N
SFLAR

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO

REPORTE ANUAL

2023




. CONTENIDO

PRESENTACION

CARTA DEL PRESIDENTE EJECUTIVO
ABREVIATURAS

GLOSARIO DE PORTAFOLIOS
INTRODUCCION

1 CONTEXTO ECONOMICO GLOBAL E IMPACTO EN AMERICA LATINA

2 IMPLEMENTACION Y RESULTADOS DE LA ESTRATEGIA INSTITUCIONAL

AVANCE DE LA ESTRATEGIA
CONVERTIR AL FLAR EN UN ACUERDO FINANCIERO DE MAYOR ALCANCE Y RELEVANCIA REGIONAL
GENERAR LAS CAPACIDADES ORGANIZACIONALES NECESARIAS PARA SER UN REFERENTE REGIONAL

3 RESULTADOS FINANCIEROS,GESTION DE RIESGO YCALIFICACION CREDITICIA

RESULTADOS FINANCIEROS
GESTION DEL RIESGO

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2022
E INFORME DEL AUDITOR EXTERNO

5 DATOS ECONOMICOS DE LOS MIEMBROS

6 ORGANIGRAMA INSTITUCIONAL

O 0V N O W

19

20
23
30

37

39
48

53

55

57



PRESENTACION

El Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) es un acuerdo financiero regional
(AFR) que promueve la estabilidad macroecondmica y financiera de sus miembros,
el mejoramiento de su posicion externay el fortalecimiento de la integracion regional.

El FLAR es una persona juridica de derecho internacional publico, a la cual se pueden
adherir los paises de Ameérica Latina como miembros plenos, y los bancos centrales
de laregion bajola modalidad de banco central asociado. Corresponde a la Asamblea,
previa recomendacion del Directorio, aprobar el aporte de capital, asicomo lasdemas
condiciones necesarias para el ingreso.

El FLAR sucedio al Fondo Andino de Reservas (FAR) -creado en 1978, en el marco del
Acuerdo de Cartagena- con el propdsito de extender su membresia a toda la region.
Al cierre de 2023, sus miembros son Bolivia, el Banco Central de Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay vy Venezuela.

De acuerdo con el Convenio Constitutivo, los principales objetivos del FLAR son apoyar
a sus miembros a enfrentar problemas de balanza de pagos a través de créditos o
garantias a préstamos otorgados por tercerosy mejorar las condiciones de inversion
de las reservas internacionales de sus miembros. Ademas, contempla contribuir a la
armonizacion de las politicas cambiarias, monetarias y financieras de sus miembros.

El mecanismo fundamental de apoyo a la balanza de pagos es el otorgamiento de
asistencia financiera que puede ascender hasta 2,5 veces el capital pagado por el
miembro respectivo (2,6 veces en los casos de Bolivia y Ecuador).

Las modalidades de asistencia financiera del FLAR son:

» Créditos de liquidez, con plazos hasta de un ano, para enfrentar problemas tran-
sitorios de liquidez externa.

» Créditos de contingencia que contemplan hasta un afo y medio para el desem-
bolsoy hasta un afo para su amortizacion, para enfrentar problemas potenciales

de la balanza de pagos.

» Créditos de apoyo a la balanza de pagos, para enfrentar problemas estructurales,
con plazos hasta de tres anos.
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Por otra parte, bajo los lineamientos aprobados por el Directorio, el FLAR invierte en
los mercados internacionales los recursos no utilizados para financiar créditos. Para
elloemplea instrumentosy mercados similares a los utilizados por los bancos centra-
les miembros en el manejo de las reservas internacionales. Al incursionar en diversos
instrumentos de inversion, el FLAR ha ganado experiencia para la administracion de
sus propios portafolios, que ha servido como instrumento para apoyar la gestion de
activos y reservas de sus miembros y otros clientes.

El FLAR cuenta con un capital pagado de USD 3.356 millones y puede acceder a los
mercados financieros internacionales para apalancar sus operaciones. Ademas, reci-
be depdsitos de bancos centrales e instituciones oficiales de paises miembros y no
miembros, asi como de entidades multilaterales de la region.

Los 6rganos de administracion del FLAR son laasamblea, el directorioy la presidencia
ejecutiva.

La asamblea estd integrada por los ministros de hacienda o finanzas, o el funcionario
correspondiente que designe el gobierno de cada miembro pleno. Cada representan-
te de los miembros plenos tiene derecho a un voto, independientemente del monto
de su capital pagado. Sin embargo, los representantes de los paises que adhieran el
Convenio Constitutivo con posterioridad a 2021 adquiriran el derecho a un voto una
vez pagueny mientras mantengan el monto de capital minimo exigido para tal pro-
posito. La asamblea tiene un presidente y un vicepresidente, quienes permanecen
un aflo en su cargo, posiciones que ocupan de manera secuencial representantes de
cada pais miembro.

Eldirectorioestaintegrado porlosgobernadoresde los bancos centrales de los miem-
bros plenosy los gobernadores de los bancos centrales asociados. Cada director tiene
derecho a un voto. Los gobernadores de los bancos centrales de los miembros plenos
tienen derecho a voto de forma permanente, independientemente del monto de su
capital pagado. Sin embargoy aligual que en la asamblea los directores que ingresen
al FLAR con posterioridad a 2021, tendran derecho a un voto, una vez su capital sea
pagadoy mantenga el minimo requerido para tal propdsito.
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La presidencia ejecutiva es el érgano técnico permanente del FLAR. Esta a cargo del
presidente ejecutivo, quien es el presidente del directorio, el representante legal de la
institucionyelresponsable desuadministracion, de laconduccion de susoperaciones
y del cumplimiento de sus objetivos. EI 15 de mayo de 2023, el directorio reeligié por
unanimidad al doctor José Dario Uribe como presidente ejecutivo del FLAR para el
periodo 2023-2026.

El FLAR tiene una Unica sede ubicada en Bogota D.C., Colombia, pais con el que tiene
suscrito un convenio para tal fin.



CARTA DEL PRESIDENTE EJECUTIVO

Bogota D. C., 19 de marzo de 2024

Senor presidente de la Asamblea de Representantes:

En cumplimiento de lo dispuesto por el Convenio Constitutivo del
Fondo Latinoamericanode Reservas (literale.del Articulo 20y literal g.
del Articulo 26), me es grato someter a consideracion de la asamblea
el reporte anual de la institucion para el ano 2023, que fue aprobado
por el directorio del FLAR en su sesion del 18 de marzo de 2024.

Estereporte incluye losestados financierosdel FLAR para el ano 2023,
debidamente auditados. La firma de auditores externos Deloitte &
Touche S.AS. emitid una opinidon sin salvedades sobre los estados
financieros del FLAR a 31 de diciembre de 2023.

Muy atentamente,

José Dario Uribe
Presidente Ejecutivo




ABREVIATURAS

Abreviatura

AFR
AIDA
ALC
ALIDE

AMRO
ASEAN+3

BIS
BANCOLDEX
BNP AM

BRICS
CAF
CBDC
CEMLA
COFIDES
DEI
DELOITTE
EIB

ESM

ETF
EE.UU.
FAR
FED
FLAR
FMI
G20
GEF
IEA
IED

Significado

Acuerdo Financiero Regional

Analitica, Inteligencia y Data Avanzada

Ameérica Latina y el Caribe

Latin American Association of Development Financing Institutions

(Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo)
ASEAN+3Macroeconomic Research Office (Oficinade Investigacion Macroeconémicade ASEAN+3)
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico mas China, Japén y Corea del Sur

Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)

Banco de Comercio Exterior de Colombia

BNP Paribas Asset Management (BNP Paribas Gestién de Activos)

Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica

Banco de Desarrollo de América Latina

Central Bank Digital Currency (Moneda Digital de Banco Central)
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

Compafia Espanola de Financiacién del Desarrollo

Diversidad, Equidad e Inclusion

Deloitte & Touche S.A.S.

European Investment Bank (Banco Europeo de Inversiones)
European Stability Mechanism (Mecanismo de Estabilidad Europeo)

Exchange Traded Fund (fondo negociado en bolsa)

Estados Unidos de Norte América

Fondo Andino de Reservas

Reserva Federal de los Estados Unidos

Fondo Latinoamericano de Reservas

Fondo Monetario Internacional

Grupo de los Veinte

Gestores Externos de Fondos

International Economic Association (Asociacién Econémica Internacional)
Inversiéon Extranjera Directa

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS




Abreviatura

IFSWF
IED
IFSWF
AFR

IORWG

KPMG
LACEA

LA/FT
MDF
NBER

NGFS
OMFIF

ONP
PAI
PIB
p.b.
RAC
RAMP
SIE
S&P

SOFR
SWIFT

uUsD
VaR

Significado

International Forum of Sovereign Wealth Funds (Foro Internacional de Fondos Soberanos)
Inversién Extranjera Directa

International Forum of Sovereign Wealth Funds (Foro Internacional de Fondos Soberanos)
Acuerdo Financiero RegionalllF Institute of International Finance

(Instituto de Finanzas Internacionales)

International Operational Risk Working Group

(Grupo de Trabajo Internacional de Riesgo Operacional)

KPMG Advisory Tax & Legal S.A.S.

Latin American and Caribbean Economic Association

(Asociacion Econémica Latinoamericana y del Caribe)

Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo

Monitor de Datos FLAR

National Bureau of Economic Research (Oficina Nacional de Investigacién Econdmica)

Network for Greening the Financial System (Red para Ecologizar el Sistema Financiero)
Official Monetary and Financial Institutions Forum

(Foro Oficial de Instituciones Monetarias y Financieras)

Oficina de Normalizacion Previsional del Pera

Portafolio Agregado de Inversion

Producto Interno Bruto

Puntos basicos

Risk Adjusted Capital (Capital Ajustado por Riesgo)

Reserve Advisory & Management Partnership (Asociaciéon de Gestion y Asesoramiento de Reservas)
Sistema de Informacién Econdédmica

Standard & Poor’s

Secured Overnight Funding Rate (tasa de financiacién garantizada a un dia)
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication

(Sociedad para las telecomunicaciones interbancarias y financieras mundiales)
Délares de los Estados Unidos de América

Value at Risk (Valor en Riesgo)
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. GLOSARIO DE PORTAFOLIOS

» Portafolio de patrimonio: en este portafolio se agrupan las inversiones de recursos
del patrimonio de la institucion. Se divide en los siguientes tres portafolios: i) Porta-
folio de operaciones, ii) Portafolio de liquidez y iii) Portafolio agregado de inversion.

O Portafolio de operaciones: esta conformado por los créditos a los bancos cen-
trales de los paises miembros y a los bancos centrales asociados.

O Portafolio de liquidez: sirve para gestionar el capital de trabajo de la institucion
v los flujos que se dan entre los diferentes portafolios, principalmente aquellos
asociados con el portafolio de operaciones. No tiene indice de referencia.

O Portafolio agregado de inversiéon: esta conformado por los recursos del patri-
monio de la institucion, excluyendo los recursos del portafolio de operacionesy
del portafolio de liquidez. El objetivo de inversion es la preservacion del capital
nominalen un horizonte de tres anos. Este portafolio se subdivide en el subpor-
tafolio de inversiones y los subportafolios de gestores externos de fondos.

o Subportafolio de inversiones: corresponde a los recursos administrados di-
rectamente por el FLAR.

o Subportafoliosde gestoresexternosdefondos: estos portafolioscorresponden
a los recursos administrados por terceros en cuentas segregadas a nombre
del FLAR. Actualmente, los Gestores Externos de Fondos (GEF) son Goldman
Sachs Asset Management y BNP Paribas Asset Management (BNP AM).

» Portafolio de intermediacién: incluye los depdsitos captados a plazoy a la vista de
entidades oficiales de la region, miemlbros y no miembros del FLAR. Este invierte
en instrumentos de alta calidad a plazos similares, buscando generar un margen
positivo para la institucion. Apoya el objetivo del FLAR de mejorar las condiciones
deinversion derecursos publicos de la regiony soporta los esfuerzos de ampliacion
de la base de membresia del FLAR.



INTRODUCCION

Durante 2023 la incertidumbre continud permeando la gestion de las economias y
de las organizaciones. Sin embargo, el FLAR cerré el ano con resultados positivos en
todos los frentes, que pueden resumirse en un grupo de tres focos: primero, unos
resultados financieros excepcionales; segundo, el crecimiento de la relevancia del
FLAR para miembrosy no miembros de la organizacion; y tercero, el fortalecimiento
del capital humano.

Eldesempeno financiero del FLAR se dio en un contexto econdmico internacional ca-
racterizado por un crecimiento menor al presentado el ano previo, en un escenario de
mayorestasas deinterés globales. La inflacion al consumidor permanecié porencima
de su objetivo, a pesar de su descenso en gran parte de las economias del mundo.
Como resultado, las tasas de politica monetaria de los principales bancos centrales,
incluyendo la Reserva Federal (FED) delos Estados Unidosy el Banco Central Europeo
(BCE),aumentaronalolargodelafo. A pesarde estoy del estréstransitorioenalgunos
sistemas bancarios, los conflictos geopoliticos y los altos niveles de endeudamiento,
los mercados financieros globales tuvieron un comportamiento positivo.

La region de América Latina y el Caribe presentd un menor crecimiento econémico
comparado con 2022. Esto se explica por una combinacion de factores externos e
internos. Por el lado externo, la region enfrentdé menores flujos de financiamiento y
una menor demanday menores precios de los bienes exportados, especialmente de
las materias primas. Por el lado interno, la politica monetaria fue restrictiva con el fin
de enfrentar las presiones inflacionarias, al tiempo que la politica fiscal contd con un
limitado espacio de accidon contraciclica.

En el marco de un menor crecimiento econdmico, global y regional, las inversiones
gestionadas por el FLAR obtuvieron unos resultados financieros excepcionales. Los
activos cerraron el ano en USD 9.132 millones, un incremento del 9.4% con respecto al
cierre de 2022. Las utilidades producto de la gestion de los portafolios, incluyendo el
de apoyos financieros, contribuyeron significativamente a ese crecimiento, cerrando
en 219 millones, las mas altas en la historia de la organizacion. Esto significd un creci-
mientodel 58%en el patrimoniodel FLAR, que alcanzé untotalde USD 3.970 millones.

En lo que tiene que ver con el crecimiento de la relevancia del FLAR, en 2023 |a orga-
nizacion continud respaldando a sus paises miembros a través de apoyos financieros
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innovadores, destacandose la linea de contingencia otorgada al Banco Central del
Ecuador, con una estructura novedosa que respondiod a las necesidades de ese banco
central. Esta linea tiene un propdsito precautorio, que le permite al Banco Central del
Ecuadorsolicitaraccesoarecursos por un periodo de seis meses, paraser reintegrados
dentro de los tres meses siguientes a su desembolso. Al ser una linea no comprome-
tida, no tuvo costo para el Banco Central.

