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PRESENTACIÓN

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

Es una persona jurídica de derecho internacional público con sede en Bogotá D.C., 
Colombia, a la que pueden adherir países de América Latina y el Caribe. 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: acudir en apoyo de la balanza 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 afiliados. 
Además, los estatutos del FLAR contemplan 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 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 límite 
representa aproximadamente USD 1.282 millones de crédito máximo en los casos 
de Colombia, Costa Rica y Perú; USD 1.244 para Venezuela; USD 640 millones para 
Paraguay y Uruguay; y USD 667 millones para Bolivia y Ecuador.
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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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 en el manejo de las reservas internacionales. Al incursionar en instrumentos 
tradicionales y novedosos el FLAR ha ganado experiencia para la administración de 
sus propias carteras y para apoyar la gestión de activos y reservas de países miembros 
y otros clientes.

El Fondo cuenta con un capital pagado de USD 3.062,2 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 Fondo son la Asamblea de Representantes, el 
Directorio 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 regional y para el avance de la integración económica de América 
Latina y el Caribe.
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Bogotá D. C., 24 de marzo de 2020

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 del convenio), me es grato someter a la consideración 
de la Asamblea de Representantes el reporte anual de la Institución 
para el año 2019. Este reporte fue aprobado por el Directorio del FLAR 
en su sesión del 23 de marzo de 2020.

Conforme lo establece el Artículo 15 del reglamento de la Asamblea 
de Representantes, este reporte incluye, debidamente auditados, 
los estados financieros de la entidad para el periodo analizado. 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 2019.

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)
ANIF	 Asociación Nacional de Instituciones Financieras
ASEAN+3	 Asociación de Naciones del Sudeste Asiático más China, Japón y Corea del Sur
BBVA	 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
BCV	 Banco Central de Venezuela
BCIE	 Banco Centroamericano de Integración Económica
BI	 Business Intelligence

BIS	 Bank for International Settlements
BM	 Banco Mundial
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
CSP	 Customer Security Program

DWS	 DWS Investment Management Americas, Inc.
ESM	 European Stability Mechanism
ETF	 Exchange Traded Funds
FMI	 Fondo Monetario Internacional
GBM	 Grupo del Banco Mundial
GFSN	 Global Financial Safety Net
GSAM	 Goldman Sachs Asset Management

KPMG	 KPMG Advisory Tax & Legal S.A.S.

LACEA	 The Latin American and Caribbean Economic Association

MGIP	 Modelo de Gestión Integral por Procesos

MBS	 Mortgage-Backed Securities

MDF	 Monitor de Datos FLAR

MEF	 Monitor Emisores FLAR

NIIF	 Normas Internacionales de Información Financiera

p.b.	 Puntos básicos

RPT	 Rewards Performance and Talent

S&P	 Standard & Poor’s

RAC	 Risk Adjusted Capital

SARO	 Sistema de Administración de Riesgo Operativo

SDMX	 Statistical Data and Metadata eXchange

SGSI	 Sistema de Gestión de Seguridad de la Información

SIE	 Sistema de Información Económica

TIC	 Tecnología de la Información y Comunicación

USD	 Dólares de los Estados Unidos de América

WAMCO	 Western Asset Management Company



El año 2019 fue el segundo año consecutivo en el que todas las actividades y labores 
del FLAR se alinearon para alcanzar los objetivos trazados en el plan estratégico quin-
quenal presentado al Directorio en abril de 2018.

En pocas palabras, la meta de esta planeación es que el FLAR evolucione para con-
vertirse en un Acuerdo Financiero de alcance regional, que sea relevante para las 
economías con las que esté vinculado y tenga capacidad de prestar servicios finan-
cieros y de otra naturaleza con los más exigentes estándares profesionales. Un paso 
decisivo para lograr ese objetivo es la ampliación de la membresía y, como se verá, 
durante el año se trabajó activamente en dos frentes: por un lado, poner en blanco 
y negro los fundamentos teóricos y prácticos de esta propuesta, con el concurso de 
un grupo de trabajo del más alto nivel, y, por otro, en la divulgación - en numerosos 
y variados foros multilaterales y bilaterales - de los beneficios actuales y potenciales 
que la entidad ofrece a sus países miembros y clientes.

La ampliación de la membresía no es simplemente un tema de tamaño. Más países 
miembros y mayor capital implican fortalecimientos financieros importantes, diver-
sificación de riesgos y posibilidades de crecimiento en la gama de productos que 
podrá ofrecer un FLAR más robusto. Pero el cambio no se detiene allí. Un FLAR de 
alcance regional puede ejercer una influencia muy benéfica para la estabilidad ma-
croeconómica y financiera de toda América Latina; puede elevar considerablemente 
la calidad del diálogo técnico entre los países miembros y con otros AFR, y puede 
desarrollar de manera económicamente eficiente nuevas capacidades de servicio y 
de atención a sus miembros y clientes.

Nótese además que la transformación planeada para el Fondo no es únicamente 
hacia el exterior. Las mayores oportunidades de oferta de servicios y los potenciales 
campos de nueva interacción con autoridades económicas y organismos internacio-
nales, lo mismo que las responsabilidades adicionales que se derivan de una mayor 
presencia e influencia regional, requieren también ajustes profundos en la cultura, 
en la organización y en el trabajo cotidiano de la entidad; este documento también 
registra el progreso de varios de esos ajustes. 

INTRODUCCIÓN
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El informe resume entonces las principales actividades realizadas por el FLAR en 2019. 
También puede verse como una especie de catálogo de los servicios que pueden ob-
tener los países vinculados al FLAR, así como otros clientes institucionales e, incluso, 
de la academia. Estos temas se desarrollan en las dos primeras secciones del reporte.
La tercera parte presenta los estados financieros auditados para el final del año y al-
gunos comentarios sobre las operaciones y la administración de riesgos financieros 
de la institución.

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.



1EL 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 2019, orien-
tadas a que el FLAR sea un acuerdo regional de 
gran relevancia para América Latina y el Caribe, y 
agrupadas según su contribución para el alcance 
de los mencionados frentes estratégicos.

PROYECTOS E INICIATIVAS EN 
DESARROLLO DEL PLAN ESTRATÉGICO

Ampliación de la membresía

Alrededor de este frente estratégico se agrupan 
tareas orientadas a generar y fortalecer la con-
ciencia sobre la necesidad de contar con una red 
de seguridad financiera más fuerte en la región; 
a diseñar una estrategia específica de atracción 
de posibles nuevos miembros al FLAR; y a ofre-
cer nuevos productos o servicios para hacer más 
atractiva la entidad como un socio efectivo de los 
bancos centrales de la región.

En lo que probablemente ha sido una de las inicia-
tivas más importantes para promover la estabilidad 
económica y financiera de América Latina, durante 

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 
determinado, con un fin claro y medible” - que “en  
2023 el FLAR será un fondo de reservas 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, ESM y AMRO), el FLAR puede y debe jugar 
un papel más protagónico en el ordenamiento 
económico regional.

Durante 2019 la administración adoptó, como prin-
cipio 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;

PRINCIPALES COMPONENTES DEL PLAN 
ESTRATÉGICO



11Informe Anual 2019
fondo latinoamericano de reservas flar

2019 el FLAR convocó a un grupo de expertos de 

muy alto nivel de la región, con el fin de revisar el 

estado actual de la Red de Seguridad Financiera 

Regional, analizar cómo fortalecerla, y discutir el 
papel que puede cumplir un organismo financiero 
como el FLAR en una red fortalecida.

El grupo produjo un valioso informe que se en-
cuentra disponible en https://flar.net/wp-content/
uploads/2020/01/1.Un-FLAR-de-alcance-regional-
Web.pdf.

La principal conclusión de este trabajo fue la ne-
cesidad, conveniencia y urgencia de construir un 
acuerdo financiero fuerte de alcance regional, 
sobre la base del actual FLAR. Al mismo tiempo, 
el grupo recomendó a las autoridades actuales del 
FLAR invitar a otros países de la región, en parti-
cular a los más grandes y avanzados, a ingresar a 
esta Institución. 

El citado documento ha hecho una contribución 
importante a las gestiones de la Presidencia Ejecu-
tiva del FLAR para atraer nuevos países miembros. 
Con ese propósito, está teniendo una amplia divul-
gación entre personas e instituciones interesadas 
en fortalecer la red de seguridad financiera global 
y regional.

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

Dentro de este frente estratégico se agrupan 
iniciativas de colaboración con el FMI, los AFR y 
los bancos centrales, que redunden en fortalecer 
el posicionamiento del FLAR, así como iniciativas 
orientadas a generar conocimiento y a comunicar 

los atributos del FLAR, que impacten en los gru-
pos interesados en fortalecer la Red de Seguridad 
Financiera Regional, destaquen los productos y 
servicios que ofrece la Institución, y faciliten el 
ingreso de nuevos miembros.

