel de los AFR, se avanzé en dos proyectos. El
primero de ellos con AMRO, es un estudio comparativo de los casos exitosos
yno exitosos de dolarizacion financiera en Asiay América Latina. El segundo,
con el centro de investigacién ANIF, analiza los riesgos macrofinancieros de
la dolarizacién en América Central, Panama y Reptiblica Dominicana.

Adicionalmente, se inici6 una colaboracién para un proyecto de
investigaciéon sobre determinantes de la composiciéon de las reservas
internacionales, con un reconocido académico internacional.

Por otra parte, en materia de seguimiento macroeconémico destaca la
documentacion y actualizacién de la metodologia de ajuste de la calificacion
de riesgo de crédito con los paises, empleando informacién privada, asi
como la participacion del staff del FLAR en los cursos de entrenamiento
del FML.

Finalmente, durante el ano, se organizé el segundo seminario conjunto
de investigaciéon de los AFR, con AMRO y ESM; la Conferencia de Estudios
Econdémicos, con CAF; y una sesién LACEA sobre retos y vulnerabilidades
de las economias financieramente dolarizadas en el actual contexto
internacional.

vii. Administracion por procesos o
En 2018 se adelantaron acciones encaminadas a reorientar el modelo de
gestion de la entidad hacia uno basado en la optimizacion, transversalidad y
eficiencia de sus procesos; dicha transformacién repercutira gradualmente
en cambios en la estructura organizacional del FLAR.

El trabajo para implementar una administracién basada en procesos

inici6 con una jornada de capacitacién sobre fundamentos y metodologias
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para la gestién por procesos, dirigida a los directivos y ejecutivos de la
entidad. Posteriormente, se desagregaron los macroprocesos del FLAR en
sus respectivas cadenas de valor, estableciendo los modelos deseables en
cuanto a flujos, politicas, indicadores y acuerdos de servicio de los procesos
de mayor impacto.

En particular, en 2018 se identificaron 19 macroprocesos, 37 procesos y 200
procesos de piso (o actividades). Posteriormente, se seleccionaron 72 procesos
y se realizé un trabajo detallado de identificacién y documentacion de su deber
ser, y se generd una propuesta de adecuacién de la estructura organizacional. La
primera accion relacionada con la estructura organizacional fue la de instaurar
un drea de procesos, adscrita a la Secretaria General, vinculando a la entidad a
partir de enero de 2019 un profesional con experiencia en temas de procesos.

Durante este afio se hizo especial énfasis en la supervisién permanente
del estado de seguridad de la informacién del Fondo. Entre las actividades
desplegadas para ello se destaca un ejercicio de Ethical Hacking realizado por
una compania externa experta en la materia, que incluy6 la identificacion
de vulnerabilidades, pruebas de penetracién e ingenieria social, siguiendo
estdndares y buenas précticas avaladas internacionalmente, entre otras, por
las guias descritas en la ISO27000. A partir de los resultados obtenidos en
dicho andlisis se implementaron nuevas y mas sofisticadas herramientas,
que emplean inteligencia artificial para la proteccién y tratamiento contra
malware y otras amenazas. Como resultado, el FLAR cuenta hoy con
capas de proteccién adicionales para la disponibilidad, confidencialidad e
integridad de su informacién.

Se avanzd en la integracién entre el ERP (Enterprise Resource Planning,
implementado en 2017) y la plataforma de Recursos Humanos, lo que
mejoré indicadores de tiempos y eficiencias en la gestién administrativa. Lo
anterior fue posible gracias al proceso evolutivo de estabilizacion del ERP
durante el ano y la practica y los aprendizajes alcanzados con la herramienta.

Otros resultados destacables fueron la renovacién y modernizacion de la
imagen de la pagina web, asi como la puesta en marcha de TOT, un servicio
confiable, seguro y &gil para el intercambio de documentos con nuestros
actuales y futuros clientes.