El Crédito de Apoyo a la Balanza de Pagos desembolsado al Banco Central de Costa
Rica en 2022 fue amortizado de acuerdo con el plan de pagos, al tiempo que la eco-
nomia costarricense avanzo sélidamente en su ajuste macroecondmico.

Como parte del proceso de consolidacion de la relevancia del FLAR, se destaca la pro-
duccionydivulgacion de conocimiento a travésde lasinvestigacionesy publicaciones
realizadas, los multiples eventos de alto nivel técnico con académicos y autoridades
econdmicas de la region, entre los que se incluyen bancos centrales, ministerios de
hacienda e instituciones oficiales, asi como con otros acuerdos financieros regiona-
les. En particular, se destacan la XVIII Conferencia Anual de Estudios Econémicos
“Repensando la politica monetaria en un mundo de alta incertidumbre”, la XXXVII
Conferencia de Bancos Centrales e Instituciones Oficiales titulada “Navegando una
era exponencial”y, por primera vez, el Foro Regional de Pagos Instantaneos, que tuvo
como objetivo explorar y analizar los retos y oportunidades de los sistemas de pagos
con el propdsito de evaluar desarrollos para la region.

Enlinea con los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo, se presento
a consideracion del directorioy se inicid la estructuracion de un vehiculo de inversion
con criterios de sostenibilidad, destinado a bancos centrales e instituciones oficiales,
el cual se concentra en la inversion en titulos de deuda corporativa, en ddlares y con
calificacion “A-" o superior. De forma paralela, el FLAR avanzo significativamente
en escenarios de colaboraciéon internacional para estudiar los fondos soberanos de
Ameérica Latina.

Lo mencionado hasta ahora no habria sido posible sin contar con eficiencia operati-
va, tecnoldgica y administrativa, bajo una administracion de riesgos financieros y no
financieros adecuada. Esto, gracias a las capacidades organizacionales con las que
cuenta el FLAR.

En el primer trimestre del ano se concluyo la remodelacion de la oficina, un proyecto
iniciado en 2022 para hacer de ella una herramienta que potencie nuevas formas
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de trabajo en el FLAR. En este objetivo también alcanzamos logros importantes. Se
consolidé el modelo de trabajo hibrido, con especial atencion a los escenarios presen-
ciales para mantener y asegurar el continuo fortalecimiento de las relaciones entre
los funcionarios.

Conscientes de la gran importancia de fortalecer el talento humano, durante 2023
también se trabajo con dedicacion en la formacion de lideres que representen y pro-
muevan nuestrosvalores, se evaluaron lascompetencias de todos los funcionariosy se
tomaron acciones para potenciar las habilidades blandas de cada uno. En esta misma
linea, iniciamos el diseno de lineamientos de diversidad, equidad e inclusion, a traves
de talleres y capacitaciones que involucraron a todo el equipo del FLAR. Asimismo,
invertimos en su formacion técnica a través del programa de capacitaciones que se
ejecutd en su totalidad, y presentamos a consideracion del directorio y la asamblea
la propuesta de una beca para financiar estudios en universidades de primer nivel
mundial parafuncionarioscondestacadascalidadeshumanasy profesionales. La beca
fue aprobada y se otorgd por primera vez en el segundo semestre del ano.

Los esfuerzos del FLAR por ser una organizacion con un ambiente laboral adecuado
Yy una cultura organizacional sélida que promueve el trabajo en equipo, la innovacion
v los resultados, se vieron reflejados en la encuesta de clima organizacional que, al
cierre de 2023, arrojo resultados muy satisfactorios, pasando de nivel bueno en 2022
a excelente en 2023.

El detalle de todo lo anterior y otras actividades se expone en este informe, que esta
compuesto por seis capitulos. Se inicia con la explicacion del contexto econdmico
global y su impacto en la regiéon, seguida de la exposicion de los avances en la im-
plementacion y resultados de la estrategia institucional (las actividades tacticas se
describen en los anexos 1y 2).

El capitulo tercero da cuenta de los resultados financieros de la organizaciony la ges-
tion deriesgos, y en el capitulo cuarto se presentan los estados financieros auditados.
Los dos capitulos finales muestran como consultar las estadisticas econémicas de los
miembrosqueofreceel FLAR,asicomolainformacionorganizacionaldelainstitucion.



CONTEXTO ECONOMICO
GLOBAL E IMPACTO EN
AMERICA LATINA
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En 2023, la economia global se debilité y el crecimiento del producto interno bruto
(PIB) fue 3,1%'. Sin embargo, este crecimiento fue mayor al proyectado a inicios del
ano (2,9%)2. La mayor sorpresa de crecimiento se presentd en los Estados Unidos (EE.
UU.),donde, un ano atras, diversos analistas asignaban una importante probabilidad
de recesion. Esta economia tuvo un crecimiento superior al de 2022 (19%), a pesar
de las mayores tasas de interés y las tensiones transitorias en su sistema bancario.
La economia china también presentd un mayor crecimiento con respecto al afio
previo, impulsada por la eliminacion de |la politica de cero Covid-19. En contraste, el
crecimiento de la Eurozona fue menor (Grafico 1), explicado por un deterioro de la
actividad manufacturera.

Enelmundo, lainflacion al consumidor descendid, al pasar de 8, 7% en 2022 a 6,8% en

2023% En particular, lainflacion en los EE.UU.y la Eurozona experimentd un descenso
desde niveles sustancialmente mayores a los de China (Cuadro 1). No obstante, ésta

Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB DEL MUNDO ESTADOS UNIDOS, EUROZONA, CHINA,
AMERICA LATINAY EL CARIBE Y FLAR (Variaciéon % anual)

—— 202]
—— 2022
2023

S

(Variacion % anual)
O N W N oSN oo

Mundo Estad os China Eurozona Ameérica Miembros
Unidos Latinay el del FLAR
Caribe

Fuente: FMIy estimaciones propias con base en informacion de bancos centrales e institutos nacionales de estadistica
de la region.

Perspectivas econdmicas globales del FMI de enero de 2024.

Perspectivas econdmicas globales del FMI de enero de 2023.

Se estima que fue 4,6% para el grupo de economias avanzadas (7,3% en 2022) y 8,4% para las economias emergentes y en
desarrollo (9,8% en 2022).
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permanecio por encima de las metas de la FED de los EE.UU. y del Banco Central
Europeo. Como resultado, estos bancos centrales fijaron sus tasas de politica mone-
taria en niveles altos, al tiempo que redujeron sus hojas de balance a lo largo del afo.

En un contexto de altas tasas de interés, conflictos geopoliticos y estrés transitorio en
algunos sistemas bancarios, los mercados financieros globales tuvieron un compor-
tamiento positivo durante el 2023. En particular, los margenes de deuda corporativa
y de supranacionales cayeron, y los indices accionarios presentaron un significativo
incremento.

Por su parte, los resultados fiscales tuvieron comportamientos mixtos en un mundo
altamente endeudado. Enlos EE.UU., el déficity la deuda publica ascendieron a 6,1%
(53% en 2022) y120,1% del PIB (119% del 2022) en 2023, respectivamente, y hubo gran
controversia sobre el aumento del Iimite de la deuda. En China, el déficit fiscal se
mantuvo en niveles altos (7,1%) y la deuda del gobierno aumentd hasta 83% (77% en
2022)del PIB. En contraste, en la Eurozona, el déficity la deuda publica descendieron
a 3,5% (3,6% en 2022)1y 90,3% (91% en 2022) del PIB en 2023, respectivamente.

Cuadro 1. INFLACION AL CONSUMIDOR DEL MUNDO, ESTADOS UNIDOS, EUROZONA,
CHINAY MIEMBROS DEL FLAR (% fin de periodo)

2021 2022 2023

* Lainflacion agregada de los miembros del FLAR sin Venezuela se calcula utilizando ponderadores por
PIB PPP.
Fuente: estimaciones propias con base en informacion de los bancos centrales e institutos de estadistica

de la region.
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Ameérica Latinay el Caribe (ALC) fue receptora de los efectos del menor crecimiento
del mundo y del mayor costo de financiamiento global, en diversas intensidades
dada la gran heterogeneidad de las economias de la regiéon. En particular, el creci-
miento del PIB estuvo afectado por la menor demanda de los bienes exportados y
el descenso de los precios de las principales materias primas (especialmente de los
palses suramericanos). Sin emlbargo, el déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos de la region presentd un descenso (Grafico 2), impulsado por el menor
crecimiento de la absorcion interna“y, en consecuencia, de las importaciones. Este
menor déficit contribuyod a reducir la vulnerabilidad externa en gran parte de paises
de la region ante eventuales paradas sUbitas o reversiones de los flujos de capitales.

Lascondicionesfinancierasinternacionales masestrechassereflejaronen un menor
financiamiento externo hacia la region, si se compara con 2022. Esto se observa en
un descenso del resultado de la cuenta financiera y de capital como porcentaje del
PIB (Grafico 3).

En ese contexto, la actividad econdmica regional se debilitd comparada con el afio
previo, pero menosde lo esperado a inicios del 2023 (en enero de 2023, se proyectaba
un crecimiento de ALC de 1,8%? vs. 2,5%' estimado). El lento crecimiento del PIB no
solo estuvo afectado por factores externos, sino también por una politica monetaria
restrictiva y un limitado espacio fiscal.

Gréafico 2. DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE DE AMERICA LATINA'Y EL CARIBE
(% del PIB)

3,0

2,5

2,0

(% del PIB)
o

0,5

0,0

2021 2022 2023

Fuente: Regional Economic Outlook - FMI.

4 Consumo e inversion de hogares y de gobierno.
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Grafico 3. CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS* Y TASA DE RENDIMIENTO
DE LOS BONOS 10 ANOS** (%)
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* Considera a Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Peruy Uruguay. Agrupados por PIB
PPP. Diciembre 2023 es un estimado.

** Promedio simple de los bonos de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Fuente: bancos centrales de la region - Calculos FLAR-DEE.

Cuadro 2. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DE LOS BANCOS CENTRALES MIEMBROS
DEL FLAR+3 (Millones de USD)

Pais 2000 2001 2002

Argentina 39.662 44598 23.073

Bo||\/|a ............................................................................... 47523796 ............................. ]709 .....
Bras” ........................................................................... 362204324703 ........................ 355034 .....
Chl|e5]330 ........................... 39154 ........................... 4637 .....
CO |O mbla ....................................................................... 58 010 .......................... 56700 .......................... 59038 .....
CostaR‘Ca ........................................................................ 6918 ............................ 8550 ............................ ]32]9 .....
Ecuador7898 ............................ 8459 ............................ 4 454 .....
Mexmozozggg ......................... 1 99094 ......................... 2]2762 .....
paraguay ......................................................................... 9 9479825 ............................ 1 0197 .....
peru78495 ........................... 7]883 ........................... 71033 .....
Uruguay16952 ............................ 15]44 ............................ 1 6218 .....
vemezuela ....................................................................... 109]4992 ............................. 98]3 .....

Fuente: bancos centrales de la region.
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Lainflacion alconsumidor descendid, pero permanecio por encima del nivel objetivo
de la mayor parte de los bancos centrales. Esto conllevo a que las tasas de interés de
politica monetaria permanecieran en niveles altos, a pesar del inicio de reducciones
en gran parte de los bancos centrales de la region.

En un escenario de menor crecimiento del PIB y altas tasas de interés externas y
locales, los déficits fiscales de ALC se incrementaron (Grafico 4). Estimaciones pre-
liminares del Fondo Monetario Internacional (FMI) indican que el promedio de los
déficits fiscales como porcentaje del PIB aumentd hasta 4,6% en 2023, desde un
3.3% en 2022°. Por su parte, la deuda publica como porcentaje del PIB cerrd en 68,1%,
comparada con un nivel del 68,3% al cierre del ano previo.

Grafico 4. DEFICIT Y DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(% del PIB)

5 75
4 70
3 65
2 60
1 55
— Déficit fiscal
0 50 B Deuda publica (eje derecho)

2021 2022 2023

Fuente: Regional Economic Outlook - FMI.

5 Perspectivas economicas globales a octubre de 2023.
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AVANCE DE LA ESTRATEGIA

El 2023 fue el Ultimo ano de la ejecucion de la estrategia 2018-2023. Durante este ano el FLAR enfoco
sus esfuerzos en consolidar el cumplimiento de los dos ejes de su plan estratégico: convertir al FLAR
en un acuerdo financiero de mayor alcance regional, y generar las capacidades organizacionales ne-
cesarias paraser un referente regional. La consolidacion de esos dos objetivos pretende contribuir para
que el FLAR sea un acuerdo financiero regional con mayor relevancia para América Latinay el Caribe.

Como parte del cierre del plan estratégico 2018-2023, la institucion inicid una revision a la estrategia
institucionalqueservira parareplantear losobjetivosque el FLAR tendra enlos proximostresanos (2024-
2026). Dentro del ejercicio de actualizacion, se conformo un grupo tactico, que centro sus esfuerzos en
analizar diferentes aspectos del entorno que impactan estratégicamente a la institucion: grupos de
interés, entorno politico, macroecondmico, ambiental, tecnolégico e interno. El analisis servirad de insu-
Mo clave para la revision estratégica, cuyos resultados se presentaran en el primer trimestre de 2024.

Grafico 5. ESTRATEGIA INSTITUCIONAL

Propésito superior MEGA

@ Contribuir al bienestar de América Latina y el Caribe, [Il]l:":l” En 2023 seremos un fondo de reservas relevante para
promoviendo la estabilidad macroeconémica y América Latina y el Caribe, logrando la vinculacion de
financiera de la region nuevos miembros de impacto regional

Ejes Estratégicos

Convertir al FLAR en un acuerdo financiero de mayor A/ Generar las capacidades organizacionales necesarias
alcance regional para ser un referente regional

Objetivos Estratégicos

O Lograr gue mas paises ingresen al FLAR como miembros, y O Desarrollar capacidades y fortalecer una cultura orientadaa
gue mas instituciones sean clientes del FLAR. resultados, eficiencia, trasnformacion digital e innovacion.

O Disefiar e implementar mecanismos de vinculacion al FLAR O Tener un modelo operativo y de gestion efectivo que permita
mas faciles y de asistencia financiera mas atractivos para los apalancar el cumplimiento de objetivos del FLAR.

paises miembros.