Las principales iniciativas desarrolladas en este 
campo fueron las siguientes:

Gestión en la Secretaría Técnica de los AFR

El FLAR continuó desempeñando labores en la 
Secretaría Técnica conjunta de los AFR. Estas 
labores comprenden la elaboración de insumos 
técnicos y analíticos para fortalecer el diálogo y las 
actividades de cooperación entre los AFR y entre 
estos y el FMI. Entre estas actividades destacan 
las siguientes:

	 Organización y realización con organismos simi-
lares al FLAR en Europa (ESM) y Asia (AMRO) del 
tercer seminario conjunto de investigación de 
los AFR. Este contó con la participación del FMI 
y del resto de los AFR, y se realizó en Luxembur-
go, el 15 y 16 de mayo. El tema fue la detección, 
análisis y prevención del riesgo soberano. Entre 
sus principales mensajes, están: i) la necesidad 
de continuar implementando herramientas 
de detección temprana de vulnerabilidades 
macroeconómicas globales y regionales; ii) la 
importancia de hacer un oportuno seguimiento 
y análisis del endeudamiento global; y, iii) la ac-
ción coordinada de las instituciones del sistema 
financiero internacional;

	 Discusión, elaboración y presentación de avan-
ces en seis temas de trabajo sobre cooperación 
entre los AFR, y entre los AFR y el FMI. Los temas 
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fueron definidos a partir de la discusión de un 
documento conjunto del personal técnico de los 
AFR, titulado “IMF-RFA collaboration: motives, 
state of the play, and way forward. A joint RFA 
staff proposal”, el cual es una respuesta colectiva 
al documento de trabajo del FMI (2017) titulado 
“Collaboration between Regional Financing 
Arrangements and the IMF”. Los seis temas 
son:

m	 Entrenamiento y desarrollo de capacidades 
institucionales;

m	 Asistencia técnica a países miembros;
m	 Seguimiento macroeconómico y consulta;
m	 Complementariedad de los instrumentos 

de crédito;
m	 Complementariedad entre desarrollo y es-

tabilidad macroeconómica;
m	 Comunicación durante periodos de crisis y 

no crisis;

Cada AFR está a cargo de liderar el diálogo 
sobre uno de los seis temas, correspondién-
dole al FLAR el “entrenamiento y desarrollo de 
capacidades institucionales”.

	 Organización y realización con AMRO y ESM 
del cuarto diálogo de alto nivel entre los AFR y 
el FMI, en Washington D. C., el 6 de octubre de 
2019. En ese evento, las autoridades evaluaron 
las actividades realizadas en el último año y las 
propuestas de cooperación en los seis temas 
citados en el numeral anterior.

Fortalecimiento de la cooperación con el FMI

En 2019, la cooperación con el FMI se realizó en 
tres frentes:

	 Diálogo: Hubo encuentros bilaterales con auto-
ridades y técnicos del FMI en temas de interés 
común como la red de seguridad financiera 
y las tendencias económicas y financieras de 
América Latina y el Caribe. Como se mencionó, 
este diálogo bilateral y fluido también se ha 
presentado en el marco de las reuniones de 
Secretaria Técnica de los AFR;

	 Entrenamiento: El FMI ofreció capacitaciones a 
tres funcionarios del FLAR en su sede de Brasilia, 
en materia de diagnóstico de vulnerabilidades, 
políticas y supervisión del sector financiero, 
así como fortalecimiento de las instituciones y 
gestión de riesgos fiscales;

	 Participación en eventos: Las autoridades y fun-
cionarios de ambas instituciones participaron 
en actividades organizadas por cada una de 
ellas. Por ejemplo, el Presidente Ejecutivo del 
FLAR, por invitación del director del Departa-
mento del hemisferio occidental del FMI, hizo 
una presentación sobre la Red de Seguridad 
Financiera regional en el desayuno de auto-
ridades (Ministros de Hacienda y Presidentes 
de Bancos centrales) de Sur América y México, 
en el marco de las reuniones de primavera del 
FMI. Asimismo, la Economista Jefe del FMI fue 
presentadora en la conferencia anual de estu-
dios económicos del FLAR.

Comunicación estratégica

El 2019 fue un año de avances significativos en 
materia de comunicaciones. Luego de construir y 
validar una estrategia en 2018, se llevaron a cabo 
acciones orientadas a motivar el interés en el FLAR 
en países que ya son miembros y en posibles nue-
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vos miembros, así como divulgar temas de interés 
para actuales y posibles nuevos clientes de servicios, 
para el equipo de funcionarios de la Institución.

Las principales actividades que se realizaron para esta 
iniciativa se pueden sintetizar en cinco elementos:

	 Difusión de la “Agenda FLAR”: Se comunicaron 
diversos contenidos provenientes de la gestión 
de conocimiento y de las conferencias y semi-
narios organizados por la Institución. Estos se 
detallan más adelante, al describir los distintos 
eventos realizados;

	 Activismo digital: Se compartieron los conteni-
dos de la “Plataforma FLAR” de forma periódica, 
sistematizada y segmentada, construyendo una 
comunidad digital integrada principalmente 
por expertos economistas y expertos en finan-
zas, vinculados o cercanos a la banca central en 
todo el mundo. Hasta el momento el proyecto 
ha estado enfocado en temas relacionados con 
la gestión de reservas internacionales y otros 
recursos soberanos;

	 Eventos virtuales: Se estableció un nuevo 
espacio virtual (webinars1), organizado para 
fomentar el diálogo con la comunidad. Por 
medio de estas videoconferencias en tiempo 
real, el FLAR logró convocar a expertos de nivel 
internacional, quienes se dirigieron a funciona-
rios de los bancos centrales y otros organismos 
oficiales de la región. Se presentaron temas de 
alta relevancia en el actual contexto económico, 
tales como: nuevas tecnologías financieras y 

sus implicaciones para la política monetaria y 
la estabilidad financiera en América Latina, los 
determinantes de la composición de las reser-
vas internacionales de los bancos centrales, y 
una metodología para un indicador de tensión 
macrofinanciera para América Central, Panamá 
y República Dominicana. Más detalles sobre 
estos eventos se explican más adelante;

	 Comunicación conjunta para los eventos rea-
lizados con otros AFR: Durante 2019, se forma-
lizaron mecanismos de coordinación con las 
áreas de comunicación de AMRO y ESM para 
emitir comunicados conjuntos, que tuvieron 
difusión coordinada a través de las páginas web 
de cada organismo, redes sociales y medios de 
comunicación. De acuerdo con una encuesta 
de la Comisión Europea sobre comunicaciones 
entre los AFR, se concluyó que existen avances 
significativos en la colaboración entre esos or-
ganismos;

	 Estandarización de canales de comunicación 
interna y externa:

m	 A nivel interno, se revisó y mejoró la Intranet 
como canal de comunicación para los fun-
cionarios de la Institución. Se trata de una 
red en la que se pueden encontrar diferentes 
temas de actualidad y de interés para los 
funcionarios del FLAR;

m	 A nivel externo se inició la reestructuración 
de la página web, que contará en 2020 con 
nuevas secciones que permitirán mostrar 

1 	 Seminarios en la WEB.
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los contenidos relevantes para el logro de 
nuestros objetivos estratégicos. También, se 
inició la construcción de la versión en inglés 
de la página, por completar en 2020;

m	 Por último, se fortaleció la cuenta oficial de 
LinkedIn como red social principal de difu-
sión de contenidos del FLAR. Esta tuvo un 
importante crecimiento en los seis meses 
finales del año y cuenta en la actualidad 
con cerca de 3 mil seguidores. El objetivo es 
duplicar el número de seguidores en 2020. 