Finalmente, gracias a la reactivacion del Comité de Tecnologia y con
el apoyo de un consultor externo con gran trayectoria en arquitectura
tecnoldgica, hubo impulsos importantes para el desarrollo tecnoldgico que
atiende las necesidades del negocio.
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I1l. OPERACIONES FINANCIERAS

1. RESULTADOS FINANCIEROS
El afio 2018 fue favorable para los resultados del FLAR, con utilidades después

de provisiones y comisiones por riesgo de crédito de USD 102,4 millones. Esto
representa un rendimiento promedio sobre activos de 1,56% y un rendimiento
promedio sobre patrimonio de 3,07%. El siguiente cuadro resume las cifras mds
relevantes del balance del FLAR:

CUADRO 1. PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DEL FLAR
(Cifras en millones de USD)

dic-18 dic-17  Var. abs. Var. %
Activos $ 6.866,5 $6.262,2 $ 604,4 9,7
Créditos* $1.817,2 $486,4  $1.330,9 273,6
Pasivos $3.480,9 $2.979,0 $ 501,9 16,8
Patrimonio $3.385,6 $3.283,2 $ 102,4 3,1
Utilidades $102,4 $ 43,7 $ 58,7 134,4
Retorno sobre 3,07% 1,36% 1,7 pp 125,9
patrimonio®
Retorno sobre activos** 1,56% 0,67% 0,9 pp 133,2

* Anualizado sobre capital y reservas promedio del principio y final del periodo.
** Anualizado sobre activos promedio del principio y final del periodo.
! Principal e intereses. No incluye el efecto de provisiones por pérdidas esperadas.

FUENTE: FLAR.

Los activos financieros del FLAR estin segregados en portafolios, segiin se
detalla a continuacion (ver también el Gréfico 1):

i) Portafolio de Patrimonio: En este portafolio se agrupan las
inversiones realizadas con los recursos del patrimonio de la
institucidn, y se divide en los siguientes tres portafolios:
a. Portafolio de Operaciones: Estd conformado por los créditos
a los bancos centrales de los paises miembros. Se subdivide en:
a.1. Subportafolio de Operaciones: Compuesto por los
diversos préstamos otorgados por el FLAR a los paises
miembros.

a.2. Subportafolio de gestion de divisas de operaciones de
crédito: Se cred con ocasion del pago del crédito de liquidez
del Banco Central de Venezuela y el desembolso del crédito
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excepcional de estabilidad macroeconémica y liquidez
externa a dicho banco.

b. Portafolio de Liquidez: Sirve para gestionar el capital de
trabajo de la institucién y los flujos que se dan entre los
diferentes portafolios, principalmente aquellos asociados al
Portafolio de Operaciones. No tiene indice de referencia.

c. Portafolio Agregado de Inversion: Estd conformado por los
recursos del patrimonio de la institucién, excluyendo los recursos
del Portafolio de Operaciones y del Portafolio de Liquidez. El
objetivo de inversion es la preservacion del capital nominal en
un horizonte de tres anos. Este portafolio se subdivide en:

c.1. Subportafolio de Inversiones: Corresponde alos recursos
gestionados internamente.

c.2. 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 GSAM
y BNP.

ii) Portafolio de Intermediacion: Se financia con los depdsitos a plazo
y a la vista captados por el FLAR e invierte en instrumentos de alta
calidad a plazos similares buscando generar un margen positivo para
la institucion. Apoya la labor institucional del FLAR de mejorar las
condiciones de inversion de recursos publicos de la regién y soporta
los esfuerzos de ampliacion de la base de membresia del FLAR.

GRAFICO 1. ESTRUCTURA DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR
de Operaciones
de Liquidez

Portafolio
Agregado
de Inversion

Subportafolio
de Operaciones

Portafolio
de Patrimonio

Subportafolio de gestion
de divisas de operaciones
de crédito

BNP Paribas Asset
Management "BNP"

Portafolios

FLAR Subportafolio de gestores

externos de fondos

Goldman Sachs Asset
Management "GSAM"

Subportafolio
de Inversiones

Portafolio

de Intermediacion

FUENTE: FLAR.
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El Portafolio de Operaciones contribuy6 USD 74,6 millones a las utilidades
(neto de provisiones); el Portafolio Agregado de Inversién, USD 28,0
millones (neto de provisiones) y el Portafolio de Intermediacién, USD 5,1
millones. Por otra parte, el egreso neto entre los gastos administrativos,
otros gastos y otros ingresos durante el periodo fue de USD -9,0 millones,
seglin se muestra en el siguiente grafico:

GRAFICO 2. ATRIBUCION DE UTILIDADES POR CENTROS DE INGRESOS Y COSTOS?
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2 60,00
w
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Diciembre 2018
P. Liquidez 23
Sp. GSAM 6,2
Sp. BNP 6,0
Sp. Inversiones 15,8
P. Intermediacion 51
[  P.Operaciones 74,6
[ ] Otros financieros (Neto) -0,1
B Gastos administrativos 89
O  Utilidad Neta 102,4

FUENTE: FLAR. CIFRAS REDONDEADAS A UN DECIMAL. VALORES A DICIEMBRE 31 DE 2018.

2. OPERACIONES FINANCIERAS

Durante 2018 las tasas de referencia en Estados Unidos continuaron
aumentando, lo que hizo que el rendimiento de los activos de mercado
monetario fuera mayor que los de los titulos de mayor plazo. En los dltimos
dos meses del aiio las preocupaciones sobre las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China y la incertidumbre politica en Europa, afectaron el
desempenio de los activos de mayor riesgo.

2. Las utilidades de los portafolios no incluyen costos por comisiones de gestién y gastos de custodia. Estos rubros estan registrados
en otros egresos financieros.
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La siguiente gréfica presenta la evolucion de los retornos de diferentes
clases de activos de renta fija relevantes para los portafolios del FLAR

durante 2018:

GRAFICO 3. RETORNO DE ACTIVOS DE RENTA FIJA
EN DOLARES DE ESTADOS UNIDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 20183

2,50%
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-1,00%
-1,50%
-2,00%
LIBOR Tesoros TIPS1 TIPS1 Tesoros Agencias MBS Corp.
1mes Oa1 a10 a30 1a5 1a5 Gl1a5
I Retorno 12 meses 1,99% 1,92% -0,28% | -1,48% 152% 1,71% 1,00% : 1,00%
Retorno 3 afios anualizado = 1,18% = 1,12% 187% = 2,19% = 1,09% 123%  1,70%  2,20%

FUENTE: MERRILL LYNCH/BARCLAYS. CALCULOS FLAR. RETORNOS ANUALIZADOS A PARTIR DE 12 MESES.

En el caso de los portafolios del FLAR, los eventos financieros mas
relevantes fueron el desembolso de tres créditos a paises miembros, el
cambio del indice de referencia Portafolio Agregado de Inversién, y los
cambios en algunas politicas de inversidn.

A continuacidn se detallan estos eventos:

a. Portafolios de inversion
El siguiente grafico presenta la evolucién del valor de mercado de los

diferentes portafolios del FLAR durante el afio. Los desembolsos de
los créditos fueron financiados con recursos propios, disminuyendo
el tamano del Portafolio Agregado de Inversién y del Portafolio de
Liquidez.

3. [lustracién con fines referenciales unicamente. El desempeno pasado no es representativo del rendimiento a futuro. Diferentes
clases de activos en un portafolio pueden tener beneficios de diversificacién que no se observan directamente en este grafico.
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GRAFICO 4: EVOLUCION DE VALOR DE MERCADO

DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR
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dic.-17 ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18 jul.-18 ago.-18 sep.-18 oct.-18 nov.-18 dic.-18

B Intermediacion 2996 2996 3.124 2643 3.850 3770 3.840 3416 3300 3.021 2.075 3.091 3481

Portafolio

B oriones 485 488 485 1490 1496 1449 1443 1821 1822 1817 1821 1822 1817
Operaciones - - - . 65 64 64 78 78 71 92 92
divisas

Inversiones 1492 1491 1491 1168 1169 1172 1174 825 828 828 829 831 853

GSAM 302 302 303 303 304 304 305 306 306 307 307 308 308
BNP 302 302 302 303 303 304 304 305 306 306 306 307 308
Liquidez 689 685 @ 690 15 13 13 30 " 10 25 30 29 24
-O- Total 6.267 6.264 6.394 5921 7135 7.077 7159 6.748 6.650 6.382 5.444 6.478 6.883

FUENTE: FLAR. CIFRAS REDONDEADAS A USD 1IMILL()N. LOS ACTIVOS DE RESERVA NO CONSIDERAN EL EFECTO DE
LAS PROVISIONES POR RIESGO DE CREDITO.