O Identificareimplementar mecanismosde cooperaciontécnica
en los que el FLAR agregue valor a los bancos centrales de la
region.

O Diseflar e implementar una estrategia de comunicacion y
compromiso con los grupos de interés del FLAR.



Por otra parte, el 2023 se caracterizé por un enfo-
gue institucional fuertemente marcado por altos
niveles de coordinacion, medicion de resultados
y cumplimiento de metas. Esto consolidd una
conciencia organizacional sobre la situacion ac-
tual y futura del FLAR, la cual se vio reflejada en
porcentajes muy satisfactorios de concrecion de
los objetivos y actividades institucionales que se
plantearon para este afo.

Con el fin de establecer un proceso que permita
a la institucion contar con informacion de efecti-
vidad y grado de cumplimiento de sus objetivos
estratégicos, se definié un tablero de control, bajo
elmodelodecuadrode mandointegral (Balanced
Scorecard), que evidencie el avance de la gestion
operativa del FLAR, con indicadores que contem-

Grafico 6. TABLERO DE CONTROL FLAR
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plen las perspectivas financieras, de clientes, de
procesos, de cultura y aprendizaje.

Coneste propodsito,seestablecierondoceindicado-
res gue permiten medir avances o cumplimiento
en temas como: incremento de los activos bajo
administracion, rentabilidad del patrimonio, de-
sarrollo de nuevos productos o servicios, gestion
sobre productos ofrecidos a clientes, generacion
de conocimiento y su difusion con impacto en
grupos de interés, eficiencia en la gestion presu-
puestal frente a periodos anteriores, automatiza-
cion de procesos, reduccion en las observaciones
de controlinternoy la gestion de riesgos, satisfac-
cion del clima laboral, cumplimiento del plan de
capacitacionydesarrollo,ylainternacionalizacion
del equipo.

FINANCIERA

Activos bajo
administracion

Al

CLIENTE
Nuevos Generacion de Clientes, Difusion del
productos y conocimiento intermediaciéon  conocimiento e
servicios y crédito impacto en

grupo de interés

Rentabilidad del

patrimonio

® )

PROCESOS

Automatizaciéon Observaciones de
de procesos control interno
y la gestion de
riesgos

I

Eficiencia en
la gestion
presupuestal

CULTURA'Y APRENDIZAJE

Satisfaccion del  Cumplimiento plan
de capacitacion
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Internacionalizacion
del equipo
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Aestosindicadoresselesrealizd dosseguimientos
duranteelano,conelobjetivode verificarsuavance
ocumplimientotantoen primercomoensegundo
semestre. Estos resultados fueron presentados al
comité de proyectos y estrategia para su analisis,
evidenciando el cumplimientode la gran mayoria
de metas a los indicadores planteados, asi como
la identificacion de la reformulacion de otros que
permitan identificar de manera mas efectiva el
cumplimiento de los objetivos vy estrategia de la
institucion.

Con el fin de hacer mas evidente la participacion
detodosloscolaboradoresenelcumplimientode

losobjetivosde lainstitucion, serealizo un ejercicio
de definicion de objetivos tacticos a gestionar por
cada una de las areas, que contemplaran unas
metas claves a cumplir, asi como la alineacion
a los objetivos estratégicos. Estos indicadores y
metas también se enfocaron y alinearon con el
modelo de cuadro de mando integral (Balanced
Scorecard). Esteejercicio permitidlageneracionde
setenta objetivostacticoscon cientocuatro metas
asociadas a su alcance, de las cuales, a través del
seguimiento realizado, se evidencio el logrode un
87%de cumplimientodelas metas planteadas, asi
como la identificacion y definicion temprana de
cuales deben ser aplazadas para el 2024.

Gréfico 7. CONSOLIDADO OBJETIVOS Y METAS TACTICAS

Objetivo estratégico

Objetivos
tacticos

Metas

Lograr que mas paises
ingresen al FLAR como miembros,
Yy que mas insttituciones sean
clientes del FLAR

50%

Disefar e implementar mecanismos
de vinculacién al FLAR mas faciles
y de asistencia financiera mas
atractivos para los paises

100%

Identificar e implementar
mecanismos de cooperacion técnica
en los que el FLAR agregue valor a
los bancos centrales de la regién

15 14 93%

Disefar e implementar una

estrategia de comunicaciéon y 9

compromiso con los grupos de
interés del FLAR

15 14 93%

Tener un modelo operativo y de
gestion efectivo que permita
apalancar el cumplimiento de
objetivos del FLAR

19

27 18 67%

Desarrollar capacidades y fortalecer
una cultura orientada a resultados,
eficiencia, transformacion digital
e innovacion

24

40 32 80%

TOTAL OBIJETIVOS TACTICOS FLAR 70

104 83 80%
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Acontinuacion, se presentan los principales proyectos e iniciativas que sirvieron para
apalancar el plan estratégico de la institucion durante el 2023. Estas se presentan
organizadas cada una dentro del objetivo estratégico con el que estan directamente
relacionadas. Algunas de ellas lograron tener impacto en ambos ejes. En el Anexo 1
se presenta otras actividades complementarias que aportaron al desarrollo del FLAR
durante el ano objeto de este reporte.

CONVERTIR AL FLAR EN UN ACUERDO FINANCIERO DE MAYOR ALCANCE
Y RELEVANCIA REGIONAL

La busqueda por consolidar un FLAR de mayor alcance regional conté con una serie
de iniciativas que permitieron apalancar ese objetivo. A continuacion, se presenta
una breve resena de lo realizado en el periodo objeto de este reporte, que recoge y
sintetiza los esfuerzos realizados durante el ano para consolidar el posicionamiento
institucional y promover acercamientos con posibles miembros.

Generacion y difusion de conocimiento

Durante 2023, se realizaron diferentes actividades enfocadas en avanzar en el posicio-
namiento de contenido técnico relevante para los bancos centrales, las autoridades
economicas y técnicos de la region. Asi mismo, se coordind y participd en diferentes
eventos de discusion econdmica y financiera.

La gestion del conocimiento en temas macroecondmicos se llevo a cabo en tres
frentes (publicaciones,eventosyanalisisde coyuntura macroeconémica). En materia
de publicaciones, por primera vez, se logrd publicar dos investigaciones en revistas
indexadas Ql°, al tiempo que se llevo a cabo una investigacion conjunta con el Banco
de la Republica (Colombia)”. Asimismo, se publicaron dos documentos de trabajo?
y uno de discusion®. Varias de estas investigaciones fueron presentadas en encuen-

6 “Banks’ Leverage in Foreign Exchange Derivatives in Times of Crises: A Tale of Two Countries” en
Emerging Markets Review; y “An Explained Extreme Gradient Boosting Approach for Identifying the
Time-Varying Determinants of Sovereign Risk” en Finance Research Letters.

7 “Caracterizacion de la inversion extranjera directa en Colombia: actividades econdmicas distintas a
minas y petroleo”.

8  “USUncertainty Shocks, Credit, Production,and Prices: The Case of Fourteen Latin American Countries”,
e “International Bank Lending Channel”.

9 Juntocon ESM,AMROyotrosacuerdosfinancierosregionalesse publicoeldocumentodediscusion “Global
Efforts to Fight the Consequences of Climate Change: The Role of Regional Financing Arrangements”.
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tros de economistas de bancos centrales, universidades y centros de pensamiento
regionales y extrarregionales. La difusiéon del conocimiento se complementd con
ocho entradas del “FLARblog".

Se hicieron presentaciones técnicas sobre analisis de coyuntura y perspectivas ma-
croecondmicas de corto plazo de América Latina a técnicos de los bancos centrales
miembros; asi como a los ministerios de finanzas o hacienda de Ecuador, México,
Peruy Uruguay. También hubo varias presentaciones y didlogos técnicos con el FMI
v el Banco Mundial. Complementario a lo anterior, se realizd el segundo concurso de
ensayos para estudiantes, cuyo tema fue “La inflacion en América Latina 2020-2022:
causas y dinamica comparativa”. Participaron estudiantes de universidades de Ar-
gentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Perd, Uruguayy Venezuela.

En materia de eventos, se realizd la XVIII Conferencia Anual de Estudios Econdmicos,
cuyo tema fue “Repensando la politica monetaria en un mundo de alta incertidum-
bre"° Este evento contd con la participacion delos miemlbros del directoriodel FLAR,
varias autoridades econdmicas de la region y personalidades del mundo académico
y multilateral como Markus Brunnermeier (Universidad de Princeton), lvan Werning
(Massachusetts Institute of Technology - MIT), Francesco Bianchi (Universidad Johns
Hopkins) y Rodrigo Valdés (FMI), entre otros. También se organizoé el VII seminario
conjunto de investigacion con ESM y AMRO sobre “Public Debt Sustainability and
Fiscal Challenges in Times of Tighter Financial Conditions”, en el cual participaron
técnicosyacadémicosde Ameérica, Europay Asia. Finalmente, se organizo una sesion
en el Congreso de la Asociacion Internacional de Economia, con la presentacion de
Gita Gopinath (FMI); y otra sesion en la reunion de la Latin American and Caribbean
Economic Association, cuyo presentador fue Louphou Coulibaly (Universidad de
Wisconsin)".

Por otra parte, la "XXXVII Conferencia de Bancos Centrales e Instituciones Oficiales”,
celebradaen Cartagenade Indias, Colombia,del8al10 de noviembreydenominada
"Navegando una Era Exponencial”, se destacd como una plataforma esencial en
el debate sobre la interaccion entre macroeconomia, tecnologia y sostenibilidad.
Reuniendo a 60 delegados de bancos centrales, instituciones supranacionales y
entidades privadas, el evento subrayo el papel del FLAR como un foro clave para la
cooperacion y dialogo internacional.

T Mas informacion en el siguiente enlace: https:.//www.youtube.com/watch?v=PG-TEGUCDhQ.


https://www.youtube.com/watch?v=PG-1EGuCDhQ
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En el Anexo 2 se presentan otras actividades complementarias que aportaron al
desarrollo del FLAR durante el 2023.

Fortalecimiento del didlogo y la cooperaciéon internacional

Se siguieron consolidando las relaciones con bancos centrales miembrosy no miem-
brosdelaregion, el Bancode Espana, el FMI, otros AFR (especialmente ESMy AMRO),
y otros organismos multilaterales y nacionales. Al mismo tiempo se consolidaron
colaboraciones con otras entidades como el National Bureau of Economic Research
(NBER). Se destacan las siguientes actividades:

» Acuerdos Financieros Regionales

O Organizacion, preparacion y realizacion -junto con AMRO y ESM- del "Octavo
didglogo de alto nivel entre los AFR y el FMI” el 10 de octubre. Este evento contd
con la presencia de altos miembros del FMI, presidentesy directores de AMRO,
ESM, el Fondo Monetario Arabe, el Fondo Euroasiatico para la Estabilizacion y
el Desarrollo, el Acuerdo Contingente de Reservas de los BRICS (Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica) y el FLAR™,

O Organizacion, preparacion y realizacion como anfitriones -junto con AMRO y
ESM- del “Septimo seminario de investigacion conjunta de los AFR”, el 18 de
mayo en Cartagena de Indias, Colombia®.

O ParticipacionenrepresentaciondelosAFRenlareuniondel IFA Working Group
del G20 en Seul, Corea del Sur, del 20 al 22 de septiembre con la presentacion
"Collaboration between IMF and RFA Activities".

» Bancos centrales

O Coordinacion de una nueva conferencia conjunta entre el NBER, el FLAR y el
Banco Central de Reserva del Perl sobre “Emerging Markets: Capital Flows,
Debt Overhang, Inflation, and Growth”a llevarse a cabo los dfas 20 y 21 de mayo
de 2024 en Lima, Peru.

2 Mas informacion en el siguiente enlace: https./flar.com/wp-content/uploads/2023/10/Press-release-

5 Mas informacion en el siguiente enlace: https:/flar.com/rfaseminar/
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https://flar.com/wp-content/uploads/2023/10/Press-release-Joint-IMF-RFAs-press-release-on-the-8th-High-level-RFA-Dialogue.pdf
https://flar.com/wp-content/uploads/2023/10/Press-release-Joint-IMF-RFAs-press-release-on-the-8th-High-level-RFA-Dialogue.pdf
https://flar.com/rfaseminar/
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organizado por el Banco de Espana, en la sesion “‘Implementacion de criterios
ISR en los Portafolios de Reservas: la vision de FLAR".

O Intercambio de conocimiento y experiencias entre las areas de estudios eco-

nomicos, financiera, riesgos, operaciones, innovacion, pProcesos y servicios
corporativos entre el FLAR y diferentes bancos centrales.

» Otras entidades

O Dialogoeintercambiodeconocimientosyexperienciasconel FMI,concretamen-

te con las misiones técnicas de los paises de los miembros en comun, donde se
analizaron los principales elementos macroecondmicosy financieros actuales
v las perspectivas a mediano plazo, entre otros temas. Ademas, se sostuvieron
intercambios técnicos con el departamento de estrategia, politica y revision
y del hemisferio occidental sobre la situacion econdmica y las perspectivas a
corto plazo de América Latina.

En 2023, el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) ha intensificado su co-
laboracion con el International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), una
entidad global formada tras la crisis de 2008 para promover la transparencia y
cooperacion entre los fondos soberanos. Este esfuerzo conjunto se centra en el
analisis de los fondos soberanos en Ameérica Latina, inspirandose en estudios
previossobre otrasregiones. Através de entrevistas con bancos centralesyfondos
soberanos, el proyecto busca ofrecer una perspectiva detalladasobrelas practicas
deinversionyel papel estratégico de estosfondosen el desarrolloecondmico sos-
tenible. Previsto para concluiren 2024, este trabajo no solo fortalece lasrelaciones
del FLAR con la comunidad financiera global y regional, sino que también apoya
el desarrollo de estrategias de inversion en nuevas clases de activos, alinedndose
con los desafios de preservar el capital a medianoy largo plazo.

Intercambio con el Banco Mundial para compartir analisis técnico sobre la
situacion econdmica y las perspectivas de corto plazo de América Latina.

Intercambio de conocimientoy experienciasentre las areas de estudios econo-
micos, financiera, riesgos, operaciones y servicios corporativos del FLAR y CAF.

Participacion como expositores en el “Workshop on Risk Budgeting in Active
Portfolio Management” organizado porel programa RAMP del Banco Mundial.



MEMmoRIA ANuaL 2023

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS FLAR

O El FLAR participd en los grupos de trabajé de ciberseguridad y de madurez
del modelo de gestion de riesgos del International Operational Risk Working
Group (IORWQ).