Generación de estrategias colaborativas de apoyo 
y transferencia de conocimiento

En desarrollo de esta iniciativa, el FLAR trabajó en 
estrategias colaborativas de apoyo y transferencia 
de conocimiento por medio de la organización 
y participación en reuniones y eventos con au-
toridades económicas, técnicos, académicos y 
expertos, con el fin de analizar temas de interés 
para la estabilidad macroeconómica y financiera 
de América Latina y el Caribe, incluyendo el de la 
importancia de que la región cuente con un FLAR 
de alcance regional. A continuación, se describen 
las principales:

	 El Presidente Ejecutivo del FLAR participó en 
las siguientes actividades:

m	 La CVII Reunión de Gobernadores de Bancos 
Centrales, Junta de Gobierno y Asamblea 
del CEMLA, el 29 y 30 de abril, en Cartage-
na, Colombia; y la Reunión Anual del Banco 
de Pagos Internacionales, el 30 de junio, en 
Basilea, Suiza. En el marco de ambas reu-
niones, sostuvo encuentros bilaterales con 

autoridades económicas, con quienes resaltó 
la importancia de contar con un FLAR de 
alcance regional;

m	 La 11a Conferencia Anual del Banco Central 
de Reserva del Perú y The Reinventing Bret-
ton Woods Committee, con el patrocinio del 
BBVA, el 18 y 19 de julio, en Cusco, Perú. El tema 
fue “The Changing Nature and Geography 
of Global Finance”. El Presidente Ejecutivo 
moderó la mesa sobre “Desdolarización de los 
sistemas financieros: lecciones y experiencias”;

m	 El Octavo Diálogo Político de alto Nivel 
del Eurosistema y los Bancos Centrales de 
América Latina, el 28 y 29 de noviembre, en 
Cartagena de Indias. Durante su interven-
ción, trató aspectos sobre la importancia 
del fortalecimiento de la Red de Seguridad 
Financiera de América Latina, destacando 
los aportes que puede hacer un FLAR sólido 
de alcance regional;

m	 La Conferencia Internacional de Economía 
y Finanzas, organizada por la Universidad 
Torcuato Di Tella y el CLAAF, el 18 de diciem-
bre, en Buenos Aires, Argentina. Durante su 
intervención, resaltó la enorme contribución 
que un FLAR de alcance regional puede llegar 
a tener en la estabilidad macroeconómica y 
financiera de América Latina.

	 El Director de estudios económicos o miem-
bros de esa dependencia participaron como 
expositores o panelistas en:

m	 La XV Reunión de Gerentes de Política del 
Centro de Estudios Monetario Latinoameri-
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cano (CEMLA), en Santo Domingo, República 
Dominicana, el 26 y 27 de septiembre. La 
presentación del FLAR fue sobre monedas 
digitales, política monetaria y estabilidad 
financiera en América Latina;

m	 La XII Mesa Redonda del BIS y el CEMLA sobre 
administración de reservas e intervención 
en el mercado cambiario. Este evento fue 
patrocinado por el Banco de la República, 
en Colombia. La intervención del FLAR fue 
sobre los fondos regionales y su papel dentro 
de la Red de Seguridad Financiera Regional;

m	 El workshop “Leading by Design: Lessons 

from CMIM-AMRO for the Global Financial 

Safety Net”, organizado por la Universidad 
de Boston con el copatrocinio del Japan 

Foundation Center for Global Partnership, en 
Boston, el 1 de marzo. El tema de su presen-
tación fue la experiencia del FLAR en materia 
de evaluación y seguimiento de créditos de 
liquidez externa;

m	 La reunión anual de la de la red de investi-
gadores de Bancos Centrales del CEMLA, 
realizada en Madrid, España, el 30 y 31 de 
octubre.

	 Por otro lado, como se mencionó antes, el FLAR 
realizó tres eventos virtuales (webinars) en 2019, 
sobre los siguientes temas:

m	 Nuevas tecnologías financieras y sus impli-
caciones para la política monetaria y esta-
bilidad financiera en América Latina, con el 
profesor Eswar Prasad, de la Universidad de 
Cornell, el 5 de septiembre;

	 Para este webinar se conectaron 63 parti-
cipantes, de los cuales 33 eran funcionarios 
de bancos centrales de la región. Además, 
se registró la conexión de funcionarios de 
entidades multilaterales y otros AFR. La 
conferencia fue divulgada en 22 publicacio-
nes en medios de comunicación de México, 
Argentina, Chile y Colombia;

m	 Determinantes de la composición de las re-
servas internacionales de los bancos centra-
les, con el Profesor Hiro Ito de la Universidad 
de Portland, y con el investigador Robert N. 
McCaulley, el 21 de noviembre.

	 En este evento se conectaron 62 personas, 
de 13 bancos centrales, 4 ministerios de eco-
nomía de la región y del Banco Mundial;

m	 Una metodología para un indicador de 
tensión macrof inanciera para América 
Central, Panamá y República Dominicana. 
Este webinar se realizó con Nelson Vera, 
vicepresidente del Centro de Estudios Eco-
nómicos de ANIF y Carlos Giraldo, Director 
de Estudios Económicos del FLAR. La me-
todología, fue presentada ante el Grupo de 
Estabilidad Financiera Regional del CMCA, 
el 13 de diciembre.

	 El FLAR realizó o participó en la realización de 
conferencias y seminarios con autoridades 
económicas, técnicos de bancos centrales y 
otras instituciones, académicos y expertos 
internacionales, con el fin de analizar temas 
económicos, la administración de las reservas 
internacionales, el manejo de riesgos, y temas 
contables, por ejemplo:
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m	 Conferencia de Estudios Económicos: El 
FLAR organizó la XIV Conferencia de Estu-
dios Económicos, con el copatrocinio de la 
CAF, el 6 y 7 de junio de 2019, en Cartagena. 
En la conferencia participaron presidentes 
y miembros del equipo técnico de bancos 
centrales de la región, representantes de 
organismos internacionales y de ministerios 
de finanzas, y distinguidos académicos. El 
tema central fue “Repensando la política 
económica en América Latina en un entorno 
incierto y cambiante”. Durante la conferencia 
se realizaron entrevistas audiovisuales difun-
didas a través de la cuenta oficial de Linkedin 
del FLAR, logrando un alcance de más de 
30.000 personas alrededor del mundo, de 
las cuales cerca de 6.000 vieron el contenido 
audiovisual completo;

m 	Sesión en LACEA: El FLAR organizó una 
sesión en la reunión anual del LACEA, cuyo 
tema fue “The Threat of Sudden Systemic 
Illiquidity: Global and Regional Perspectives”, 
el 8 de noviembre de 2019;

m 	Patrocinio CLAAF: Adicionalmente, con el 
fin de promover espacios de diálogo de alto 
nivel entre expertos de la región, el FLAR fue 
patrocinador de las reuniones del CLAAF en 
las cuales se tratan temas de relevancia para 
la estabilidad macroeconómica y financiera 
de Latinoamérica y el Caribe. 

m 	Conferencia de Reservas: En noviembre 
de 2019 tuvo lugar la XXXIII Conferencia de 
bancos centrales e instituciones oficiales que 
organiza anualmente el FLAR. El título fue 
“Lidiando con la disrupción en una nueva 

década - Buscando una visión 20/20”. En la 
conferencia se exploraron los retos que repre-
sentan las dinámicas actuales de mercado, 
así como otras tendencias de mediano a 
largo plazo, como lo son el auge del popu-
lismo, la cambiante demografía mundial, la 
aceleración y expansión tecnológica, y la cada 
vez mayor influencia de China. Todo ello fue 
evaluado en el marco de las crecientes vulne-
rabilidades de los mercados financieros y del 
impacto que ello representa para la gestión 
de los portafolios de inversión de bancos 
centrales y otras instituciones oficiales;

	 En la conferencia se realizaron entrevistas 
audiovisuales con expositores que se difun-
dieron utilizando la cuenta oficial de Linkedin 
del FLAR. Se logró llegar a más de 250.000 
personas y cerca de 60.000 vieron el conte-
nido audiovisual completo;

m	 Seminario de riesgos: en agosto de 2019, el 
FLAR organizó el curso-taller “Administración 
de riesgos financieros” en la ciudad de Bogotá. 
El curso tuvo como tema principal la gestión 
de riesgo de crédito en un entorno geopolítico 
cambiante. El programa incluyó una parte 
teórica y otra de experiencias y ejercicios prác-
ticos, impartidas por profesionales de institu-
ciones de primer nivel como el Banco Mundial, 
Goldman Sachs, DWS, WAMCO y Bloomberg, 
que compartieron ejemplos de gobernanza, 
contexto de mercado, inversiones sostenibles, 
y uso de herramientas tecnológicas;

	 Este seminario también se aprovechó para 
realizar entrevistas audiovisuales con exposi-
tores. En la difusión que se hizo en Linkedin, 



17Informe Anual 2019
fondo latinoamericano de reservas flar

se llegó a más de 185.000 personas alrededor 
del mundo, y alrededor de 40.000 lo vieron 
completo;

m	 Seminario de contabilidad: El 4 y 5 de abril 
se llevó a cabo la Conferencia Regional sobre 
Banca, Contabilidad y Finanzas en Santiago 
de Chile, organizada por el CEMLA, en cola-
boración con el FLAR, el Banco de España, 
ASBA (Asociación de Supervisores Bancarios 
de las Américas) y el Banco Central de Chile. 
El evento contó con 59 participantes de 29 
instituciones, incluyendo bancos centrales de 
América Latina y el Caribe, autoridades finan-
cieras y organizaciones internacionales, entre 
otras entidades. En la conferencia se com-
partieron experiencias y conocimientos en 
asuntos contables y financieros pertinentes 
tanto a bancos centrales como a reguladores 
financieros para modernizar y potenciar sus 
marcos regulatorios en temas contables.

