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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, vy los bancos centrales
de laregion bajo la modalidad de banco central asociado. Corresponde a la asamblea,
previa recomendacion del directorio, aprobar el aporte de capital, asi como las demas
condiciones necesarias para el ingreso de un nuevo miembro.

El FLAR sucedio al Fondo Andino de Reservas (FAR) -creado en 1978, con el propdsi-
to de extender su membresia a toda la region. Al cierre de 2024, sus miembros son
Bolivia, el Banco Central de Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Paraguay, Peru,
Uruguay y 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 terceros, asi como mejorar las condiciones de
inversion de las reservas internacionales de sus miembros. Ademas, también es parte
de sus funciones 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
miemlbro respectivo (2,6 veces en los casos de Bolivia y Ecuador).

Las modalidades de asistencia financiera del FLAR son:

» Crédito de liquidez, con plazo de hasta un aho, para enfrentar problemas transi-
torios de liguidez externa.

» Crédito de contingencia, que contempla hasta un afo y medio de plazo para el
desembolso y hasta un afo para su amortizacion, para enfrentar problemas po-
tenciales de la balanza de pagos.

» Crédito de apoyo a la balanza de pagos, para enfrentar problemas estructurales,
con plazo de hasta tres affos.
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Bajo los lineamientos aprobados por el directorio, el FLAR puede realizar operaciones
de tesoreria con los bancos centrales miembro con el objetivo de otorgar liquidez a
sus activos de reserva.

Siguiendo los parametros dictados por el mismo directorio, la institucion procede a
invertir los recursos que no estan siendo destinados al financiamiento de créditos en
losmercadosinternacionales. Estainversion serealiza medianteelusodeinstrumentos
financierosy la participacion en mercados que son consistentes con aquellosemplea-
dos por los bancos centrales miembros para la gestion de sus reservas internaciona-
les. Al incursionar en diversos instrumentos de inversion, el FLAR ha acumulado una
valiosa experiencia en la administracion de sus propios portafolios de inversion. Este
conocimiento y experiencia son puestos al servicio de sus miembros y otros clientes,
proporcionandoles un apoyo en la gestion de activos y reservas internacionales.

El FLAR cuenta con un capital pagado de 3555 millones de ddlares de los Estados
Unidos de América (USD) y puede acceder a los mercados financieros internaciona-
les para apalancar sus operaciones. Ademas, recibe depdsitos de bancos centrales
e instituciones oficiales de paises miemlbros y no miembros, asi como de entidades
multilaterales de la region.

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

La asamblea esta 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 paguen y 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 pals miembro.

Eldirectorio esta integrado por los gobernadores de los bancos centralesde los miem-
bros plenosy los gobernadores de los bancos centrales asociados. Cada director tiene
derecho a unvoto. Los gobernadores de los bancos centrales de los miembros plenos
tienen derecho a voto de forma permanente, independientemente del monto de su
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capital pagado.Sinembargo,yaligualque enlaasamblea, losdirectores que ingresen
al FLAR con posterioridad a 2021, tendran derecho a un voto, una vez su capital sea
pagado y se mantenga el minimo requerido para tal propdsito.

La presidencia ejecutiva es el drgano técnico permanente del FLAR. Esta a cargo del
presidente ejecutivo, quien es el presidente del directorio (sin voto), el representante
legal de la institucion y el responsable de su administracion, de la conduccion de sus
operaciones y del cumplimiento de sus objetivos. EI 15 de mayo de 2023, el directorio
reeligio 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., 18 de marzo de 2025

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 2024, que fue aprobado
por el directorio del FLAR en su sesion del 17 de marzo de 2025.

Estereporteincluye losestadosfinancierosdel FLAR paraelano 2024,
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 2024.

Muy atentamente,

José Dario Uribe
Presidente Ejecutivo
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Significado

Acuerdo Financiero Regional

Analitica, Inteligencia y Data Avanzada

ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (Oficinade Investigacion Macroeconémica de ASEAN+3)
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico mas China, Japén y Corea del Sur

Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)

BNP Paribas Asset Management (BNP Paribas Gestion de Activos)

Balanced Scorecard (Tablero de control)

Banco de Desarrollo de América Latina

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

Diversidad, Equidad e Inclusion

Deloitte & Touche S.A.S.

European Stability Mechanism (Mecanismo de Estabilidad Europeo)
Exchange Traded Fund (fondo negociado en bolsa)

Estados Unidos Norte América

Fondo Andino de Reservas

Reserva Federal de los Estados Unidos

Fondo de Desarrollo de Capacidades

Fondo Latinoamericano de Reservas

Fondo Monetario Internacional

Gestores Externos de Fondos

Goldman Sachs Asset Management

International Forum of Sovereign Wealth Funds (Foro Internacional de Fondos Soberanos)
Institute of International Finance (Instituto de Finanzas Internacionales)

International Operational Risk Working Group (Grupo de Trabajo Internacional de Riesgo
Operacional)

indice de Precios al Consumidor

Impuesto al Valor Agregado

KPMG Advisory Tax & Legal S.A.S.