O EIFLAR participd enlos grupos de trabajo del Network for Greening the Finan-
cial System (NGFS).

Mecanismos de asistencia financiera renovados

> Linea de crédito de contingencia

En 2023, partiendo del marco de lineamientos, modalidades y condiciones aplica-
bles a los apoyos financieros del FLAR, la presidencia ejecutiva evalud y aprobd el
otorgamiento de un financiamiento contingente a través de la figura de una linea

de crédito de contingencia no comprometida.

Dicho esquema hizo posible ofrecer a los miembros del FLAR una opcion de finan-
ciamiento que, dentro de un periodo de disponibilidad determinado y sin generar
costos por desembolsos garantizados, permitiera eventualmente acceder a recursos
para atender necesidades puntuales de balanza de pagos de los miembros que se
pudiesen llegar a presentar.

Lalineadecréditodecontingencianocomprometida,contd conlassiguientescarac-
teristicas principales: i) un monto maximo aplicable para la linea y sus desembolsos,
ii) un esquema no garantizado para la solicitud y otorgamiento de desembolsos, iii)
un periodo de disponibilidad para la aplicacion de uno o varios desembolsos vy iv)
cobertura de la deuda bajo una garantia satisfactoria.

Mayor informacion sobre la linea de crédito de contingencia no comprometida otor-
gada al Banco Central del Ecuador el 31 de julio de 2023 puede ser consultada en el
capitulo I, seccion A), subseccion 3), numeral ii) “portafolio de operaciones”.

» Creacion de un ETF orientado a inversiones sostenibles

Lacreacionde un ETF orientado a inversiones sostenibles ha marcado un hito impor-
tante en el ambito de alternativas de inversion para instituciones oficiales. Iniciado
en 2022, este proyecto ha logrado avances significativos en 2023, concentrandose
en lainversion en titulos de deuda corporativa en USD con una calificacion crediticia
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de “A-" o superior. Este enfoque no solo promueve la sostenibilidad en las practicas
institucionales, sino que también contribuye con la seguridad y el rendimiento del
fondo. Se estima que durante el segundo semestre de 2024, el fondo estara listo
parainiciar su etapa operativa,comenzando con la recepcion e inversion de recursos.

El diseflo de este ETF ha sido cuidadosamente elaborado para alinearse con los
criterios de inversion conservadora que caracterizan a los bancos centrales y otras
instituciones oficiales. Esta caracteristica es fundamental, ya que permite a estas
entidades invertir en instrumentos financieros que no solo son de alta calidad, sino
quetambiénfomentan practicassosteniblesyresponsablesenelambito corporativo.
Asi, este ETF se presenta como una soluciéon ideal para las instituciones oficiales que
buscan incorporar consideraciones de sostenibilidad en sus carteras de inversion sin
comprometer la seguridad y el rendimiento.

El FLAR ha desempenado un papel crucial en la creacion de este fondo. Con su com-
promiso de inversion inicial, el FLAR ha ofrecido su apoyo y confianza en el proyecto.
Sinembargo, esimportante subrayar que, aunque el FLAR ha sido un impulsor clave,
no participaen lagestion cotidianadelfondo nirecibe beneficiosecondmicosdirectos
de este. Su objetivo principal es proporcionar este fondo como un recurso publico
a la comunidad de bancos centrales y otras instituciones oficiales, promoviendo asi
una inversion mas responsable y sostenible en el sector publico.

Para definir las especificaciones del ETF, ha habido una colaboraciéon estrechay con-
tinua con varios bancos centrales e instituciones oficiales de la region. Este proceso
colaborativo ha sido esencial para asegurar que el fondo cumpla con las necesida-
desy expectativas de sus principales inversores institucionales. Parte crucial de este
proceso ha sido la seleccion de un gestor privado de fondos de inversion. A través
de un proceso competitivo y transparente, se eligic a un gestor que no solo posee la
experienciayelconocimientonecesarios,sinoque tambiéncomparteelcompromiso
del fondo con la inversion sostenible.

Actualmente, el gestor de fondos seleccionado esta trabajando intensamente en
cumplir con los requerimientos regulatorios necesarios para la incorporacion del ETF.
Esta fase es vital para garantizar que el fondo opere dentro de los marcos legales y
normativos, manteniendolos masaltosestandaresdetransparenciay responsabilidad.
Se estima que durante el segundo semestre de 2024, el fondo estara listo para iniciar
su etapa operativa, comenzando con la recepcion e inversion de recursos.
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La creacion de este ETF orientado a inversiones sostenibles no solo representa un
avancesignificativoen términosde finanzas sostenibles, sino que también establece
un modelo parafuturasiniciativaseneldmbito deinversion de instituciones oficiales.
Con su enfoque en la sostenibilidad, la seguridad y la colaboracién institucional, este
proyectoestd marcandoelcaminohaciaunfuturofinancieromasverdeyresponsable.

» Plataforma de auto consulta y gestor de casos para clientes

Como resultado de un proceso de evaluacion de las necesidades requeridas por
los usuarios y en la evolucion de la oferta de valor para el producto “cuenta call”’, se
ha desarrollado e implementado una herramienta que permite consultar saldos y
movimientos generados de la transaccionalidad en cada una de las cuentas que
se mantienen con el FLAR, permitiendo la verificacion en linea de la ejecucion de
las ordenes de pago, los ingresos recibidos, la validacion de los detalles asociados a
estas transacciones y la generacion de reportes en diferentes formatos; Junto con
esta herramienta, se ha dispuesto una herramienta de consulta y gestion de casos
asociados a los movimientos de las cuentas, que permite hacer seguimiento, gene-
rar trazabilidad y mantener datos histéricos de las diferentes investigaciones que se
generan de los procesos transaccionales diarios.

Gestion de las comunicaciones

El 2023 fue un ano en el que la gestion de las comunicaciones en FLAR continuo
evolucionando con el objetivo de consolidar su presencia como una institucion
relevante y clave para la region, manteniendo una comunicacion efectiva con los
grupos de interés.

Se implementaron iniciativas adicionales para fortalecer la posicion digital y conti-
nuar generando impacto positivo en la percepcion y participacion de la audiencia
clave del FLAR. Algunos de los hitos destacados en la gestion de las comunicaciones
durante el afio fueron:

O Estudio de reputacion: Se realizd un primer ejercicio de analisis de la reputacion
del FLAR, enelqueseevaluaron aspectosreputacionalestalescomola percepcion
de los valores de la institucion, la vision de futuro del FLAR por parte del Directo-
rioy se aplicé el modelo Reptrack, el cual evallda cuantitativamente siete valores
reputacionales.
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Fortalecimiento de la comunidad digital: Se logré un crecimiento significativoen
el niumero de seguidores, llegando a cuarenta y cinco mil seguidores en LinkedIn
(una variacion del 104% con relacion a 2022), seis mil seguidores en Twitter X (con
una variacion del 104% frente al aflo anterior), y un aumento de ciento cuarentay
cuatro mil visitantes Unicos en la pagina web de la institucion (lo que representa
un aumento del 178% con relacion al ano anterior).

Capacitacion en redes sociales y voceria: Once funcionarios fueron capacitados
en habilidades de redes sociales, especificamente en LinkedIn, y voceria. Estos
resultados reflejan el compromiso institucional continuo con la transparencia,
la participacion activa, y la construccion de relaciones sélidas con la comunidad
digital y otros grupos de interés.

Estrategiadecontenidos: Selograron masde cientosesenta contenidos publicados
en canales digitales, ampliando asi la presenciay participacion en linea del FLAR.
Asimismo,seimplementd una matrizde contenidos de comunicacion que facilitd
la planificacion y difusion constante a través de los diversos canales digitales del
FLAR. Este enfoque contribuyd al aumento del niumero de seguidores en redes
sociales, siendo LinkedIn un punto de especial énfasis.

Coberturaen mediosdecomunicaciéon:Selograron cientodiecisiete publicaciones
en medios de comunicacion tradicionales, abordando temas relevantes para la
banca central y las instituciones multilaterales, consolidando asi la presencia del
FLAR en el ambito publico.

Comunicacioninterna: Se mantuvoyfortaleciéla practicadecomunicacioninterna,
emitiendo masde ciento setenta comunicacionesde interés para los funcionarios
de la institucion, asegurando una conexion efectiva y transparente dentro de la
organizacion.

GENERAR LAS CAPACIDADES ORGANIZACIONALES NECESARIAS PARA
SER UN REFERENTE REGIONAL

Fortalecimiento de la cultura organizacional

>

Modelo de talento humano

Duranteelanosecontinud®avanzandoen elfortalecimientodelaculturaorganizacio-

nal,implementando entre otras estrategias, un programa de desarrollo del liderazgo,
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programa que contemplo el disefo del modelo de liderazgo FLAR, la retroalimentacion
a los lideres sobre sus habilidades y competencias y un programa de formacion integral
con la Universidad Adolfo Ibanez de Chile.

En el siguiente grafico se indican los cuatro ejes del modelo de liderazgo del FLAR sobre
el cual gird el programa en 2023 y que continuara en 2024.

Grafico 8. EJES DEL MODELO DE LIDERAZGO FLAR
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» Capacitacion y desarrollo

Duranteelanoselogré coberturade formaciony desarrolloal 95% de la planta de personal,
con un total de ciento setenta capacitaciones.

Sobre el aprendizaje de idiomas, el 33% de los funcionarios se enfocaron en el adquisicion
y fortalecimiento del idioma inglés y el 18% en portugués.

Encuantoaldesarrollo de habilidades blandas, el 18% de los funcionarios recibieron acom-
pafamiento individual a través de entrenamiento (coaching); adicionalmente, se avanzo
en la formacion en habilidades de liderazgo en los niveles directivo, tactico y gestion pro-
fesional, para un total de veinticinco funcionarios.
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Las capacitaciones transversales versaron sobre control interno, riesgos no financieros,
seguridad de la informacion, seguridad y salud en el trabajo e innovacion.

» Programa becas FLAR en el exterior

Como resultado de los esfuerzos sostenidos en 2022, la institucion dio inicio a diferentes
conversacionesenfocadasenellanzamientode un proyectode becas FLAR. EI 27 de marzo
de 2023, el directorio acogio favorablemente dicha iniciativa resaltando la importancia de
promover la inversion en el capital humano de la organizacion.

El comité de capacitacion y desarrollo trabajo el disefio e implementacion del “Progra-
ma de becas FLAR en el exterior” con el propdsito de generar conocimiento, fortalecer
habilidades y capacidades técnicas de los funcionarios, asi como promover la atraccion,
desarrolloy retencion del talento humano, contribuyendo al desarrollo del talentoy a una
cultura de transformacion, innovacion y resultados.

A mediados de 2023 se otorgo la primera beca FLAR a un funcionario de la organizacion,
quien en septiembre inicié sus estudios del programa Master of Science in Analytics en
la Universidad de Chicago.

» Avances en clima organizacional

Finalizando el ano, se realizé la medicion de clima organizacional cuyo resultado ubica

al FLAR en una calificacion de 90 sobre 100, pasando de nivel bueno en 2022 a excelente
en 2023.

Grafico 9. INDICE DEL CLIMA ORGANIZACIONAL 2023

Bajo Aceptable Bueno Excelente
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Los aspectos relacionados con direccionamiento estratégico, orientacion al resultado,
liderazgo, ambiente estimulante, bienestar y posicionamiento, y orgullo se resaltan como
fortaleza en la institucion. Como aspecto a seguir trabajando aparecen el reconocimiento
v la compensacion.

» Diversidad, equidad e inclusidn

En 2023 se conformo un equipo interno interdisciplinario para avanzar en la construccion
de lineamientos y politicas transversales en materia de diversidad, equidad e inclusion
(DEI) con el propdsito de seguir fortaleciendo un ambiente laboral incluyente y diverso,
promoviendo la equidad, asi como entornos seguros, respetuosos y libre de acoso.

Se realizd un proceso de formacion a todos los funcionarios y colaboradores sobre esta
materia,acompanados por un equipo docente de la Universidad de los Andes (Colombia).
En 2024 esta iniciativa seguira avanzando.

Administracion de riesgos no financieros

Durante el afo se revisaron las politicas de administracion de riesgos, entre las que se
incluyen la politica de prevencion de lavado de activos y financiaciéon del terrorismo (LA/
FT), la politica del sistema de gestion de continuidad del negocio y la politica de adminis-
tracion de riesgos no financieros. En la revision se incorporaron varios cambios entre los
gue se destacan:

O Separacion de politicas y manuales, enfocando las politicas en definicion de linea-
mientos generales, criterios, metodologia de gestion de riesgos y definicion de roles
vy responsabilidades. Los manuales contienen los procedimientos mas especificos y
operativos.

O Politica de Riesgos No Financieros:
O Ampliaciondelalcance dela politica paraabarcarriesgos adicionalesal riesgo opera-
tivo (estratégico,emergente, cumplimiento, reputacional, fraude, LA/FT,continuidad

del negocio y seguridad de la informacion).

3 Inclusion de declaracion de apetito vy tolerancia al riesgo, especificando el nivel de
severidad que la institucion esta dispuesta a aceptar.
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0 Ajuste ariesgosde fraudey LA/FT, especificando que, en todos los casos y sin impor-
tar su nivel de severidad, la decision de tratamiento se debe analizar con la direccion
de riesgos buscando su mitigacion.

A Cambios en la colorimetria del mapa de riesgos.

[ Definicion de decisiones de tratamiento para los riesgos residuales y su necesidad
de escalamiento segun el nivel de severidad.

La implementacion del software de riesgo operativo facilitd la generacion de reportes,
entre los que se encuentra el mapa consolidado de riesgos inherentes y residuales del
FLAR. Este mapa, que muestra globalmente la severidad de los riesgos, se utiliza en el
comité de riesgos no financieros para definir el tratamiento de los riesgos.

Internamente se cred una herramienta para hacer seguimiento a la documentacion
(informacion tributaria y de debida diligencia LA/FT) que se solicita a los clientes de inter-
mediacion y a las contrapartes.

Finalmente,enelfrentedecontinuidad delnegocio,se documentaron planesderespuesta
en caso de presentarse una falla que genere indisponibilidad del sistema ERP y el sistema
de némina. Asi mismo, se realizd una prueba de contingencia enfocada en el proceso de
gestiondeinversiones paraelescenariodeindisponibilidad de la plataformatransaccional.