	 Se prepararon entrevistas audiovisuales con 
expositores, en conjunto con el Banco Central 
de Chile. El FLAR los difundió en su cuenta 
oficial de Linkedin, logrando llegar a más 
de 7.000 personas, y más de 2.000 vieron el 
audiovisual completo.

	 En temas de convenios de colaboración y otras 
formas de transferencia de conocimiento, des-
tacan:

m	 El convenio de cooperación que el FLAR cele-
bró con el BCIE para impulsar la cooperación 
técnica y el intercambio de talento humano 
de forma temporal. Se acordó como primera 
actividad la realización de una pasantía en 

evaluación de programas económicos y de 
riesgo de crédito de funcionarios del BCIE en 
el FLAR, que tendrá lugar del 30 de marzo al 3 
de abril de 2020. Este Convenio de Cooperación 
se sumó a los ya existentes con AMRO y ESM;

m 	El entrenamiento del staff del FLAR con ex-
pertos internacionales. Del 4 al 8 de marzo, 
en las instalaciones del FLAR, Hugo Juan-
Ramón, ex funcionario del FMI, capacitó al 
equipo de la Dirección de Estudios Econó-
micos en programación financiera y políticas 
macrofinancieras. En línea con esto, se inició 
la implementación de la programación fi-
nanciera para economías con crédito en la 
Institución.

Generación de documentos de investigación en 
conjunto con otras entidades

El FLAR hizo alianzas estratégicas con otras enti-
dades para potenciar la realización de trabajos de 
investigación. Destacan las siguientes actividades:

	 Investigación con el Centro de Estudios Econó-
micos ANIF sobre el desarrollo de un indicador 
de tensión macrof inanciera para América 
Central, Panamá y República Dominicana. La 
primera versión de este estudio fue publicada 
en la revista Carta Financiera de septiembre. 
La versión final será publicada luego de incor-
porar comentarios realizados por el Grupo de 
Estabilidad Financiera del CMCA;

	 Investigación con la Oficina de AMRO sobre 
un análisis comparativo de las experiencias de 
dolarización en países del FLAR y países de la 
subregión AMRO. En 2019 se avanzó en la ver-
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sión preliminar de las primeras secciones de 
este estudio (caracterización de los procesos 
de dolarización, análisis de los riesgos y vulne-
rabilidades macrofinancieras y un indicador de 
tensión macrofinanciera). El estudio terminará 
en 2020;

	 Investigación con ESM sobre cooperación de 
facto entre los AFR y el FMI. En 2019 se preparó 
una primera versión del estudio con resultados 
preliminares. Se proyecta concluirlo en 2020;

	 Con comentarios de académicos internaciona-
les se ajustó la metodología que utiliza el FLAR 
para la estimación interna de riesgo de crédito 
a países. Dicha metodología incorpora back-
testing y calibración continua de las variables 
incluidas en el modelo;

	 Con Eduardo Levy-Yeyati, Profesor de la Univer-
sidad Torcuato Di Tella, Argentina, se inició un 
proyecto de investigación sobre dolarización 
en América Latina. En este proyecto está invo-
lucrado de forma directa un funcionario de la 
Dirección de Estudios Económicos del FLAR. 
Un subproducto de este proyecto será la crea-
ción de una base de datos de acceso público 
sobre dolarización, que hará parte del sistema 
de información económica del FLAR y que se 
espera entre en funcionamiento en 2020;

	 El FLAR cooperó con académicos internacio-
nales en dos proyectos de investigación. En 
primer lugar, el FLAR comisionó al profesor 
Eswar Prasad, de la Universidad de Cornell, un 
trabajo sobre nuevas tecnologías financieras 
y sus implicaciones para la política monetaria 
y estabilidad financiera en América Latina. El 

FLAR suministró información, y comentó el 
estudio, el cual tuvo como producto final un 
documento de trabajo publicado en el mes de 
julio.

	 En segundo lugar, la Dirección de Estudios 
Económicos del FLAR colaboró con el profesor 
Hiro Ito, de Portland State University, y el inves-
tigador económico Robert N. McCauley (ex BIS), 
en la compilación de información de 12 bancos 
centrales de la región sobre determinantes de la 
composición de las reservas internacionales de 
los bancos centrales. Este trabajo fue aceptado 
para ser publicado en el Journal of International 
Money and Finance. Parte del aporte de dicho 
estudio constituye la creación de una base de 
datos sobre reservas internacionales y de flujos 
comerciales por monedas para 58 economías 
del mundo.

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

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

En este frente se llevaron a cabo las siguientes 
iniciativas:
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Implementación productos de monedas y MBS

Durante 2019, se incluyeron las divisas y las inver-
siones en MBS como instrumento de inversión 
elegible para los portafolios gestionados directa-
mente. Esta estrategia de inversión busca aumen-
tar la diversificación del portafolio de inversión, 
implementar estrategias que generen retornos 
superiores a los de los benchmarks relevantes, y 
desarrollar capacidades internas que puedan ser 
compartidas con otras entidades.

Desarrollo de una metodología interna para se-
lección y monitoreo de emisores elegibles para 
los portafolios de inversión

Durante el 2019, se desarrolló una metodología 
interna para hacer la evaluación y monitoreo del 
universo de emisores elegibles para los portafolios 
de inversiones. Esta metodología, denominada Mo-
nitor Emisores FLAR (MEF), responde a la necesidad 
de definir criterios estandarizados que permitan 
mantener las exposiciones alineadas con el perfil 
y apetito de riesgo de la Institución. Asimismo, 
combina elementos de análisis de crédito a tra-
vés del ciclo de crédito, con señales de mercado 
y modelos de forma cerrada, con lo cual se busca 
lograr un balance entre las señales de corto plazo 
y los fundamentales de largo plazo del emisor.

Aparte de la metodología, se revisó la gobernabi-
lidad del proceso de gestión de crédito para los 
portafolios internos, con el propósito de mejorar 
la trazabilidad de las decisiones en la asignación 
de cupos y plazos a los diferentes emisores.

La implementación del MEF genera varios bene-
ficios para la Institución, entre ellos se destacan:

	 La eficiencia en el seguimiento del riesgo de 
crédito permitiendo orientar los recursos del 
área a los emisores que requieren mayor análisis;

	 Una mayor transparencia y trazabilidad en las 
métricas de riesgo de emisores;

	 Su contribución al principio de diversificación 
de los portafolios.

Desarrollo de modelos con inteligencia artificial

El volumen creciente y la constante recopilación 
de datos tanto de fuentes tradicionales como alter-
nativas (redes sociales, imágenes satelitales) junto 
con los avances en inteligencia artificial (AI) y en 
ciencia de datos se han convertido en herramientas 
necesarias en la industria para mantener un pro-
ceso de inversión competitivo. Como respuesta a 
estas nuevas tendencias en la gestión portafolios, la 
Dirección Financiera del FLAR conformó su primer 
equipo dedicado al estudio y desarrollo de las he-
rramientas mencionadas. En una primera etapa se 
exploraron modelos de clasificación de aprendizaje 
supervisado, trabajándose dos casos de estudio.

Un primer proyecto tuvo como objetivo el uso 
de algoritmos de aprendizaje de máquinas para 
encontrar modelos de clasificación que permitan 
predecir la naturaleza del movimiento en las tasas 
a 10 años de las notas del Tesoro de EE.UU. Un se-
gundo proyecto consistió en una aplicación similar 
para pronosticar un mercado bajista en títulos de 
crédito corporativo de grado de inversión. 

El 2020 se continuará con el desarrollo de este tipo 
de modelos, además de explorar posibles proyectos 
de análisis de sentimiento y de texto.
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Sistema de información económica sobre países 
de América Latina

El Sistema de Información Económica (SIE) es 
un mecanismo de recolección, almacenamiento, 
transformación y acceso a información macroeco-
nómica y financiera de las economías de América 
Latina y el Caribe, en línea con los estándares de 
intercambio de información SDMX (Statistical 
Data and Metadata eXchange), empleados por el 
Banco Mundial, el Banco de Pagos Internacionales, 
el Banco Central Europeo, el FMI y la OCDE.

Frente a las fuentes de información multilateral 
públicamente disponibles, este sistema de infor-
mación pretende tener como ventajas la mayor 
frecuencia, oportunidad y cobertura de la infor-
mación, sobre todo para ciertas economías, al 
tiempo que promueve la implementación y uso 
del estándar SDMX para los países de la región.