» Portafolio de Operaciones:
Se desembolsaron tres créditos a paises miembros: dos de apoyo a la
balanza de pagos (Reptblica del Ecuador y Banco Central de Costa Rica)
y uno excepcional de estabilidad macroecondémica y liquidez externa
(Banco Central de Venezuela), segin se detall6 en la seccién II. 1.

Al cierre de 2018 todos los créditos se encontraban al dia.

« Portafolio Agregado de Inversion:

En 2018 se aprobd e implement6 el cambio en el indice de referencia
del Portafolio Agregado de Inversién. El grafico 5 presenta el indice
de referencia anterior y el indice vigente desde el 31 de mayo de 2018.
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GRAFICO 5: INDICE DE REFERENCIA DEL PORTAFOLIO AGREGADO DE INVERSION*
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FUENTE: FLAR.

El nuevo indice de referencia es una evolucion del indice anterior.
Las principales diferencias entre ambos son:

v El nuevo indice incorpora componentes de bonos corporativos
de grado de inversién de 1 a 3 afios y titulos respaldados con
hipotecas;

v El componente de indice de mercado monetario con plazo de 1
mes se reemplazoé por un indice del mismo sector con un plazo
de 3 meses;

v El componente de bonos del tesoro de 1 a 5 afos se reemplazé
por un indice de bonos del tesoro de 1 a 3 afos; y

7 El nuevo indice tiene una duracién similar a la del indice anterior,
pero ofrece un retorno esperado mayor debido a la mayor causacion
de los instrumentos de margen descritos anteriormente.

4. Los componentes de los indices son, respectivamente: T.o-1 afos: BofA ML o-1 Year US Treasury Index (GoQA), LIBOR 3 mes:
LIBOR Constant maturity index (LUS3), T.1-3 anos: BofA ML 1-3 Year US Treasury Index (G102), TIPS 1-10 afos: Barclays US
Treasury Inflation Notes 1-10Y TR (LTI1TRUU), Bonos Corporativos 1-3 afos: BofA ML 1-3 Year AAA-A US Corporate Index
(C110), e Hipotecas: BofA ML US Mortgage Backed Securities Index (MoAo). Los TIPS (Treasury Inflation Protected Securities) son
bonos del Tesoro de Estados Unidos indexados a la inflacién.
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En el afio 2018, el Portafolio Agregado de Inversiéon tuvo un
rendimiento bruto (antes de provisiones) de 178,4 p.b., superior en
5,7 p-b. a su indice de referencia.

» Portafolio de Intermediacion:

El Portafolio de Intermediaciéon se mantuvo en un rango de entre
USD3.850 y USD2.075 millones, con 19 instituciones oficiales como
clientes del portafolio. El margen promedio de intermediacién (antes
de provisiones) fue de 18,7 p.b.

b. Cambios en politicas de inversion

+ Nuevas divisas elegibles para la inversion de activos de
reserva:
El Directorio aprobé una nueva metodologia para determinar las divisas
elegibles para los activos de reserva de los portafolios. Esta metodologia
busca que se puedan incorporar las divisas con mayor actividad en el
mercado global, siempre que los paises cumplan con la calificacién
crediticia de largo plazo establecida en los lineamientos de inversion y
que el FLAR pueda invertir y repatriar libremente los recursos.
Adicionalmente, se permitio el uso de estrategias de divisas en los
portafolios administrados internamente. Durante el ano, el equipo
de inversiones del FLAR trabajé en la implementacién operativa de
las operaciones en otras monedas en los portafolios internos.

¢ Uso de ETF de instrumentos de grado de inversion e
hipotecas en los portafolios internos:

El Directorio autorizé el uso de ETF de instrumentos corporativos

de grado de inversién e hipotecas en los portafolios internos. Esta

iniciativa se encuentra en proceso de implementacion por parte del

equipo de inversiones del FLAR.