Control interno

O Auditoria interna: El auditor interno KPMG (KPMG Advisory Tax & Legal S.A.S.) ejecutd
su plan anual satisfactoriamente. Se auditaron los procesos de administracion de base
de datos, vinculacion del talento humano, gestion integral de procesos, gestion de
portafolio, compensacion integral del talento humano, y recursos financieros corpora-
tivos. Adicionalmente se hizo el diagndstico del sistema de control interno, y gestion de
riesgo empresarial. Del total de situaciones identificadas en estas evaluaciones, el 50%
corresponde a hallazgos de cumplimiento medio, y el 50% a oportunidades de mejora
decumplimientoalto; paraestos hallazgosyoportunidadesde mejoralaadministracion
definio planes de accion.

O Auditoria Externa: Lafirmadeauditoriaexterna Deloitte (Deloitte & Touche S.A.S.) realizo
la auditoria de los estados financieros al 31 de diciembre del aflo 2023 de manera fluida.
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En esta revision no se identificaron hallazgos, solo oportunidades de mejora para las
cuales la administracion definid planes de accion.

O Culturadecontrolinterno: Parafomentarlaculturadecontrolinternoserealizaron cursos,
comunicaciones e inducciones especificas a los nuevos funcionarios de la institucion.

Implementacion del marco de innovacion
Dentro del marco de la innovacion vy, especificamente desde cada uno de sus gjes, se
llevaron a cabo diversas iniciativas con el objetivo de fomentar la productividad y el cono-

cimiento en la organizacion. En el siguiente grafico se describen los tres ejes del marco

de innovacion del FLAR:

Gréfico 10. EJES DEL MARCO DE INNOVACION

FUTURO DEL TRABAJO
Se centra en el desarrollo de habilidades clave para el entorno
laboral del futuro

PLATAFORMA DE CONOCIMIENTO
Fomenta la gestion eficiente del conocimiento, impulsando la
sostenibilidad y la integracion de nuevas tecnologias para la innovacion
y la toma de decisiones informada

EJES

ESTRATEGICOS

TRANSFORMACION DIGITAL Y MONETARIA
Impulsa la modernizacion digital de nuestros ecosistemas econémico
mediante investigaciones y analisis regionales

Es asi como desde el eje de “futuro del trabajo” se diseharon planes de concientizacion
para gestionar de manera efectiva el tiempo y aprovechamiento de los nuevos espacios
de las oficinas de acuerdo con el modelo de trabajo actual, sumado a la entrega de he-
rramientas de formacion asociadas a la innovacion, para fomentar el conocimiento en los
conceptos necesariosy las posibilidades que existen en los procesos de experimentacion
y aceptacion del error como método de aprendizaje.

Desde el gje de “plataforma de conocimiento”, se profundizé sobre el impacto del uso de
nuevas tecnologias en el trabajo diario, aprendiendo sobre inteligencia artificial y sus apli-

caciones.

Ademas, serealizounconversatoriodelaemisiondel primerbonoen Blockchainde Colombia,
contando con la participacion de los principales actores en la estructuracion del proyecto.
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Desde el punto de vista de sostenibilidad, se generaron espacios de concienciacion en
esta tematica y se inicio la revision de informacion necesaria para comprender y evaluar
la huella de carbono de la institucion. Esta evaluacion nos permitira identificar el consu-
mo de didxido de carbono, para poder tomar medidas que permitan reducir la huella de
carbono y generar los primeros informes del FLAR.

Para fortalecer las redes de cooperacion, se realizé el lanzamiento de una red de contac-
tos interna y organizacional cuyo propdsito es centralizar y organizar la informacion para
facilitar su acceso. También se incentivo la creacion de grupos de discusion para seguir
fortaleciendo los diferentes vinculos que surjan en diversas actividades.

Por ultimo, desde el eje de “Transformacion digital y monetaria”y, como se menciona en
el Anexo 2, se llevo a cabo el “Foro Regional de Pagos Instantdneos”, en Quito, Ecuador,
los dias 26y 27 de octubre. A partir de los contenidos de las charlas de los expositores, los
participantes identificaron los principales retos que comparten los paises respecto a cada
desafio y las iniciativas relevantes para su desarrollo.

Ademas, se diseo la “Encuesta de Equipos Técnicos de Bancos Centrales para CBDC
(Central Bank Digital Currency)”, la cual fue presentada durante el Foro. Actualmente, se
estananalizandolosresultados. También se estan llevando a cabo encuestas de usabilidad
de plataformas de pagos en varios paises de la region, y se espera que durante el 2024 se
analicen y presenten los resultados de estas.

Finalmente, se encuentra en desarrollo un plan para que los bancos centrales de la region
inicien la implementacion de las iniciativas identificadas y se prepare en conjunto el “//
Foro Regional de Pagos” durante el 2024 en Paraguay.



RESULTADOS FINANCIEROS,
GESTION DE RIESGO Y
CALIFICACION CREDITICIA
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El2023 se caracterizd por un entorno macroeconémico global que propicié un rendi-
miento positivoen lasinversionesgestionadas porel FLAR. Este desempenofavorable
se atribuye principalmente a las elevadas tasas de interés y a la baja volatilidad que
predomind en los mercados financieros internacionales.

A pesar del aumento de las tasas de interés a lo largo del ano, el impacto adverso
ocasionado por este cambio sobre los activos de renta fija fue mas que compensado
porlosinteresesgenerados. Enconsecuencia,elafose caracterizé porunrendimiento
positivo para los activos de renta fija, contribuyendo al solido desempefio general
de las inversiones del FLAR.

Como se menciond previamente en el capitulo | “Contexto Econdmico Clobal e
Impacto en Ameérica Latina”, aunque las estimaciones de los analistas sugerian una
probabilidad elevada de una recesion durante el 2023, dicha recesion no se mate-
rializo. Este escenario permitid que los activos de riesgo experimentaran un buen
rendimiento a lo largo del ano, reflejado en el sélido comportamiento de los indices
accionarios y de la deuda no soberana.

Aexcepcion de lainquietud generada por la crisis de los bancos regionales de EE.UU.
en el primer trimestre del ano, en términos generales, No se presentaron eventos de
riesgoquetuvieran unimpactosignificativoen los mercados. Esta relativa estabilidad
contribuy® a mantener baja la volatilidad de los activos financieros y, en consecuen-
cia, no se registraron periodos de desvalorizacion en las inversiones gestionadas por
el FLAR.

En resumen, la coyuntura de altas tasas de interés y baja volatilidad del mercado
fue muy favorable para las inversiones administradas por la institucion. El FLAR ha
logrado capitalizar de manera exitosa las oportunidades presentes en el contexto
macroeconomico global, demostrando una gestion prudente y eficiente de las
inversiones a lo largo del 2023. Lo anterior se ve reflejado en el desemperfio de las
inversiones y en las utilidades récord del periodo. La estrategia de inversion del fon-
do resalta su compromiso con la preservacion del valor de los recursos confiados al
FLAR para su administracion.
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RESULTADOS FINANCIEROS

El 2023 fue un periodo muy positivo para el desemperfio financiero del FLAR, evidenciando buenos
resultados y crecimiento. Los activos cerraron el ano en un total de USD 9132 millones, con un incre-
mento del 9,5% respecto al cierre de 2022. Este crecimiento se atribuye, en gran medida, a las utilidades
del Portafolio Agregado de Inversiones (PAl), los ingresos por intereses generados por el Portafolio de
Operaciones y al aumento de las captaciones de depdsitos, destacando la capacidad del fondo para
aprovechar oportunidades de inversion y fortalecer su posicion financiera.

Cuadro 3. PRINCIPALES CUENTAS DE RESULTADOS Y DE BALANCE, 2021-2023
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 (Cifras en millones de USD, relaciones y porcentajes)

Concepto 2023 2022 2021

ACTIVOS 91325 8.3439 8.013,0

** Cifras aproximadas a un decimal para su presentacion.
Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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Cuadro 4. DISTRIBUCION DEL CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DEL FLAR, POR MIEMBROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 (Cifras en USD)

Miembro Capital suscrito Capital pagado
Bolivia 328125.000 281.592.288
Co|omb|a ................................................................... 656250000563320947 ...........
Banc O Cemra| decme ............................................ 6oooooooo ............................................ 501 236] 02 ...........
Costa R‘ Ca .................................................................. 656250000 ............................................ 563467] 31 ...........
Ecuado r ...................................................................... 328] 25000 ............................................. 2 8] 6507 ] ] ...........
paraguay .................................................................... 3281 25000 ........................................... 28“48668 ...........
peru ............................................................................ 656250000 ........................................... 5 63 266762 ...........
U r ug u ay ...................................................................... 328125000 ........................................... 282198736 ...........
\/enezue|a .................................................................. 656250000 ............................................. 387]8703 ...........
Tota|es ..................................................................... 3937500000 ..................................... 3356600 048 ...........

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

El patrimonio del FLAR cerré en 3970 millones de ddlares, reflejando un aumento
del 58% en comparacion con el ano anterior. Este incremento se materializé como
consecuencia de las utilidades generadas durante el periodo, las cuales fueron las
mas altas de la historia de la institucion.

En el ambito de los resultados del periodo, se obtuvieron utilidades por USD 2189
millones. Este rendimiento se desglosa en tres componentes fundamentales: en
primer lugar, USD 142,4 millones en ingresos generados por el PAl;en segundo lugar,
USD 775 milloneseningresosgenerados por el Portafoliode Operaciones;y entercer
lugar, USD 71 millones de ingresos generados por el portafolio de intermediacion.
Los resultados reflejan la eficacia de las estrategias de inversion y operativas imple-
mentadas por el FLAR durante el anno 2023.

Enresumen, el FLAR hademostradosucapacidad para gestionar eficientemente sus
recursos, capitalizando oportunidades de inversion y generando resultados solidos
gue fortalecen su posicion financiera.

Balances

Esta seccion presenta en detalle los resultados financieros de 2023. Se inicia con
una explicacion de la composicion de los activos del FLAR vy luego se presentan los
resultados para los principales portafolios de la institucion.
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Estructura de los portafolios

Los siguientes graficos muestran como estaban compuestos los activos del FLAR por tipo de portafolio
al cierre de 2023 (Grafico 11), y la evolucion de los portafolios durante el ano (Grafico 12). En la seccion
“Glosario de Portafolios” al inicio de esta memoria se define cada uno de los portafolios. Los activos de
reserva aumentaron durante el ano y cerraron en USD 8.985 millones. Los cambios en los activos de
reserva se explican en gran medida por las utilidades del periodo y por el aumento en la mayor captan
de depositos en el portafolio de intermediacion.

Grafico 1. ESTRUCTURA DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR A 31 DE DICIEMBRE DE 2023
(Tamano del portafolio entre paréntesis en millones de délares - USD)
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Grafico 12. EVOLUCION DEL VALOR DE MERCADO DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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En lo que respecta a los ingresos de cada portafolio y las utilidades del ejercicio, el siguiente gra-
fico muestra la utilidad acumulada durante 2023 por centro de ingresos y costos. La coyuntura
macroeconomica y de mercados fue favorable para las inversiones del FLAR, dadas las altas tasas
de interésy la baja volatilidad de los activos financieros. Consecuentemente, el PAI tuvo un buen
desempenio y genero utilidades por USD 142,5 millones. El portafolio de operaciones también se
destaco, generando USD 77,5 millones durante el afio. Finalmente, el portafolio de intermediacion
cerré un buen ano, con un crecimiento saludable del portafolio y con ingresos por USD 7,3 millo-
nes. A continuacion se describe la evolucion de dichos portafolios y su aporte a los resultados de
la institucion.

Gréafico 13. ATRIBUCION MENSUAL DE UTILIDADES ACUMULADAS POR CENTRO DE INGRESOS Y COSTOS
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Por ultimo,en2023se actualizé el indice de referencia del PAl considerando el contexto de mercado
tras el aumento de tasas observado en 2022. En esta revision se incorporo el indice accionario del
“S&P 500" como elegible para ser parte delindice,ya que antessolo era elegible para manejo activo.



Resultados del periodo

» Portafolio agregado de inversion

Al cierre del 2023, el PAl alcanzd un monto de USD
2.947 millones, registrando un aumento de USD
344 millones en comparacion con el afio anterior.
Este incremento se atribuye principalmente a
las utilidades generadas por el portafolio y a las
amortizaciones del crédito de apoyo a la balanza
de pagosotorgadoal Banco Central de Costa Rica,
las cuales fueron reinvertidas en el PAI

Encuantoalasutilidadesdel portafolio, el PAl des-
taco al generar ingresos por USD 142 4 millones.
Este notable rendimiento se fundamenta en dos
factores clave. En primer lugar, las elevadas tasas
de interés que prevalecieron a lo largo del ano
propiciaroningresos porinteresescausadosen los
activos de renta fija que conforman el portafolio.
En segundo lugar, la baja volatilidad del merca-
do vy el apetito por riesgo contribuyeron al sélido
desempeno de los activos de riesgo, tales como
acciones o deuda no soberana. La conjuncion de
altas tasas de interés y baja volatilidad resulto ser
unacombinacion favorable para el PAI ejerciendo
unimpactosignificativoenlos positivosresultados
del periodo.

Dado lo anterior, el PAI tuvo una rentabilidad del
532% en el 2023. En un horizonte de tres afos,
la rentabilidad anualizada del PAI fue de 1,63%,
logrando ampliamente el objetivo de inversion
del portafolio de preservar el capital en términos
nominalesenun horizontetrienal. Elmanejoactivo
del portafolio continud aportando valor, logrando
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un exceso de retorno frente al indice de referencia
de 11 p.b. en el periodo. En el horizonte trienal, el
exceso de retorno anualizado del portafolio fue
de 31 p.b.

Duranteel primersemestrese cambidelindicede
referencia del portafolio, modificando las partici-
paciones de los activos de renta fija y agregando

|u

el indice de acciones del “S&P 500" como nuevo
componente. Con esta modificacion se mejord
la diversificacion del portafolio, manteniendo el
perfilderiesgo conservador del mismo. Elsiguien-
te grafico muestra la composicion del indice de

referencia del PAI durante el ano.

» Portafolio de operaciones

Al cierre de 2023, el portafolio de operaciones es-
taba compuesto en su totalidad por el crédito de
apoyo a la balanza de pagos otorgado al Banco
Central de Costa Rica en agosto de 2022, por un
monto total de USD 1100 millones y un plazo de
tres anos. El periodo de amortizacion del crédito
inicié en noviembre de 2023, con amortizaciones
trimestrales hasta el vencimiento del crédito en
agosto de 2025.

Por lo anterior, el portafolio de operaciones tuvo
una reduccion de USD 137 millones con respecto
al 2022, cerrando en USD 970 millones, como con-
secuencia de la primera amortizacion del crédito
al Banco Central de Costa Rica.
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Gréfico 14. INDICE DE REFERENCIA DEL PORTAFOLIO AGREGADO DE INVERSION
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.