Con el fin de definir las siguientes etapas del pro-
yecto, la primera fase del proyecto consistió en la 
evaluación de la disponibilidad y del formato de la 
información de acceso público para 33 países. En 
esta etapa se diseñó la arquitectura y una prueba pi-
loto con cifras para Colombia. En la segunda etapa, 
por concluirse en 2020, permitirá el acceso público, 
por medio de la página web, a una herramienta de 
visualización con aproximadamente 344 series de 
variables, más sus respectivas transformaciones, 
para 19 países de América Latina y el Caribe.

Repositorio de información

Durante 2019 la Institución desarrolló el proyecto 
Monitor de datos FLAR (MDF). El MDF tiene como 
objetivo procesar y almacenar de forma estructu-

rada, en una base da datos, la información de los 
portafolios del FLAR y de sus clientes.

Entre los beneficios de este proyecto, se destacan:

	 Trazabilidad, disponibilidad, consistencia y efi-
ciencia en el manejo de datos;

	 Consolidación de la información en los servido-
res del FLAR.

Con la implementación del MDF se logró opti-
mizar los tiempos y la calidad en la atención de 
requerimientos para clientes internos y externos, 
entre ellos:

	 Presentaciones y documentos;

	 Reportes solicitados por un cliente de gestión 
fiduciaria del FLAR y por las agencias califica-
doras de riesgo;

	 Automatización de procesos de validación de 
información.

Actualmente, se está desarrollando una segunda 
versión de la herramienta, que permitirá a diferen-
tes usuarios generar reportes y consultar gráfica-
mente la información, facilitando su divulgación 
internamente.

Plataforma de colaboración bancos centrales

Durante 2019, el FLAR realizó evaluaciones y estu-
dios con el objeto de diseñar e implementar un 
nuevo servicio por medio de una plataforma tec-
nológica que sirva como punto de congregación 
y encuentro de expertos y, de tal forma, facilite la 
fluida comunicación y colaboración de las áreas téc-
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nicas de los bancos centrales y otras instituciones 
oficiales de la región. Al mismo tiempo, permitiría 
dar a conocer actividades del FLAR y los servicios 
que brinda en esa materia.

Esta iniciativa está alineada con el rol fundacional 
del FLAR de contribuir a la mejora de las capaci-
dades de inversión de los recursos públicos de sus 
países miembros y de la región.

Con los resultados de las evaluaciones realiza-
das en 2019, se sostuvieron reuniones con varios 
bancos centrales de la región. Estas instituciones 
manifestaron interés en participar en una iniciati-
va de colaboración técnica regional facilitada por 
el FLAR. Inicialmente, el proyecto está enfocado 
en temas relacionados con la gestión de reservas 
internacionales y otros recursos soberanos. En 
2020 está planteada la conformación de grupos 
virtuales que congreguen a diversos expertos de 
estas instituciones a través de la región, para iniciar 
la conformación de esta plataforma regional de 
colaboración técnica.

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

Este frente estratégico busca garantizar que el 
ADN del FLAR se refleje en personas, equipos y 
procesos; incluye fortalecer el manejo del talento 
humano y las capacidades tecnológicas, optimizar 
los procesos, mejorar el manejo de riesgos opera-
tivos y adecuar la estructura organizacional para 
un adecuado crecimiento de la organización.

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

Recursos humanos

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

Dentro del objetivo táctico de adecuar la estructura 
organizacional para el crecimiento del FLAR, se 
inició un proyecto de revisión de la política salarial, 
acompañado por una firma consultora local con 
amplia experiencia en metodologías internacio-
nales de valoración de cargos.

Para definir la política salarial de la Institución, se 
adelantaron tres procesos:

	 Valoración de los cargos del FLAR de acuerdo 
con tres factores:

m	 Resultados del cargo;
m	 Marco de actuación del rol;
m	 Conocimientos y habilidades que requiere 

el ocupante del cargo.

	 Se valoraron objetivamente todos los cargos 
de la Institución a través de la metodología 
Rewards, Performance & Talent (RPT) distribui-
dos en cuatro niveles organizacionales (directivo, 
táctico, gestión profesional, y soporte y apoyo);

	 Análisis de la equidad salarial interna aportando 
elementos para definir los salarios de manera 
equilibrada y evitar sobre o sub-remuneraciones;

	 Análisis de la competitividad externa para 
entender mejor el mercado salarial y definir la 
estructura de salarios y beneficios del FLAR. Se 
revisaron entidades de la banca privada en Co-
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lombia, así como instituciones internacionales 
afines al FLAR, tales como bancos centrales de 
países miembros y organismos multilaterales 
como CAF, BID y BIS, entre otros.

Los hallazgos de este proceso brindaron elementos 
para definir una política salarial bajo criterios de 
transparencia, equidad y competitividad, política 
que será aplicada en el 2020.

Construcción de cultura FLAR

Con el propósito de contar con una cultura orga-
nizacional que alineada con los objetivos estraté-
gicos contribuya a hacer del FLAR una entidad 
de gran relevancia en la región, en 2019 inició el 
proyecto “Construcción de Cultura FLAR”. Para ello, 
se contó con el apoyo de una firma internacional 
especializada, que ha facilitado un diagnóstico de 
la cultural y del clima organizacional del FLAR y 
con la que se han realizado talleres experienciales 
con los funcionarios de la Institución.

El diagnóstico de cultura se realizó mediante 
encuestas online que permitieron identificar los 
valores personales de los integrantes del FLAR, los 
valores de organización que impulsan su cultura 
actual y los valores de organización requeridos para 
impulsar el logro de los objetivos estratégicos. Por 
su parte, el diagnóstico de clima organizacional 
del FLAR permitió identificar oportunidades de 
mejora en la experiencia laboral de los funcionarios 
de la Institución.

Los talleres experienciales se realizaron con los tres 
niveles de la organización -directivos, gerentes y 
equipos operativos-. El propósito de estos talleres 
fue elaborar iniciativas de transformación cultural 

enfocadas a mejorar procesos y resultados aso-
ciados a objetivos estratégicos, activando nuevas 
formas de pensar (valores) y de actuar (conductas) 
según los diagnósticos de cultura y clima.

Está previsto que este proyecto continúe en 2020.

Eficiencia operativa

Implementación de la gestión por procesos

En 2019 se avanzó en la implementación del Mo-
delo de Gestión Integral por Procesos (MGIP) que 
busca orientar a la Institución hacia una cultura de 
mejora continua y eficiencia de sus procesos. Esta 
implementación, que se inició en 2018, consistió en 
el diseño optimizado de los procesos que confor-
man el quehacer del FLAR para el cumplimiento 
de sus objetivos estratégicos y el cumplimiento 
de su deber misional.

En el diseño de los procesos, estos se priorizaron 
según el aporte al cumplimiento de los objetivos 
planteados en el Plan Estratégico del FLAR. A 
finales del año, en la fase del diseño del MGIP, se 
habían identificado 17 macroprocesos, 41 procesos 
y 230 procesos de piso (o flujos de actividades). Se 
ha documentado el deber ser de 150 procesos de 
piso (72 a finales de 2018) con su diseño completo 
y listos para publicación y socialización entre los 
funcionarios de la Institución.

Esta labor de diseño y documentación del deber 

ser de los procesos ha permitido a los funcionarios 
identificar oportunidades de mejora, necesidades 
de generación o reestructuración de documentos 
o indicadores, y plantear acuerdos de servicio entre 
procesos que apoyen la ejecución de determinadas 
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actividades. De igual manera, ha contribuido a to-
mar conciencia de las ventajas de una gestión por 
procesos sobre un modelo funcional o de gestión 
por áreas independientes.

La implementación del MGIP y el avance en su 
diseño han contribuido a que otras iniciativas ins-
titucionales cuenten con mejores bases y guías 
para su desarrollo; entre ellas se encuentran la 
actualización general de las políticas salarial y de 
capacitación, la gestión documental y de archivo, 
la continuidad del negocio, la gestión de seguridad 
de la información y la actualización de matrices de 
riesgos y controles.

Fortalecimiento de la gestión tecnológica

Con el propósito de contribuir al logro de los 
objetivos estratégicos del FLAR, se contrató una 
consultoría externa para desarrollar el diseño de 
la arquitectura digital de referencia, alineada al 
plan estratégico. Esta arquitectura digital marcó 
el rumbo en cuanto a desarrollo del componente 
tecnológico de los próximos años.

Con base en esta arquitectura se inició el desarrollo 
de los siguientes proyectos: Sistema de Informa-
ción Económica (SIE), de la Dirección de estudios 
económicos y el denominado Monitor de Datos 
FLAR (MDF), de la Dirección de riesgo, con el uso 
de tecnologías de Business Intelligence (BI).

Avance en la gestión de proyectos

Se estableció e inició funciones el Comité de 
Proyectos, con la función de dar seguimiento y 
apoyo a la ejecución de las iniciativas y proyectos 
estratégicos de la Institución.