» Aplicacion de la norma NIIF 9 a inversiones en titulos a costo
amortizado:

En el afio 2017, el FLAR adopté anticipadamente la aplicaciéon de la

norma NIIF g para las operaciones de crédito a paises miembros. A

partir de 2018 esta norma es de obligatorio cumplimiento, por lo que

se aplicé a las inversiones en titulos valoradas a costo amortizado.
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Adicionalmente, se establecieron las 3 etapas de clasificacién de los créditos
y las inversiones a costo amortizado, segtin su estado de deterioro crediticio.

La aplicacion de las NIIF a las inversiones de portafolio a costo amortizado
represento la constitucion de USD 0,98 millones en provisiones en estos titulos
al cierre de 2018.

3. EXPOSICION INSTITUCIONAL A RIESGOS FINANCIEROS

En el balance de la institucién las principales exposiciones de riesgo estan

asociadas al riesgo de crédito y al riesgo de mercado, segiin se describe a
continuacion:

« Riesgo de crédito:
El riesgo de crédito en el balance del FLAR obedece a los créditos
otorgados a los paises miembros y a la exposicion a instrumentos de
renta fija con grado de inversiéns.

Las operaciones de crédito u otros apoyos financieros del FLAR
a sus paises miembros estidn sujetos a la evaluaciéon que haga la
Presidencia Ejecutiva en cuanto a la razonable capacidad de pago
del solicitante. En estas operaciones el riesgo se mitiga debido al
tratamiento de acreedor preferente de facto que los paises miembros
han dado al FLAR a lo largo de su historia y a las medidas de
mitigacién de riesgo establecidas por el FLAR, tales como:

v La determinacién de monto admisible para créditos;

v El cobro de comisiones por riesgo de crédito; y

v La compensacion de utilidades en caso de presentarse mora en
los créditos.

Al 31 de diciembre de 2018, los créditos a paises miembros
representaban un 26,4% de los activos de la instituciéon y los
instrumentos de mercado monetario emitidos por entidades
corporativas representaban un 40,7%. Por calificacién, los activos
con mayor peso en el balance eran los titulos con calificaciéon de
corto plazo A-1 con una participacién de 47,2%. El siguiente cuadro
presenta la composicién por sector y rating (utilizando la escala de
S&P) de las inversiones del FLAR al 31 de diciembre de 2018.

5. Para las inversiones en titulos, los Lineamientos de Inversion establecen que la calificacién crediticia minima para los titulos de
mercado monetario (hasta 397 dias) es P-2/A2/F2 y para los titulos de mediano plazo debe ser A3/A-/A- segin Moody’s Investors,
Standard & Poor’s y Fitch Ratings respectivamente.
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CUADRO 2: COMPOSICION POR SECTOR Y CALIDAD CREDITICIA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Cifras en millones de USD)

CALIFICACIONES DE CALIFICACIONES SUB-PORTAFOLIO DE OPERACIONES
MEDIANO PLAZO DE CORTO PLAZO an CA[;I— DE CREDITO T ((:)Lr:sli;;g:‘l{ Pgél,{ 2,{2;]5
FICACION | CREDITO DE APOYO CREDITO ACTIVO DE ACTIVO
SECTOR AAA AA A A-1 A-2 ALABALANZADE . <ono o0
PAGOS
Mercado monetario - - - 2.234,20 569,10 - - - 2.803,30 40,70%
Crédito de Apoyo ala - - - - - - 1.377,80 - 1.377,80 20,00%
Balanza de Pagos
Crédito Excepcional - - - - - - - 439,40 439,40 6,40%
Supranacionales y 155,20 22,80 17,40 979,00 151,60 - - - 1.326,00 19,30%
cuasigobiernos
Bonos del Tesoro de 257,00 - - - - - 257,00 3,70%
Estados Unidos
Corporativos 4,00 105,30 324,80 - - - - - 434,10 6,30%
MBS 100,20 13,40 - - - - - - 113,60 1,70%
TIPS - 88,10 - - - - - - 88,10 1,30%
Letras del Tesoro de - - - 32,50 - - - - 32,50 0,50%
Estados Unidos
Efectivo - - - 3,10 - - - - 3,10 0,00%
Agencias respaldadas 7,20 - - - - - - - 7,20 0,10%
por el gobierno EE.UU
ETF - - - - - 1,20 - - 1,20 0,00%
Total por calificacién 266,60 486,60 342,20 3.248,80 720,70 1,20 1.377,80 439,40 6.883,30 100,00%
% Total por calificacién 3,90% 7,10% 5,00% 47,20% 10,50% 0,00% 20,00% 6,40% 100,00%

FUENTE: DIRECCION DE RIESGOS. INFORMACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018. EL VALOR DE LOS ACTIVOS NO CONSIDERA EL VALOR DE LAS PROVISIONES POR PERDIDAS
ESPERADAS.