En cuanto a losingresos, el portafolio aportd USD
775 millones alosingresosde lainstitucion. Dicho
ingreso responde al aumento de la tasa Secured
Overnight Funding Rate (SOFR) durante el ano, la
cual es la tasa de referencia del crédito.

En 2023, el FLAR estuvo preparado para apoyar
a sus miembros a enfrentar una coyuntura in-
ternacional y regional compleja. Durante el ano,
estuvo vigente la operacion de crédito de apoyo
a la balanza de pagos al Banco Central de Costa
Rica, la cual siguid contribuyendo a la estabilidad
macroecondomica y financiera costarricense.

Crédito de apoyo a la balanza de pagos al
Banco Central de Costa Rica

En2023,laeconomiacostarricensesiguidoavanzan-
do en su ajuste macroeconémico en el marco del
créditodeapoyodelabalanzade pagosdesembol-
sadoalBancoCentralde Costa Rica'. En particular,
los procesos de ajuste fiscal, externo y monetario
avanzaron positivamente como resultado de las
politicas macroeconémicas implementadas por
las autoridades y factores externos favorables.

La posicion externa de la economia mejord por el
aumentodelosresultadosde lascuentascorriente
y financiera de la balanza de pagos. Del lado de la
cuenta corriente, esto se explicd en gran medida
por los menores precios del petréleoy las mayores
exportaciones de bienes y servicios de turismo.
Del lado de la cuenta financiera, el fuerte ingreso
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de recursos estuvo impulsado por dos emisiones
soberanas por un total de USD 3.000 millones.

En este contexto, el Banco Central de Costa Rica
acumulo reservas internacionales netas, que ce-
rraron en USD 13.219 millones en 2023 (Grafico 15),
equivalentesal15,2%" del PIB. Desde laaprobacion
del crédito del FLAR hasta el cierre de 2023, las
reservas internacionales netas del banco central
aumentaron 1019% vy la tasa de cambio se aprecio
22,2%.

El crecimiento del PIBaumentd a lo largo del afno
y se estima que fue 51% para 2023, impulsado
principalmente por la demanda externay el con-
sumo de los hogares. El mercado laboral presentd
un desempeno positivo y se observé una caida de
la tasa de desempleo por debajo del 10% para el
cierre del ano (7,3% a diciembre).

Lainflacionalconsumidordescendidsignificativa-
mentealolargodelano (-1,8%adiciembre de2023).
Las expectativas de inflacion también se ubicaron
dentrodelrangodetolerancia (2%- 4%) de laauto-
ridad monetaria durante elano. Esto permitid que
el Banco Central de Costa Rica redujera su tasade
politica monetaria, al tiempo que el premio por
ahorraren colones permanecié cercanoaceroyla
dolarizacion de la riqueza financiera descendiera.

Enelfrentefiscal, los déficits global y primario del
GobiernoCentralfueron mayoresqueen 2022. Esto
fueexplicado principalmente porelefecto basede

“ EI19 de agosto de 2022, por USD 1100 millones a un plazo de tres afnos.

> Se considera el producto interno bruto estimado por el Banco Central de Costa Rica en el Informe de Politica Monetaria de

octubre de 2023.
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los ingresos extraordinarios de una sola vez registrados en 2022, equivalentes a 0,45% del
PIB'™®: asi como por el efecto neto negativo de la apreciacion de la moneda nacional” y el
crecimiento del gasto por intereses. En contraste, la deuda publica como porcentaje del
PIB descendid. Esta fue 61,1% del PIB en 2023 (63,0% al cierre de 2022).

Los anteriores resultados en el marco del crédito del FLAR, sumados al cumplimiento de

las metas del acuerdo con el FMI impulsaron la confianza en la economia y permitieron
que el Embig spread continuara ubicandose por debajo del promedio de Latinoameérica.

Grafico 15. EVOLUCION RECIENTE DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DE COSTA RICA

Reservas internacionales netas del Banco Central de Costa Rica
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

6 En 2022, hubo ingresos no tributarios por 197 mil millones de colones por trasferencias asociadas a la aplica-

cion de la Ley de Fortalecimiento del Control Presupuestario de los Organos Desconcentrados del Gobierno
Central (Ley 9524) y del articulo 35 del reglamento de dicha Ley.

Segun estimaciones del Banco Central de Costa Rica con cifras a noviembre de 2023, la apreciacion del co-
lon redujo los ingresos en 0,50 p.p. del PIB, especialmente por el efecto de la colonizacion de los impuestos
aduaneros, y en 0,28 p.p. del PIB los gastos por intereses denominados en moneda extranjera, por lo que
tuvo un efecto neto negativo en el resultado financiero del Gobierno Central en torno a 105.500 millones de
colones (0,22 p.p. del PIB) (Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Costa Rica de enero de 2024).
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Grafico 15. EVOLUCION RECIENTE DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DE COSTA RICA
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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Linea contingente al Banco Central del
Ecuador

El 31 de julio de 2023, entré en vigencia una linea
decréditocontingente otorgada a favor del Banco
Central del Ecuador por hasta USD 230 millones.
La linea contingente se encuentra garantizada y
cuenta con un periodo de disponibilidad de seis
meses, el cual puede ser prorrogado por hasta dos
periodos adicionales de igual duracion.

El Banco Central del Ecuador podra hacer uso
de la linea contingente a través de uno o varios
desembolsos, cada uno con un término de hasta
tresmeses. Lo anterior,siemprey cuando se man-
tenga un Unico desembolso vigente a la vez. Al 31
de diciembre del 2023, no se ha realizado ningun
desembolso.

Esta linea de crédito contribuyo a la estrategia de
obtencion de facilidades de liquidez del Banco
Centraldel Ecuadorconentidadesinternacionales
para fortalecer su capacidad de respuesta ante
escenarios adversos, implementada desde 2021.
En particular, la linea contingente del FLAR com-
plementd las que el Banco Central del Ecuador
tenia contratadas con el Bank for International
Settlements (BIS) y con la Reserva Federal de
Nueva York.

» Portafolio de intermediacion

Los activos del portafolio de intermediacion au-
mentaron en USD 638 millones, cerrando el ano
en USD 5.032 millones. Lo anterior se dio por una
mayor demanda por depdsitos en el FLAR Yy por la
vinculacion de nuevos clientes para este producto
durante el ano. En el 2023, veintitrés instituciones

oficiales de la regién invirtieron regularmente en
depdsitos del FLAR, incluyendo bancos centrales,
ministeriosde economia, multilaterales,fondosde
garantias, entre otros.

Encuanto alosingresos, el portafolio de interme-
diacion aportd USD 7,1 millones durante 2023. Los
ingresosgenerados por el portafoliose mantienen
saludables, gracias a que el balance de los depo-
sitos ha crecido en los Ultimos anos y permanece
en niveles relativamente altos.

GESTION DEL RIESGO

En el balance de la institucion, las principales ex-
posiciones de riesgo estan asociadas al riesgo de
créditoy al riesgo de mercado, como se describe
a continuacion.

Calificacion crediticia del FLAR

El22 de mayode 2023, S&P mantuvo la calificacion
de crédito del FLAR de largo plazo en “"AA-" vy la
calificacion de corto plazo en “A-1" y mantuvo la
perspectiva estable. En su informe, S&P resalta en
su perspectiva que los miembros continuaran su
apoyo al FLAR, |la fortaleza en laliquidez, y el “muy
fuerte” nivel de adecuacion de capital.

El29dejuniode 2023, Moody's Investors ratifico la
calificacion crediticia de largo y de corto plazo en
“Aa2/P-1"ymantuvosu perspectivade lacalificacion
comoestable . Ensuinformelaagenciacalificadora
destaco lafortalezafinancierayelrobusto nivelde
capital y de liquidez. El FLAR cuenta con activos
altamenteliquidosqueaseguranladisponibilidad
derecursosparacubrirpotencialesrequerimientos
de créditos o retiros de depositos.



Riesgo de crédito

Elriesgo de créditoen el balance del FLAR obede-
ce a los créditos otorgados a los miembros y a la
exposicion a instrumentos de renta fija con grado
de inversion.

Los lineamientos de inversion establecen que
la calificacion crediticia minima para titulos del
mercado monetario (hasta 397 dias) es “P-2/A-2/
F2" vy para los titulos de mediano plazo debe ser
“A3/A-/A-" segln Moody's Investors, Standard &
Poor's y Fitch Ratings, respectivamente. Las ope-
raciones de crédito u otros apoyos financieros del
FLAR a sus miembros estan sujetos a la evalua-
cion de la capacidad de pago del solicitante por
parte del directorio o de la presidencia ejecutiva,
segun la modalidad de crédito®. El riesgo de estas
operaciones se mitiga debido al tratamiento de
acreedor preferente de facto® que los miembros
han dado al FLAR a lo largo de su historia, y a las
medidas establecidas por el FLAR como son la
determinaciondel montoadmisible paracréditos,
el cobro de comisiones por riesgo de crédito, v la
compensacion de utilidades en caso de que los
créditos presenten mora.

A3ldediciembre de 2023, loscréditosa miembros
representaban un 13% de los activos de reserva
de la institucion y los instrumentos de mercado
monetario emitidos por entidades corporativas
representaban el 49%. Por calificacion, los activos
con mayor peso en el balance eran los titulos con

'8 Articulo 6 del Reglamento del FLAR.
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calificacion de corto plazo “A-1", con una partici-
pacion del 47%. El siguiente grafico presenta la
composicion por sector y calidad crediticia (utili-
zando la escala de Standard & Poor's - S&P) de las
inversiones del FLAR al cierre del afo.

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

Segun la metodologia interna, que utiliza las pon-
deraciones de riesgo de la metodologia de S&P, a
3ldediciembre de 2023 la estimacion del RAC del
FLAR fue del 33%. Este valor supera el umbral de
RACdel23%categorizadocomo “extremadamente
fuerte” por S&P para entidades multilaterales.

Por otra parte, se hizo la estimacion de la métrica
de capital con base en loslineamientos de Basilea,
la cual,a31de diciembre de 2023, fue de 117%. Este
valor supera el minimo de 10,5% establecido por
Basilea Ill, lo que indica que la institucion tiene
la capacidad suficiente para absorber pérdidas,
incluso en un escenario de estrés financiero.

Riesgo de mercado

Dada la naturaleza de las inversiones del FLAR, el
riesgo de mercado estd asociado principalmente
alriesgodetasadeinterésy,en menor proporcion,
al riesgo cambiario.

9 Histdéricamente las instituciones multilaterales han recibido tratamiento preferente por parte de sus deudores soberanos,

bien sea manteniendo los pagos cuando han incumplido al sector privado, o normalizando el crédito antes de hacerlo con

el sector privado.
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Grafico 16. COMPOSICION POR SECTOR Y CALIDAD CREDITICIA
(A 31 de diciembre de 2023)
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Nota: Informacion al 31 de diciembre de 2023. El valor de los activos de reserva considera el valor de las
provisiones por perdidas esperadas. No incluye efectivo en pesos, comisiones por cobrar por fideicomisos,
propiedad y equipo y otros activos.

Fuente: MDF, célculos direccion de riesgos.
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Grafico 17. METRICAS DE ADECUACION DE CAPITAL
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

El FLAR ha mantenido una baja exposicion al riesgo de tasa de interés. Al cierre de
2023, labrechadeduracionentreactivosy pasivoserade 0,51afos. Esto obedecea que:

O El crédito vigente esta referenciado a tasa variable.

O Elvencimiento de los activos del Portafolio de Intermediacion es similar al de los
pPasivos®,

O La duracion del portafolio de referencia del PAl es de 147 anos?.

El PAl tiene un bajo riesgo de mercado. A 31 de diciembre de 2023, el valor en riesgo
(VaR) diario, con una confianza del 95%, era de USD 6,1 millones (20,8 p.b. del valor
de mercado del portafolio).

20 A 31 de diciembre de 2023, el promedio ponderado de los vencimientos de los activos era tres dias

antes que el de los pasivos del portafolio de intermediacion.

2l El indice de referencia aprobado en el afo tiene una mayor duracion que el anterior (Ver seccion

“Resultados del periodo”).
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El FLAR notiene exposiciones materiales al riesgo
cambiario. Al cierre de 2023, el PAI tenia desvia-
ciones de manejo activo menores a 10 p.b. del
tamanodel portafolioeneuro, libra esterlina, doélar
australiano,ddlar neozelandés, francosuizo,corona
noruega, corona sueca y yen.

Riesgo de liquidez

Los lineamientos de inversion favorecen las inver-
siones en activos con muy bajo nivel de riesgo cre-
diticio, alta liquidez y bajos costos de transaccion.

El FLAR evalla el riesgo de liquidez mediante la
razéon de liquidez que compara los pasivos frente
alosactivosdescontados por su calificacion credi-
ticia, plazoalvencimientoytipode activo. Al cierre
del ano, la razéon de liquidez con un horizonte de

365 diaserade 14, locualindica que el FLAR pue-
de cubrir 14 veces sus obligaciones financieras al
liquidar sus activos en un escenario de estrés en
dicho horizonte.

Durante el 2023, el FLAR contd con recursos para
atender oportunamente las posibles demandas
de crédito por parte de los miembros, con bajos
costos de liquidacion eventual de los titulos que
conforman los portafolios.

Riesgo no financiero

Loseventosderiesgooperativoquese presentaron
notuvieronunimpacto material paralainstitucion.
Encadacasoseanalizaronlascausasy,enloscasos
relevantes, se desarrollaron planes de accién para
mitigar la ocurrencia de futuros eventos.



ESTADOS FINANCIEROS
AUDITADOS A 31 DE DICIEMBRE
DE 2023 E INFORME DEL AUDITOR
EXTERNO
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La firma Deloitte en su segundo aflo como auditor externo emitié una opiniodn sin
salvedadessobrelosestadosfinancierosdel FLARcon cierrea3ldediciembre de2023.
Se anexa al presente reporte copia del respectivo informe auditado



DATOS ECONOMICOS
DE LOS MIEMBROS
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Las cifras econdmicas de los paises miembros estan disponibles en linea en el SIE,
en el siguiente enlace: https:/flar.com/sie. Como se comentd en secciones anteriores,
esta herramienta de acceso publico se encarga de la recoleccion, transformacion y
visualizacion de la informacion econdmica y financiera mas relevante de ALC.


https://flar.com/sie/

ORGANIGRAMA
INSTITUCIONAL
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LDurante 2023 se hicieron algunos cambios en la estructura organizacional y en asignacion
deroles, orientados a responder a las nuevas necesidadesy objetivos del plan estratégico. Las
principales novedades se presentaron en la Gerencia de Comunicaciones, en la Consejeria
Legal, en la Gerencia Administrativa y en la Gerencia de Talento Humano.