En el portafolio de 21 iniciativas y proyectos en eje-
cución durante el año, se identificaron 7 proyectos 
a los cuales, por sus características y avance en 
ejecución, es factible aplicarles una metodología de 
gestión de proyectos, que contribuya a favorecer su 
formulación, planeación, ejecución y seguimiento.

Administración de riesgos operativos

Actualización del Sistema de Administración de 
Riesgo Operativo

Uno de los objetivos en los cuales se enfocó la Ins-
titución en 2019 fue el fortalecimiento del Sistema 
de Administración de Riesgo Operativo (SARO), 
para lo cual se realizaron las siguientes actividades:

	 Fortalecimiento de la conciencia de los miem-
bros del FLAR en cuanto a los roles y responsabi-
lidades en la administración del riesgo operativo 
a través del modelo de las tres líneas de defensa;

	 Inicio del proyecto de actualización de matrices 
de riesgos y controles enfocado en el análisis de 
riesgos, medición de la efectividad de los con-
troles y definición de planes de acción, proyecto 
que se completará durante 2020;

	 Creación y puesta en marcha de una aplicación 
tecnológica donde se consolidan, analizan y se 
hace seguimiento a los planes de mejora rela-
cionados con los eventos de riesgo operativo;

	 Implementación de un sistema automatizado 
para hacer seguimiento a los correctivos de 
hallazgos y ejecución de oportunidades de 
mejora identificados por auditoría interna;

	
	 Capacitaciones internas sobre el sistema de 

control interno y ciberseguridad.
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Implementación del sistema de continuidad del 
negocio

En línea con el objetivo de fortalecer el SARO, se 
dio inicio al proyecto de desarrollo del Sistema de 
Gestión de Continuidad del Negocio del FLAR, den-
tro del marco de la implementación de las mejores 
prácticas para la administración integral de riesgos.

A finales de año, se contrató un consultor espe-
cializado en temas de continuidad y análisis de 
impacto del negocio, el cual durante 2020 realizará 
el acompañamiento a la Dirección de Riesgos en 
la estructuración de los procesos críticos en la enti-
dad ante eventos de contingencia, la identificación 
de escenarios de falla y la definición de planes de 
respuesta que preparen mejor a la Institución para 
enfrentar sucesos que puedan afectar la continui-
dad de sus operaciones.

Implementación del Sistema de Gestión de Se-
guridad de la Información

En el último bimestre del año, se inició la imple-
mentación del sistema de Gestión de Seguridad 
de la Información (SGSI) con el fin de fortalecer la 
confidencialidad, integridad y disponibilidad de la 
información administrada por la organización. De 
esta forma, el FLAR busca garantizar su confiabilidad, 
imagen y credibilidad frente a clientes y empleados.

Este proyecto se previó con una duración de seis 
meses y tendrá como alcance la revisión de aspec-
tos asociados a la seguridad de la información en 
tres de los 40 procesos identificados en el FLAR que, 
por su naturaleza, manejan activos de información 
valiosos o con alto grado de confidencialidad. Este 
proyecto se culminará en 2020 con el apoyo de un 
consultor especializado.
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2OTROS PROYECTOS
Y ACTIVIDADES
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la información, metodologías de gestión de riesgo 
COSO y en programas de colaboración de Micro-
soft Office 365. Adicionalmente, se implementó un 
programa de formación en inglés en convenio con 
un instituto especializado en la enseñanza de ese 
idioma, en el cual participaron 25 funcionarios. Con 
el diseño del proceso deber ser de capacitación, 
se inició la revisión de la política y procedimientos 
aplicables en esta materia, así como la digitaliza-
ción de los trámites de solicitud y aprobación de 
las capacitaciones.

OPTIMIZACIÓN DEL PROCESO DE GESTIÓN 
DE NÓMINA

Se continuó con el proceso de implementación 
del aplicativo Midasoft que permite la optimiza-
ción y sistematización del proceso de gestión de 
nómina. Se desarrolló el módulo de vacaciones 
legales y se avanzó en el perfeccionamiento de 
la interfaz contable entre el sistema de nómina 
y el ERP SAP, disminuyendo sustancialmente la 
dedicación en horas y actividades operativas en 
las áreas de Recursos Humanos y Administración.
De la misma manera, se definieron los parámetros 
para la implementación de los submódulos de va-
caciones extralegales y la generación automática 
de certificaciones laborales y constancias de pago, 
que se implementarán el 2020.

SOSTENIBILIDAD

El FLAR continuó con su labor de responsabilidad 
social integrada con el reciclaje de residuos sólidos, 
a través de la donación de 386 kg en equipos eléctri-
cos y electrónicos para la destrucción aprovechable. 
Esto permitió recuperar un volumen importante de 
materiales no renovables, introduciéndolos como 
materias primas en la fabricación de nuevos pro-
ductos y evitando ser depositados como residuos 
en los rellenos sanitarios.

Para asegurar el mejoramiento del Sistema de Ges-
tión Ambiental y fortalecer la conciencia ambiental 
de los colaboradores, se llevaron a cabo acciones 
para mejorar la clasificación y disposición de re-
siduos y pilas usadas, recolección de materiales 
plásticos, colaboración con una Fundación que 
lucha contra el cáncer infantil, ahorro de papel y 
tinta de impresoras.

CAPACITACIÓN DEL PERSONAL

En 2019 continuó el proceso de capacitación de 
los funcionarios en temas relevantes para mejorar 
su desempeño en el FLAR. Se logró la formación 
técnica de 38 funcionarios de todas las áreas de 
la Institución, en cursos o seminarios en línea, 
presenciales en Bogotá o en el exterior. Asimismo, 
se realizaron capacitaciones generales a todos los 
funcionarios en temas asociados a seguridad de 

Esta parte presenta otras actividades importantes realizadas por el FLAR en el 2019 que,
aunque no están directamente vinculadas con iniciativas puntuales del plan estratégico,
coadyuvaron a cumplir con los objetivos institucionales.
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MEJORA EN LA GESTIÓN TECNOLÓGICA

Con el fin de lograr excelencia operacional en la 
Gerencia de tecnología, se llevaron a cabo las si-
guientes actividades:

	 Se crearon indicadores de disponibilidad de 
infraestructura tecnológica, de atención a 
solicitudes de las áreas y de capacidad de la 
infraestructura. Esto permite monitorear la 
gestión del Área de forma sistemática y objetiva;

	 Se implementaron mejores prácticas para el 
control de las tecnologías de la información, 
tales como la creación de un plan de capaci-
dad, elaboración de catálogos de aplicaciones, 
proveedores y contratos, así como mejoras en 
el control de la ejecución del presupuesto;

	 Se obtuvo una nueva certificación CSP (Custo-
mer Security Programe) de SWIFT, que avala que 
el FLAR cumple con los controles de seguridad 
requeridos para la prevención y detección de 
fraudes a través de ese sistema;

	 Se realizó el levantamiento de activos de infor-
mación de las diferentes áreas del FLAR, con 
miras a identificar y clasificar la información 
que se genera o gestiona en la entidad, para 
identificar los controles necesarios para man-
tener su confidencialidad y disponibilidad;

	 Se implementó una sala de videoconferencias 
Cisco-Webex, que ha potenciado la capacidad del 
FLAR de generar reuniones virtuales y webinars;

	 Se implementó un nuevo nodo de virtualización 
Nutanix para proveer mayor capacidad en el 

centro de cómputo; así, el FLAR cuenta ahora 
con cuatro nodos que permiten soportar los 
nuevos proyectos que serán desarrollados a 
partir de 2020;

	 Se renovaron los equipos que componen la red 
de datos, o switches. Esta renovación permitió 
aumentar la velocidad de transmisión de datos 
en la red interna, centralizar la administra-
ción de estos equipos en una sola aplicación 
(reduciendo tiempos operativos) y mantener 
redundancia en fuentes de energía con el fin 
de mitigar riesgos ante fallas eléctricas.

	 Se implementaron las herramientas colabo-
rativas de Microsft Office 365 que facilitan el 
trabajo en equipo e impulsan la productividad 
del trabajo.