Las exposiciones de crédito del FLAR son moderadas frente a su
capital, segtin el indicador de capital ajustado por riesgo (RAC, s.i.)°.

Utilizando las ponderaciones de riesgo de la metodologia de
S&P, al 31 de diciembre de 2018 la estimaciéon del RAC del FLAR
fue 59%. Este valor supera ampliamente 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
estd asociado principalmente a riesgo de tasa de interés y, en baja
proporcion, a riesgo cambiario.

El FLAR ha mantenido una baja exposicién a riesgo de tasa de
interés. Al cierre de 2018 la brecha de duracién entre activos y
pasivos era de 0,21 anos. Esto obedece a que:

v Los créditos estdn referenciados a la tasa LIBOR de 3 meses;

6. EI RAC es calculado como la razén de patrimonio a activos ponderados por riesgo mas un cargo por riesgo operativo.
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v En el Portafolio de Intermediacién el vencimiento de los activos
es similar al de los pasivos?; y

v La duracién del indice del Portafolio Agregado de Inversion es
de 0,9 afios®.

ElPortafolio Agregado deInversion tiene un bajoriesgo de mercado.
Al 31 de diciembre de 2018 el VaR diario con una confianza del 95%
era de USD 395 mil (2,7 p.b. del valor de mercado del portafolio).

Por otra parte, la exposiciéon cambiaria se origina principalmente
por la exposiciéon a Derechos Especiales de Giro del FML. Al cierre de
2018, esta exposicion era de USD 92 millones de délares (1,3% de los
activos de la institucién). Considerando la composicién de la canasta
de los Derechos Especiales de Giro, la exposicion a monedas diferentes
al ddlar de Estados Unidos en el balance del FLAR es de 0,8%.

« Riesgo de liquidez:

Los lineamientos de inversién favorecen las inversiones en activos
con muy bajo nivel de riesgo crediticio, alta liquidez y bajos costos
de transaccion.

En la actualidad el FLAR cuenta con recursos para atender
oportunamente las posibles demandas de crédito por parte de los
paises miembros, con bajos costos de liquidacién de los titulos que
conforman los portafolios.

7. Al 31 de diciembre de 2018, los activos del Portafolio de Intermediacién vencian en promedio 7 dias antes que los pasivos.

8. Desde el 2015 el FLAR ha escogido indices de referencia de baja duracién, en consideracién al riesgo que implicaban los aumentos
de tasas de interés, partiendo de niveles histéricamente bajos de las tasas.
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IV. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL
FONDO LATINOAMERICANO
DE RESERVAS

La informacién se encuentra disponible para consulta en la pagina web del
FLAR, en la URL http://flar.net/wp-content/uploads/2019/04/FLAR-
Informe-Auditado-2018-2017.pdf

V. CIFRAS ECONOMICAS
DE LOS PAISES MIEMBROS

La informacién se encuentra disponible para consulta en la pagina web del
FLAR, en la URL http://flar.net/wp-content/uploads/2019/02/REE.pdf
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Vi. ORGANIGRAMA

ORGANIGRAMA A 31 DE DICIEMBRE 2018

ASAMBLEA DE REPRESENTANTES

DIRECTORIO

PRESIDENCIA EJECUTIVA

SECRETARIA DIRECCION DIRECCION
GENERAL | DE ESTUDIOS ECONOMICOS FINANCIERA

Asuntos Legales

. - Investigacion
Operaciones Mesa de Dinero . g .
Financiera

32 | REPORTE ANUAL 2018



DIRECCION DIRECCION

DE RIESGOS DE SERVICIOS CORPORATIVOS
Recursos Tecnologia Comunicaciones Contabilidad Administracién
Humanos del Negocio y Relaciones Publicas
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