El ano finalizé con 60 plazas -el mismo numero de personal de 2022- de las cuales 57 esta-
ban ocupadas. Uno de los cargos vacantes corresponde al especialista de riesgos financieros,
quien en septiembre del 2023 fue beneficiario del programa de becas en el exterior del FLAR.

El siguiente grafico presenta el organigrama vigente al final del ano.

Grafico 18. ORGANIGRAMA DEL FLAR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

oy
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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ANEXO 1- PROYECTOS Y ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS

Automatizacion y optimizacion de procesos

O Presupuestoen linea: Seinicid el envio de informes de ejecucion presupuestal por
area (tres durante el ano), lo que facilita el seguimiento y control presupuestal a
lo largo del ano.

O Optimizacionde nomina:Serealizaron mejorasal sistema de ndmina configuran-
do maodulos que permiten el control y administracion de los auxilios y subsidios
otorgados a los funcionarios, asi como configuracion y ajustes requeridos para la
implementacion de la dolarizacion de la némina.

Adicionalmente, se trabajo en el desarrollo del plan de contingencia para la liqui-
dacion de la nomina.

O Aplicacion para el seguimiento de planes de accion: Se incorpord un tablero de
control a la aplicacion de seguimiento a los planes de accion.

O Seguridad y salud en el trabajo: Se logré un avance del 85% en la implementa-
cion del sistema de seguridad y salud en el trabajo, desarrollando la politica y los
manuales e instructivos. Se avanzo en la construccion de planes de emergencia
con base en la nueva distribucion de la oficina, se implementd el comité de se-
guridad y salud en el trabajo y se realizaron diversas actividades como examenes
médicos periddicos, entrenamientosdeportivos, participacionen carrerasatléticas
vy chequeos médicos ejecutivos, entre otros.

O SWIFT Warehouse:Se implementd unsistema de inteligencia de negocios para la
mensajeria SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication)
que facilita la consulta y el almacenamiento integral de todas las transacciones
gue se realizan a través de la red SWIFT, proporcionando una vision consolidada
vy detallada de las operaciones financieras en tiempo real, permitiendo consultas
especificas sobre transacciones SWIFT de manera rapida y precisa, asi como
acceder a informacion detallada y obtener informacion personalizada, segun las
necesidades especificas de la entidad.
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Se optimizd el proceso de almacenamiento de datos, asegurando una gestion
eficiente y segura de las transacciones SWIFT que se manejan diariamente. Esto
contribuye a unatoma de decisiones masinformada y oportuna, ya que se cuenta
con datos actualizados y precisos en todo momento.

O SIE nueva funcionalidad: Se desarrolldé una nueva funcionalidad para el Sistema
de Informacion Econdmica (SIE) que facilita la descarga de archivos de indicado-
res macroeconomicos en el formato SODMX con el objetivo de proporcionar una
experiencia mas eficiente y versatil en el acceso a datos econdmicos clave. El for-
mato SDMX, reconocido por su estandarizacion y facilidad de interoperabilidad,
garantiza una mayor compatibilidad con diversas plataformasy herramientas de

analisis.

O Analitica avanzada: En el marco del desarrollo continuo de AIDA (Analitica, Inte-
ligencia y Data Avanzada), la plataforma institucional en la nube, este aflo se han
implementadotresautomatizacionesimportantes. Estastransforman reportesque
anteriormente eras manuales,en cuadrosde mando (dashboards)interactivosen
Power Bl, ahora accesibles en linea para una generacion, consulta y analisis mas
eficientes. Los tres desarrollos en AIDA comprenden:

O Asignacion tactica de activos, genera una propuesta de asignacion tactica,
basandonos en analisis de los factores de riesgo que impactan el retorno de
las clases de activos del PAL

0 Atribucion de utilidades, que presenta una desagregacion de las utilidades por
centros de costos.

d Proyeccion de utilidades, lo cual mejora la capacidad institucional de proyectar
e informar oportunamente las utilidades del FLAR.

O Automatizacion del proceso de confirmacion y reconciliacion de laliquidacion de
operaciones de custodia: Se implementd un sistema para automatizar el proceso
deliquidacion de lasoperacionesque permite detectar anticipadamente posibles
fallos de liquidacion.

O Esgquema de solicitud y gestion de contratos. Se desarrolldé un aplicativo que
permite estandarizar, facilitar y agilizar la gestion de solicitudes internas para la
negociacion y elaboracion de contratos con proveedores.
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Fortalecimiento de la arquitectura y la seguridad tecnoldgica

O Renovacion red WIFI: Se realizd la renovacion de la infraestructura WiFi, la cual
ahoracuentacon unsistemadeadministracion enla nube que permite optimizar
la gestion de la red de manera centralizada y remota. Este enfoque permite una
supervision mas eficiente de la infraestructura.

O Renovacion sistema de respaldos: Se implementd un nuevo sistema de respaldo
deinformaciéon con una capacidad excepcional para la recuperacion de servidores
VY una robusta proteccion contra amenazas de secuestro de datos (ransomware).
Con esta solucion, no solo se garantiza la integridad y disponibilidad de datos cri-
ticos institucionales, sino que también se mejora significativamente la capacidad
para recuperar servidores en el caso de cualquier eventualidad.

O Seguridad para dispositivos moviles: Se inicio laimplementacion de una solucion
integral de seguridad disefiada especificamente para dispositivos moviles, que
permite salvaguardar laintegridady la privacidad de losdatos en un entorno cada
vez mas movil y dinamico. La soluciéon aborda de manera proactiva los desafios
de seguridad asociados con la movilidad empresarial, ofreciendo una serie de
herramientas avanzadas para la proteccion de dispositivos moviles (controles de
acceso mejorados, cifrado de datos y la capacidad de gestionar y aplicar politicas
de seguridad de manera centralizada).

O Modernizacion intranet: Se actualizd la intranet, con lo cual se ofrece a los funcio-
narios un acceso a la informacion de manera segura y desde cualquier ubicacion,
facilitando asi la flexibilidad y la movilidad en el trabajo.

O Implementacion estandar SWIFT ISO 20022: Se adecud la infraestructura para el
procesamiento de mensajes en formato XML se iniciaron desarrollos en el ERP
-SAP- para generar mensajes XML nativos y se inicio la implementacion e incor-
poracion de este nuevo estandar en los sistemas del back office.

Promocion del talento
O Planta de personal: EI FLAR ha continuado sus esfuerzos por ampliar la participa-

cion de funcionarios de nacionalidades distintas a la colombiana en su planta de
personal. El 2023 cerré con un 15% de funcionarios expatriados (14% en 2022). La
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organizacion cuenta actualmente con funcionarios de nacionalidades peruana,
uruguaya, venezolana, boliviana, costarricense y ecuatoriana.

Prdcticas universitarias: Se aumentdencinco el nimero de relacionescon univer-
sidades de la region para proposito de practicas universitarias (en Perd, Bolivia y
Guatemala).Estasrelacioneshan permitidoelfortalecimientodelrelacionamiento
con la academia y contribuyen a aumentar las fuentes de atraccion de talento
regional.

Remodelacion de oficinas: En 2023 finalizé el proyecto de remodelacion de las
oficinas. Con esta remodelacion (que impacto el 75% del area total) se transfor-
maron y renovaron los puestos de trabajo, dandoles mayor acceso a iluminacion
natural, implementando espacios abiertos y colaborativos; se disefiaron espacios
de diversos tamanos para reuniones, todo con un disefo sencillo y que privilegia
la funcionalidad.

Eltrabajo en el FLAR: Una vez finalizada la remodelacion de sus oficinas, el FLAR
instaurd el modelo de trabajo hibrido a inicios del mes de marzo de 2023, modelo
que ha demostrado viabilidad operativa, bondades para la atraccion de talento
fueradelasededel FLAR,agilidadyflexibilidad paraadelantar proyectos, reuniones
y eventos y al mismo tiempo impactando positivamente el bienestar, la calidad
vy el balance de vida de los funcionarios.

Afianzamiento de modelos y documentos

O]

Fortalecimientode la herramienta de informacion del Monitor de Datos FLAR: La
herramienta de informacion monitor de datos FLAR (MDF) siguid fortaleciéndose
con la implementacion de la etapa IV, en la que se desarrolld una herramienta
de monitoreo de los lineamientos de inversion después de la negociacion. Esta
herramienta actUa como segunda barrera, complementando el monitoreo de
lineamientos que se hace desde Bloomberg. Esta etapa completd su fase de di-
sefo en 2021y su implementacion finalizé en 2022.

Modelo de proyeccion de utilidades: El FLAR actualizé su modelo de proyeccion
de utilidades. El nuevo modelo usa informacion histdrica de factores de riesgo con
frecuenciadiaria, lo que permite obtener la distribucion de los posibles resultados
de retorno del PAI con base en su posicionamiento actual.
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Restablecimiento del archivo legal historico y decisiones escogidas: Se continud
con larevision y organizacion de la informacion relevante relacionada con la crea-
ciony funcionamiento del FAR y el FLAR.

Proteccion de datos: Se expidid y entrd en vigencia la politica de privacidad vy
proteccion de datos del FLAR, la cual tiene en cuenta estandares locales e inter-
nacionales en la materia.

Estandarizacion de términosy condiciones: Se prepard un texto estandarizado de
términosy condiciones generales para i) el servicio de depdsitos a plazo ofrecido a
los clientes del FLAR y ii) las lineas de crédito que el FLAR ofrece a sus miembros.

Actualizacion de procesos y jerarquia documental: Se gestionaron actividades
orientadas a mantener actualizados los procesos de la institucion, asi como inicio
laidentificacionyformulacion deindicadores de gestion como herramientas para
el desarrollo de una cultura de mejoramiento continuo.

Ademas, se continuo con la revision y actualizacion de los documentos que com-
ponen la jerarquia documental de la institucion. En este sentido se revisaron y
actualizaron las politicas de presupuestoy compras, compilado de politicas de ad-
ministracionintegralderiesgos,gestiony planeacion estratégica, comunicaciones,
sistema de gestion de seguridad y salud en el trabajo, gestion de la informacion
vy privacidad y proteccion de datos. Asimismo, se revisaron y actualizaron doce
manuales, nueve instructivos, el reglamento del comité de proyectosy estrategia
vy el reglamento de becas FLAR.

Programa de gestion de la informacion: Durante el 2023 se continud con el
desarrollo del cronograma de trabajo de gestion de la informacion, que incluye
las fases de disefo, puesta en marcha de instrumentos archivisticos en las areas
del FLAR, automatizacion para la identificacion y clasificacion de los activos de
informacion y evaluacion del sistema de gestion de informacion electronica. Se
realizé el apoyo técnico (organizacion y alistamiento de la informacion, levanta-
miento de inventarios documentales, preparacion y transferencias, digitalizacion
y eliminacion de informacion sin valor) en proyectos especificos de informacion
historica de la organizacion.

Dentro de los principales hitos se resaltan: i) expedicion de la politica de gestion
de la informacion, ii) definicion y puesta en marcha del marco de operacion para
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la transformacion de la gestion de informacion en el FLAR (instrumentos, planes
vy programas), iii) definicion de los procesos del area de gestion de la informacion,
iv) intervencion de documentos electronicos de las reuniones del directorio vy
asamblea, v) avance en el proyecto de implementacion de gestion de informa-
cion con diferentes areas (desarrollo de tablas de retencion, tablas de control
de acceso, cuadros de clasificacion y determinacion de relevancia de activos de
informacion) vi) desarrollo del proyecto de historias laborales de exfuncionarios
de lainstitucion, vii), viii) definicion de un programa de capacitacion y acompana-
miento a los funcionarios en Mmateria de gestion de informacion, ix) preparacion
de un repositorio temporal de informacion que permita la migracion adecuada
al gestor documental y x) realizacion del estudio de mercado para la seleccion de

la herramienta tecnoldgica de gestion documental.
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ANEXO 2 - EVENTOS Y ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS

Automatizacion y optimizacion de procesos

Actividades enfocadas en avanzar en el posicionamiento de contenido técnico rele-
vante para los bancos centrales, las autoridades econdmicas y técnicos de la region:

O Publicacion de un documento de trabajo entre funcionarios del Banco de la
Republica y del FLAR sobre la investigacion conjunta de “Caracterizacion de la
Inversion Extranjera Directaen Colombia (IED): actividades economicas distintas
a minas y petroleo”.

O Publicacion de dos investigaciones en revistas cientificas indexadas Ql:

O “Banks'Leverage in Foreign Exchange Derivatives in Times of Crises: A Tale of
Two Countries” en Emerging Markets Review.

A “An Explained Extreme Gradient Boosting Approach for Identifying the Time-
Varying Determinants of Sovereign Risk” en Finance Research Letters.

O Elaboracion, publicacion y difusion de dos documentos de trabajo sobre:

O “US Uncertainty Shocks, Credit, Production, and Prices: The Case of Fourteen
Latin American Countries”.

A “International Bank Lending Channel”.

O Publicaciondeldocumentodediscusion “Global Effortsto Fight the Consequences
of Climate Change: The Role of Regional Financing Arrangements”, conjunta-
mente con el European Stability Mechanism (ESM), el ASEAN+3 Macroeconomic
Research Office (AMRO) y otros AFR.

O Elaboracionde lainvestigacion “Integration and Financial Stability: A Post-Global
Crisis Assessment”.
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Se publicaron ocho entradas en “FLARblog” con base en material proveniente de
seminarios virtuales (webinars)y conferencias organizadas por el FLAR, asi como
de los resultados de investigaciones y analisis, sobre los temas de volatilidad de
los precios del petrdleo y crecimiento econémico en Ameérica Latina, chogues de
incertidumbreenlos EE.UU.ysus efectosen América Latina, resiliencia fiscal en el
mundo post pandemia, plataformas de pagos instantaneos en ALC, e integracion
y estabilidad financiera, entre otros.

Serealizdlasegundaversion delconcursode ensayos paraestudiantesde pregrado
de economia y carreras afines de ALC. El tema del concurso fue “La inflacion en
Ameérica Latina 2020-2022: causas y dinamica comparativa”.

En esta segunda version participaron estudiantes de universidades de Argenti-
na, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Perd, Uruguay y Venezuela.
También se lanzo la tercera version del concurso con el tema central de “Choques
de oferta y el papel de la politica monetaria en América Latina: 2020-2023".