IMPLEMENTACIÓN MODELO DE GESTIÓN 
DOCUMENTAL Y DE ARCHIVO

Se avanzó en la identificación de las necesidades 
operativas para la implementación de un modelo 
de gestión documental y de archivo que permita a 
la Institución identificar oportunidades de mejora 
en los procesos que contengan flujos documen-
tales, así como abordar estrategias de depuración 
del archivo físico existente para optimizarlo, de 
acuerdo con normas y buenas prácticas aplicables.
A finales del año, se inició el proyecto con apoyo de 
un consultor externo especializado, con reuniones 
de socialización de las características documen-
tales de la Institución con el consultor y cada una 
de las áreas. El proyecto se planea continuar y 
completar en el 2020.
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3RESULTADOS 
FINANCIEROS, 
GESTIÓN DE RIESGO,
CALIFICACIÓN CREDITICIA
E INFORME DE LOS
AUDITORES EXTERNOS
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RESUMEN FINANCIERO

Esta sección inicia con un cuadro resumen de las principales cuentas financieras del FLAR en 2019 
en comparación con los dos años anteriores (Cuadro 1) y otro cuadro que muestra la distribución
del capital suscrito y pagado de los países miembros a finales de 2019 (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	 2019	 2018	 2017

UTILIDAD DEL EJERCICIO	 123,5	 102,4	 43,7

	 Ingresos Financieros	 234,2	 187,3	 99,7

	 Gastos Financieros	 82,2	 63,1	 37,0

	 Provisiones	 (19,8)	 (13,0)	 (11,1)

	 Gastos Operativos	 8,7	 8,8	 7,9

ACTIVOS	 6.775,0	 6.866,5	 6.262,2

	 Inversiones*	 5.449,8	 5.056,2	 5.759,3

	 Créditos a Bancos Centrales	 1.354,0	 1.817,2	 486,4

	 Provisión sobre créditos	 (42,8)	 (23,2)	 (11,1)

	 Otros Activos	 14,1	 16,3	 27,6

PASIVOS	 3.277,8	 3.480,9	 2.979,0

	 Depósitos Bancos Centrales y Otras Instituciones	 3.262,2	 3.458,9	 2.976,0

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

	 Otros Pasivos	 2,4	 2,2	 3,0

PATRIMONIO	 3.497,1	 3.385,6	 3.283,2

	 Capital Pagado	 3.062,2	 2.981,5	 2.941,7

	 Reservas	 307,8	 298,1	 294,2

	 Utilidades retenidas	 3,6	 3,6	 3,6

	 Utilidad del ejercicio	 123,5	 102,4	 43,7

RAZONES FINANCIERAS (relaciones y porcentajes)			 

	 Rentabilidad	 3,6%	 3,1%	 1,4%

	 Endeudamiento (Pasivos / Patrimonio - veces)	 0,9	 1,0	 0,9

	 Margen Financiero Bruto	 56,4%	 59,4%	 51,8%

	 Margen Neto	 52,7%	 54,7%	 43,8%

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

Cuadro 1. PRINCIPALES CUENTAS DE RESULTADOS Y DE BALANCE, 2017-2019
(Cifras en millones de USD, relaciones y porcentajes)
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Miembro	 Capital Suscrito	 Capital Pagado	 Participación en Capital Pagado

Bolivia	 328,13	 256,40	 8,37%

Colombia	 656,25	 512,93	 16,75%

Costa Rica	 656,25	 513,06	 16,75%

Ecuador	 328,13	 256,46	 8,37%

Paraguay	 328,13	 256,00	 8,36%

Perú	 656,25	 512,88	 16,75%

Uruguay	 328,13	 256,95	 8,39%

Venezuela	 656,25	 497,52	 16,25%

Totales	 3.937,50	 3.062,21	 100,00%

* Valores y porcentajes aproximados a dos decimales.
Fuente: FLAR.

Cuadro 2. DISTRIBUCIÓN DEL CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DEL FLAR, POR PAÍSES Y AL 31 DE DICIEMBRE 
DE 2019 (Cifras en millones de USD y porcentajes)

RESULTADOS FINANCIEROS

Esta parte presenta en detalle los resultados financieros de la Institución en 2019. 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 del Fondo. A continuación, se presentan los datos de resultados agregados 
y por componentes 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;

	 Subportafolio de gestión de divisas de 
operaciones de crédito: Se creó con oca-
sión del pago en monedas distintas al dólar 
de los EUA del crédito de liquidez al Banco 
Central de Venezuela y el desembolso del 
Crédito Excepcional de Estabilidad Ma-
croeconómica 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: Correspon-
de a los recursos gestionados internamen-
te 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 GSAM y 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 Institución. 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 mem-
bresía del FLAR.

A continuación, se presentan los resultados finan-
cieros del FLAR para el 2019, siguiendo la anterior 
clasificación.

Utilidades del periodo

A nivel agregado, el año 2019 fue favorable para 
los resultados del FLAR, con utilidades de USD 
123,5 millones.

Esas utilidades representan un rendimiento pro-
medio sobre activos de 1,81% y un rendimiento 
promedio sobre patrimonio de 3,59%. 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 2019	 Diciembre 2018	 Absoluta 	 Relativa (%)

Utilidades	 $123,5	 $102,4	 $21,1	 20,6

Activos	 $6.775,1	 $6.866,5	 -$91,4	 -1,3

Créditos1	 $1.354,0	 $1.817,2	 -$463,2	 -25,5

Pasivos	 $3.278,0	 $3.480,9	 -$202,9	 -5,8

Patrimonio	 $3.497,1	 $3.385,6	 $111,5	 3,3

Retornos

Retorno sobre patrimonio*	 3,59%	 3,07%	 0,52 pp	 17,0

Retorno sobre activos**	 1,81%	 1,56%	 0,25 pp	 16,0

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 71,7 millones a las utilidades 
(neto de provisiones); el Portafolio Agregado de 
Inversión y el Portafolio de Liquidez aportaron USD 
55,4 millones (neto de provisiones) y el Portafolio 

de Intermediación USD 4,6 millones. Por otra parte, 
el egreso neto entre los gastos administrativos, 
otros gastos y otros ingresos durante el periodo 
fue de USD -8,2 millones. Ese detalle se muestra 
en el Gráfico 2.

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.
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Gestión de Activos, Pasivos y Retornos de los Portafolios

Durante 2019, las tasas de referencia en el tramo de corto plazo en Estados Unidos 
bajaron, lo que hizo que el rendimiento de los activos de mercado monetario cayera 
y se ubicara nuevamente por debajo del rendimiento de los activos de largo plazo. El 
temor a una posible recesión, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, 
y la incertidumbre acerca de la salida del Reino Unido de la Unión Europea, entre otras 
razones, contribuyeron a que la Reserva Federal de los EUA tomara la decisión de hacer 
3 recortes de tasa durante 2019.

El Gráfico 3 presenta la evolución de los retornos de diferentes clases de activos de 
renta fija relevantes para los portafolios del FLAR durante 2019. 

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. Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR. Retornos anualizados a partir de 12 meses.

Gráfico 3. RETORNO DE ACTIVOS DE RENTA FIJA EN DÓLARES DE ESTADOS UNIDOS AL 31 
DE DICIEMBRE DE 2019*
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Portafolio de Operaciones de Crédito con Bancos Centrales Miembros

Al 31 de diciembre del 2019, el FLAR tenía tres créditos vigentes a países miembros, 
por un valor nominal de USD 1.348,3 millones. Las características de los créditos se 
detallan en el Cuadro 4. 

Al cierre del año, los créditos al Banco Central de Costa Rica2 y a la República del Ecua-
dor se encontraban al día

El crédito al Banco Central de Venezuela presentaba retrasos en sus pagos debido a las 
dificultades técnico-operativas que presenta esa entidad para movilizar recursos en los 
mercados internacionales. En línea con el modelo de deterioro contable del FLAR, el 

2	 El 13 de enero de 2020, el Banco Central de Costa Rica prepagó la totalidad del crédito de apoyo a la 
balanza de pagos. Dado que se cumplieron a cabalidad las obligaciones del contrato, el FLAR pagó el 
incentivo por cumplimiento por un valor de USD 500,000. Este valor es igual al valor de las Comisiones 
por Riesgo de crédito cobradas durante la vigencia de la operación

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 2019)

Concepto

Principal vigente

Fecha inicial

Fecha de vencimiento

Tasa (%)

Esquema amortización

Crédito Excepcional de
Estabilidad Macroeconómica
y Liquidez Externa al Banco

Central de Venezuela

USD 436,4 millones

29 de mayo de 2018

31 de mayo de 2022

LIBOR 3 meses+ 489 p.b.

Amortización creciente: 10% 
en el primer y segundo año, 

40% en el tercer y cuarto año. 
Primer abono programado de 
capital el 30 de mayo de 2019

Crédito de Apoyo a la
Balanza de Pagos al Banco 

Central de Costa Rica

USD 625 millones

9 de marzo de 2018

9 de marzo de 2021

LIBOR 3 meses + 334 p.b.

Amortización constante a
capital. Primer abono

programado de capital el 9
de junio de 2019

Crédito de Apoyo a la
Balanza de Pagos a la
República de Ecuador

USD 286,8 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

crédito se catalogó en etapa 2. Como consecuencia, 
se dejaron de causar contablemente intereses, se 
reversaron los intereses causados y no pagados, 
y se realizó la provisión del 10% de la exposición 
correspondiente a las pérdidas esperadas durante 
la vida de operación considerando el estatus de 
acreedor preferente del FLAR.

Portafolio de Liquidez

Al cierre de 2019, el portafolio de Liquidez (capital de 
trabajo) ascendía a USD 19,9 millones y durante el año 
registro un retorno de 247,2 p.b. antes de provisiones. 

Portafolio Agregado de Inversión

En 2019, el Portafolio Agregado de Inversión tuvo 
un rendimiento bruto (antes de provisiones y co-
misiones) de 342,4 p.b., superior en 35,7 p.b. a su 
índice de referencia.

El Gráfico No. 5 describe el índice de referencia del 
Portafolio Agregado de Inversión.

Subportafolio de Inversiones

En el año 2019, el Subportafolio de Inversiones tuvo 
un rendimiento bruto de 332,4 p.b, superior en 23,5 
p.b. a su índice de referencia.

Subportafolio de gestores externos de fondos

En el año 2019, el Subportafolio de gestores externos 
tuvo un rendimiento bruto de 363 p.b, superior en 
52,8 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 3.977 y USD 2.408 
millones, con 16 instituciones oficiales como clien-
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tes del portafolio. El margen de intermediación 
(antes de provisiones) fue de 13,2 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 y que se pusieron en vigencia durante el 2019.

Nuevos instrumentos elegibles para inversiones 
realizadas internamente

El Directorio aprobó la inversión en MBS con ga-
rantía de agencias de Estados Unidos hagan parte 

de los instrumentos de inversión autorizados para 
los portafolios administrados internamente. An-
teriormente, esta clase de activo sólo era elegible 
para los gestores externos de fondos.

Uso de oro certificado (Good Delivery) como ins-
trumento elegible para operaciones de crédito

El Directorio autorizó el uso de oro certificado 
como activo de reserva elegible para su uso en 
operaciones de créditos del FLAR. Esta autoriza-
ción le permite a la Institución: recibir y/o realizar 
pagos en oro certificado; vender y/o comprar oro 
certif icado; realizar operaciones de cobertura, 

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 Trea-
sury 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.

Tesoros 0 a 1 año
40,0%

LIBOR 3 meses
40,0%

Tesoros 1 a 3 años | 9,0%

MBS Agencias | 3,0%

Corp. 1 a 3 años | 3,0%

TIPS 1 a 10 años | 5,0%
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operaciones de depósito, swaps y/o repos de oro 
certificado; recibir oro certificado como respaldo 
y realizar otras operaciones conexas consistentes 
con las operaciones de crédito.

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 inversión3.

Al 31 de diciembre de 2019, los créditos a países 
miembros representaban un 19,8% de los activos 
de la Institución y los instrumentos de mercado 
monetario emitidos por entidades corporativas 
representaban un 47%. Por calificación, los activos 
con mayor peso en el balance eran los títulos con 
calificación de corto plazo A-1 con una participación 
de 43%. 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 2019. 

Las exposiciones de crédito del FLAR son mode-
radas frente a su capital, según el indicador de 
capital ajustado por riesgo (RAC, s.i.)4.

Utilizando las ponderaciones de riesgo de la me-
todología de S&P, al 31 de diciembre de 2019 la 
estimación del RAC del FLAR fue 27%. 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 
a riesgo de tasa de interés y, en baja proporción, 
a riesgo cambiario.

El FLAR ha mantenido una baja exposición a riesgo 
de tasa de interés. Al cierre de 2019 la brecha de 
duración entre activos y pasivos era de 0,30 años. 
Esto obedece a que:

	 Los créditos están referenciados a la tasa LIBOR 
de 3 meses;

	 En el Portafolio de Intermediación el vencimien-
to de los activos es similar al de los pasivos5; y

	 La duración del índice del Portafolio Agregado 
de Inversión es de 0,86 años6.

3 	 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.

4 	 El RAC es calculado como la razón de patrimonio a activos ponderados por riesgo más un cargo por riesgo operativo.
5 	 Al 31 de diciembre de 2019, el promedio ponderado de los vencimientos de los activos era cuatro días mayor al de los pasivos 

del Portafolio de Intermediación.
6 	 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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El Portafolio Agregado de Inversión tiene un bajo 
riesgo de mercado. Al 31 de diciembre de 2019 el VaR 
diario con una confianza del 95% era de USD 786 
mil (3,87 p.b. del valor de mercado del portafolio).
Por otra parte, la exposición cambiaria se origina 
principalmente por la exposición a Derechos Espe-
ciales de Giro del FMI. Al cierre de 2019, esta exposi-
ción era de USD 92,5 millones de dólares (1,3% 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 0,8%.

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 2019, 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 de los títulos que 
conforman los portafolios.

Riesgo operativo

Durante el 2019 lo eventos de riesgo operativo que 
se presentaron, 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 eventos. En este frente se destaca el de-
sarrollo de una herramienta que facilita el reporte 
de los eventos operativos que ayuda a tener mejor 
información para la gestión del riesgo operativo. 
En el año, la firma que presta los servicios de Au-
ditoría Interna al FLAR (KPMG) realizó auditorías a 
los procesos de aseguramiento de tecnología de 

información, gestión de créditos, gestión de pagos 
y gestión de portafolios, procesos en los que no se 
presentaron hallazgos materiales para la Institución.

Adicionalmente, con el objetivo de minimizar las 
pérdidas económicas derivadas de la materializa-
ción del riesgo operativo del FLAR en el procesos 
de gestión de pagos, se decidió aumentar las 
coberturas de la póliza de Infidelidad y Riesgos 
Financieros (IRF) en un 127%, con una cobertura 
total de 34 millones de USD, y se desarrolló una 
herramienta que permite validar los movimientos 
de efectivo reportados en los aplicativos de la Ins-
titución frente a los extractos bancarios que llegan 
directamente vía SWIFT.

CALIFICACIÓN CREDITICIA DEL FLAR

El 18 de septiembre de 2019, Moody’s ratificó la 
calificación crediticia de corto y de largo plazo en 
P-1/Aa2 y mantuvo la perspectiva estable. En su 
informe la agencia calificadora destacó la fortaleza 
financiera y solvencia patrimonial del FLAR.

El 3 de diciembre de 2019, S&P redujo la calificación 
crediticia de largo plazo del FLAR de 'AA' a 'AA-', con 
perspectiva negativa. En su criterio, la capacidad 
del BCV para realizar pagos completos y oportunos 
con el FLAR se ha debilitado, ya que el crédito pre-
senta un retraso en sus pagos de más de 180 días. 
No obstante, la agencia calificadora destaca que 
el FLAR mantiene prácticas conservadoras para 
la aprobación de préstamos y un perfil de riesgo 
financiero extremadamente fuerte, respaldado por 
robustos niveles de capital y liquidez.

La perspectiva negativa se debe a que S&P con-
sidera que es posible que el crédito entre en una 
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mora prolongada, lo cual afectaría el estatus de acreedor preferente del FLAR y por 
ende, el perfil de negocio de la Institución.

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 2019.

Una copia de los estados financieros auditados por la firma Ernst & Young, S. A. S. 
se anexan al presente Reporte*.

*	 Los estados financieros auditados fueron aprobados por la Asamblea de Representantes en su reunión 
del 24 de marzo de 2020.
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4DATOS ECONÓMICOS
DE 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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5ORGANIGRAMA
INSTITUCIONAL
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Durante el 2019, la Institución realizó varios cambios en su estructura con el propó-
sito de fortalecer la capacidad organizacional y contribuir al logro de los objetivos 
institucionales. Los principales cambios fueron los siguientes:

	 Secretaría General: se vinculó el Especialista de Procesos para atender los temas 
de procesos y seguimiento de proyectos;

	 Dirección de Riesgos: se completó el proceso de reestructurar esta Dirección 
iniciado en el 2018, llenándose todas las plazas autorizadas;

	 Dirección Adjunta de Tecnología, ahora denominada Gerencia de Tecnología: 
se inició una reestructuración, con el propósito de fortalecer tanto la operación 
normal de la Institución como el apoyo a proyectos que involucren temas tecno-
lógicos y la seguridad informática;

	 Gerencia de Comunicaciones y Relaciones Institucionales: se reestructuró el área 
y pasó a depender directamente de la Presidencia Ejecutiva.

Al final del año, el número de puestos era de 58, de los cuales 52 estaban ocupados. 
Al cierre del 2018, el número de cargos autorizados había sido de 59, de los cuales 
50 estaban ocupados. En los dos años (2018 y 2019), el número de funcionarios ex-
patriados fue 4. 

El Gráfico No. 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 2019
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