Se realizé el “Seminario de Riesgo de credito dirigido a Bancos Centrales y enti-
dades oficiales” con AMRO en el que se presento el analisis integral de emisores
decréditos para portafoliosy se compartieron experienciasentre los participantes.
La parte tedrica estuvo a cargo de la Universidad de los Andes y la parte practica
tuvo experiencias del Banco de la Republica, Banco Central de Brasil, BNP AM y el
FLAR. Elevento se celebro de forma presencial del 30 de agosto al 1de septiembre
y asistieron veintisiete participantes de diecinueve instituciones de |Iberoamérica.

Ademas, se realizaron espacios virtuales de discusion econémica y financiera, como

los Dialogos FLAR. A continuacion, se presenta una breve resefa de estos eventos,

en orden cronoldgico:

O

“Reservas internacionales y choques financieros en economias emergentes y
en desarrollo™?. Se celebrd el 6 de marzo de 2023, con la participacion del Banco
Central de Chile (Luis Felipe Céspedes, consejero) y el Banco de México (Joaquin
Tapia, director de reservas internacionales).

22

Mas informacion en el siguiente enlace: https://dialogos.flar.com/reservas-internacionales-y-chogues-

financieros-en-economias-emergentes-y-en-desarrollo/


https://dialogos.flar.com/reservas-internacionales-y-choques-financieros-en-economias-emergentes-y-en-desarrollo/
https://dialogos.flar.com/reservas-internacionales-y-choques-financieros-en-economias-emergentes-y-en-desarrollo/
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O ‘“Amortiguadores fiscales en la postpandemia’™. Tuvo lugar el 29 de mayo, fue
presentado por AMRO (Seung Hyun (Luke) Hong, economista lider y Byunghoon
Nam, economista senior) con la participacion del Banco Interamericano de De-
sarrollo - BID (Oscar Valencia, especialista lider en la division de gestion fiscal).

O “Evolucion reciente y perspectivas de inflacion en América Latina - Vision de los
teécnicos de los bancos centrales™. Se llevo a cabo el 1 de diciembre con la parti-
cipacion de los economistas jefes de los bancos centrales de Chile (Elias Albagli),
Colombia (Hernando Vargas), México (Alejandrina Salcedo) y Peru (Adrian Armas).
Fue organizado en conjunto con el Banco de Desarrollo de América Latina y el
Caribe (CAF). Esta fue la tercera version de este webinar que se esta consolidando
como foro dentro de la banca central de la region.

Como parte de las actividades de seguimiento macroecondémico del mundo y de
Ameérica Latina, funcionarios de la direccion de estudios econdmicos del FLAR rea-
lizaron presentaciones técnicas virtuales sobre la situacion actual y perspectivas de
desempeno macroecondmico de corto plazo de América Latina a técnicos de los
bancos centrales de Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Paraguay, PerU,
Uruguayy Venezuela; asi como a los ministerios de finanzas o hacienda de Ecuador,
México, Peru y Uruguay. También hubo varias presentaciones y didlogos técnicos
con funcionarios del FMIy del Banco Mundial.

Por otro lado, gracias a la flexibilidad y diversidad en los formatos disponibles para
la coordinacion y realizacion de foros y eventos (presenciales, virtuales e hibridos), el
FLAR organizo e interactud en diferentes espacios que contaron con la participacion
deautoridadesecondmicas, representantesde organismosinternacionales, técnicos,
académicos y expertos. Entre estos eventos, se destacan los siguientes:

O “VIl Seminario Conjunto de Investigacion de los Acuerdos Financieros Regiona-
les, sobre “Public Debt Sustainability and Fiscal Challenges in Times of Tighter
Financial Conditions”, celebrado el 18 de mayo, organizado por AMRO, el ESM y
el FLAR, bajo formato hibrido desde la ciudad de Cartagena de Indias, Colombia.
Contd con la participacion presencial de altos funcionarios del FMI, académicos,

% Mas informacion en el siguiente enlace: https:/dialogos flarcom/amortiguadores-fiscales-en-la-pos-

pandemia/
2% Mas informacion en el siguiente enlace: https:/dialogos.flar.com/
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autoridades y técnicos senior de bancos centrales y ministerios de finanzas o
hacienda de América Latina, Eurozona y Asia.

“XVIIl Conferencia Anualde Estudios Economicos: Repensando la politica moneta-
riaen un mundo de alta incertidumbre™®, celebrada el 11 de agosto en Cartagena
de Indias, Colombia. Contd con la participacion presencial de los miemlbros del
directoriodel FLARydevariasautoridadesecondmicasdelaregion. Laconferencia
fue copatrocinada por CAF.

La agenda contd con presentaciones y discusiones a cargo de la Universidad de
Princeton (Markus Brunnermeier), Massachusetts Institute of Technology — MIT
(lvan Werning), Universidad Johns Hopkins (Francesco Bianchi), FMI (Rodrigo
Valdes), Universidad de Georgetown (Alejandro Werner), Banco de la Republica
(Juan José Ospina), Banco Central de Chile (Elfas Albagli), Banco de Canada (José
Dorich), CAF (Adriana Arreaza), Banco Central de Reserva del Peru (Adrian Armas),
Banco Central de Brasil (Fernanda Guardado) y Centro para el Desarrollo Global
(Lillana Rojas-Suarez).

La “XXXVII Conferencia de Bancos Centrales e Instituciones Oficiales”, denomi-
nada “Navegando una era Exponencial’, celebrada el 8, 9 y 10 de noviembre
en Cartagena de Indias, Colombia. Contd con la participacion de quince bancos
centrales, diez instituciones supranacionales y diez instituciones privadas.

Conformada por dos componentes distintos, uno hibrido?* (dos segmentos: “E/
estado del planeta”y “Es el fin del mundo como lo conocemos”) y otro comple-
tamente presencial (ocho segmentos dirigidos a representantes de instituciones
oficiales, y privadas que han venido trabajando en proyectos colaborativos con el
FLA).

“Foro Regional de Pagos Instantdneos”, celebrado el 26y 27 de octubre en Quito,
Ecuador. Este evento contd con la participacion de algunos de los bancos cen-
trales de la region y tuvo como objetivo explorar y analizar temas relacionados
con los sistemas de pagos instantaneos para evaluar futuras implementaciones
y desarrollos en la region.

25

26

Més informacion en el siguiente enlace: https:/flar.com/conferencia-de-estudios-economicos-2023/
Mas informacion en el siguiente enlace: https://youtu.be/CEX]ji_DkpZA
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“Curso de Extension en Finanzas Avanzadas” del Banco Central de Reserva del
Perd, celebrado el 15 y 16 de febrero en Lima, Perd. Contd con la participacion
como docentes de Antonio Candia, Esteban Camargo y Javier Bonza, de la direc-
cion financiera del FLAR, quienes impartieron las sesiones del modulo dedicado
a topicos de portafolios de inversion.

“RAMP Executive Forum”del Banco Mundial, celebrado el 18 y19 de abril en Wash-
ington DC, EE.UU. Contd con la participacion como panelista de Iker Zubizarreta,
directorfinancierodel FLAR, quien traté temas de entorno de mercado financiero
y estrategias de inversion para instituciones oficiales.

“Reunion anual del Foro Internacional de Fondos Soberanos de Inversion”, or-
ganizado por la Compania Espanola de Financiacion del Desarrollo (COFIDES),
celebradodel 25a27 de septiembre en Madrid, Espana. Contd con la participacion
como panelista de |ker Zubizarreta, director financiero del FLAR.

“Conferencia Global ARC 2023” celebrada del 23 al 25 de octubre en Boston,
EE.UU.Conté con la participacion de Mario Acosta, director adjunto de inversiones
del FLAR, quien tratoé temas de entorno de mercado financiero y estrategias de
inversion.

“Portfolio Management Conference for Official Institutions” celebradael 24y 25de
octubreenWashington DC,, EE.UU. Lareunionfue organizada conjuntamente por
el Banco Mundialy el FMI. Contd con la participacion de Iker Zubizarreta, director
financiero del FLAR, quien traté temas de alternativas de inversion sostenibles en
la reunion del grupo de tesoreros de supranacionales a nivel global.

“Il Encuentro sobre Sostenibilidad y Gestion de Reservas" del Banco de Espana,
celebrado el 14 y 15 de noviembre en formato virtual. Contd con la participacion
de Mario Acosta, director adjunto de inversiones del FLAR, quien traté temas de
alternativas de inversion sostenibles.

Sesion FLAR en la reunion anual “Latin American Meeting of the Econometric
Society” del Latin American and Caribbean Economic Association (LACEA), ce-
lebrada el 16 de noviembre en Bogota, Colombia. Sesion moderada por Carlos
Giraldo, director de estudios econdmicos del FLAR y contd con la presentacion
del articulo “Monetary Policy in Sudden Stop-Prone Economies” por parte de
Louphou Coulibaly (Universidad de Wisconsin - National Bureau of Economic

69



70

MEMORIA ANUAL 2023

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS FLAR

Research)?y los comentarios de Carlos Montoro (gerente de politica monetaria
del Banco Central de Reserva del Perd) yJuan José Ospina (subgerente de politica
monetaria e informacion econémica del Banco de la Republica).

Sesion en el “Congreso Mundial de la International Economic Association (IEA)”,
con la presentacion: “Cold War I1? Preserving Economic Cooperation Amid Geo-
economic Fragmentation” por parte de Gita Gopinath (FMI) y comentarios de
Dani Rodrik (Universidad de Harvard). Este evento, realizado el 11 de diciembre en
Medellin, Colombia, conté con un esquema hibrido.

“Encuentro Anual de la Asociacion de Economistas del Ecuador” celebrado el 16
de junio en Quito, Ecuador. Contd con la presentacion del articulo “Banks’ Leve-
rage in Foreign Exchange Derivatives in Times of Crises: A Tale of Two Countries”
por parte de lader Giraldo, investigador econdmico principal del FLAR.

“Reunion del Consejo Monetario Centroamericano”, celebrada el 23 de junio en
Managua, Nicaragua.Contécon la presentaciondelarticulo “US uncertainty Shocks,
Credit, Production, and Prices: The Case of Fourteen Latin American Countries”,
por parte de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos del FLAR.

“Seminario de investigacion del Centro de Pensamiento Fedesarrollo”, celebra-
do el 25 de agosto en Bogota, Colombia. Contd con la presentacion del articulo
“Banks' Leverage in Foreign Exchange Derivatives in Times of Crises: A Tale of
Two Countries”, por parte de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos del
FLAR.

“XLI Encuentrode Economistas”del Banco Central de Reserva del Perd, celebrado
el 23 de octubre en Lima, Peru. Contd con la presentacion de la investigacion “US
uncertainty Shocks, Credit, Production, and Prices: The Case of Fourteen Latin
American Countries”, por parte de lader Giraldo, investigador econdmico principal
del FLAR.

“Seminario de investigacion de la Universidad Eafit”, celebrado el 19 de octubre
en Medellin, Colombia. Contd con la presentacion del articulo “US uncertainty
Shocks, Credit, Production, and Prices: The Case of Fourteen Latin American

27

Mas informacion en el siguiente enlace: https:/Awwyoutube.com/watch?v=PG-IEGUCDhQ


https://www.youtube.com/watch?v=PG-1EGuCDhQ

MEMmoRIA ANuaL 2023

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS FLAR

Countries”, por parte de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos e lader
Giraldo, investigador econdmico principal del FLAR.

“XVI Encuentro de Economistas de Bolivia” celebrado el 26 de octubre en Cocha-
bamlba, Bolivia. Contd con la presentacion sobre “La implementacion de politicas
monetarias enfocadas al control de presiones inflacionarias”, por parte de Carlos
Giraldo, director de estudios econdmicos del FLAR.

“XX Seminario Internacional de Banca Central: Dos décadas de Banca Central”
del Bancode Espana, celebrado el 27 de noviembre en Madrid, Espana. Contd con
la participacion de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos del FLAR, en
el panel de apertura sobre evolucion y retos de la politica monetaria en Ameérica
Latina.

“Seminario de investigacion de la Universidad de Antioquia”, celebrado el 13
de diciembre en Medellin, Colombia. Contd con la presentacion del articulo “US
uncertainty Shocks, Credit, Production, and Prices: The Case of Fourteen Latin
American Countries”, y del “Entorno macroeconomico latinoamericano”, por
parte de los siguientes funcionarios del FLAR: Carlos Giraldo, director de estudios
econdomicos; lader Giraldo, investigador econdmico principal;y Camilo Contreras,
economista senior.

“CXIV Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales Miembros” del Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), celebrada el 5y 6 de mayo en
Cartagenade Indias, Colombia. Contd con la participacion del Dr.José Dario Uribe,
presidente ejecutivo del FLAR.

“XXVIII Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales” del Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), celebrada el 9y 10 de noviembre
en Ciudad de México. Contd con la participacion de lader Giraldo, investigador
principal del FLAR.

“937 Asamblea General del BIS”, celebrada el 25 de junio en Basilea, Suiza. Contd
con la asistencia de José Dario Uribe, presidente ejecutivo del FLAR.

“Reunion anual del FM|y el Banco Mundial” del 9 al 15 de octubre en Marrakech,
Marruecos. Contd con la participacion de José Dario Uribe, presidente ejecutivo
del FLAR, y de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos del FLAR.
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‘587 Reunion de la red de economistas jefe de bancos centrales y ministerios de
finanzas del Banco Interamericano de Desarrollo” del 7 al 9 de noviembre en
Washington DC., EE.UU. Contd con la participacion de Carlos Giraldo, director de
estudios econdmicos del FLAR.

“Finance in Common Summit 2023” organizado por la CAF, BID, European In-
vestment Bank (EIB), Latin American Association of Development Financing
Institutions (ALIDE) y el Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoldex).
Celebrado del 4 al 6 de septiembre en Cartagena de Indias, Colombia. Contd con
la participacion de Fidel Jaramillo, secretario general del FLAR.

“IV-Reunion de Directores de Riesgos de Bancos Centrales” organizada por el
CEMLA y el Banco Central de Chile, celebrada el 26 y 27 de abril en Santiago de
Chile. Conté con la participacion de Carlos Alvarez, director de Riesgos del FLAR.

"Asset and Risk Management Forum”, organizado por el Official Monetary and
Financial Institutions Forum (OMFIF), el Banco Central de Chileyel Banco Mundial,
celebradoel25y26deseptiembreen Santiagode Chile.Contd conla participacion
de Carlos Alvarez, director de riesgos del FLAR, como miembro del panel deno-
minado “Clobal risks and optimal level of reserves: Latin American Experience”.
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