Latin American and Caribbean Economic Association (Asociacién Econémica Latinoamericana
y del Caribe)

Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo

Monitor de Datos FLAR




Abreviatura Significado

MEGA Meta Extremmadamente Grande y Ambiciosa

NBER National Bureau of Economic Research (Oficina Nacional de Investigacién Econdmica)
NGFS Network for Greening the Financial System (Red para Ecologizar el Sistema Financiero)
NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera

PAI Portafolio Agregado de Inversion

PIB Producto Interno Bruto

p.b. Puntos basicos

PWC PricewaterhouseCoopers

RAC Risk Adjusted Capital (Capital Ajustado por Riesgo)

SIE Sistema de Informacién Econémica

S&P Standard & Poor’s

SOFR Secured Overnight Funding Rate (tasa de financiacién garantizada a un dia)

SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (Sociedad para las

telecomunicaciones interbancarias y financieras mundiales)
uUsD Délares de los Estados Unidos de América
VaR 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
(PAI).

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
nominal en un horizonte de tres anos. Este portafolio se subdivide en el sub-
portafolio de inversiones vy los subportafolios de Gestores Externos de Fondos
(GEF).

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 son: Goldman Sachs
Asset Managementy BNP Paribas Asset Management (BNP AM).

» Portafolio de intermediacidén: incluye los depdsitos captados a plazoy a la vista de
entidades oficiales de la region, miembros y no miembros del FLAR. Este portafo-
lio invierte en instrumentos de alta calidad a plazos similares, buscando generar
un mMmargen positivo para la institucion. Apoya el objetivo del FLAR de mejorar las
condiciones de inversion de recursos publicos de la region y soporta los esfuerzos
de ampliacion de la base de membresia del FLAR.



INTRODUCCION

En2024, el FLARfinalizoelanoconresultadosfinancierosfavorables,enlinea con el sélido
desempenodelanoanterior,apesardeser un periodomarcado porunaaltaincertidumbre
ytensiones geopoliticas exacerbadas. Aunque el crecimiento econdmico global fue lige-
ramente inferior al de 2023, la inflacion disminuyd, lo que llevo al inicio de la reduccion de
lastasasde politica monetaria por partedelos principalesbancos centrales. Sinembargo,
las tasas de interés, aungue en descenso, se mantuvieron altasy relativamente estables
para los activos de renta fija. En consecuencia, el Portafolio Agregado de Inversion (PA)
registro utilidades histéricamente altas (USD 183,9 millones), que complementadas por
las contribuciones del Portafolio de Operaciones (USD 19,5 millones) y del Portafolio de
Intermediacion (USD 37 millones) permitieron cerrar el ano con ganancias de USD 199,2
millones. Este logro representa un aumento del 5% en el patrimonio con respecto al ano
anterior, para un total de USD 4.168,3 millones, al tiempo que los activos financieros del
FLAR aumentaron un 0,7%, cerrando en USD 9.194,1 millones.

Losresultadosdelagestiontambiénfuerondestacadosenel perfildenegociodel FLAR.
Elperiodoinicié conlaactualizaciondel planestratégico parael periodo2024-2026. Para
este ejercicio se involucro intensamente a colaboradores del FLAR de distintas areas,
conformando un equipo interdisciplinarioy tactico que propuso la actualizacion de los
objetivosestratégicos. Comoresultado,sereactualizdla metaextremadamentegrande
y ambiciosa que tiene el FLAR (MEGA), para buscar que en 2026 la institucion se con-
solide como “..un referente en el apoyo a la estabilidad macroeconomica y financiera
de América Latina y el Caribe, expandiendo membresias y servicios, y fortaleciendo
nuestra participacion en la red global de seguridad financiera”. En desarrollo de ello
se establecieron tres objetivos tacticos para cada objetivo estratégico del FLAR (mas
Regional, mas Relevante y mas Renovado). Este ejercicio permitid enfocar esfuerzos
durante el resto del ano, a través de la medicion de los avances de cumplimiento de
los indicadores estratégicos y metas tacticas. Al cierre del ano, el porcentaje de cum-
plimiento de metas tacticas fue del 83% con respecto a lo planeado.

Dentro de las acciones que contribuyeron a este nivel de ejecucion, se destacan: las
relacionadasconlaampliacionde modalidadesdevinculacionyalianzas estratégicas.
Entre ellas, la conferencia anual de estudios econdmicos de 2024, enfocada en temas
de inflacion, politica monetaria y fiscal en economias emergentes y en desarrollo; el
seminario conjunto de investigacion de los acuerdos financieros regionales denomi-
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nado “Safeguarding stability in a more fragmented world: global and regional pers-
pectives on challenges and policy implications”y la Conferencia de Bancos Centrales
e Instituciones Oficiales titulada “Puentes 2030: Una visidon a un futuro disruptivo”.
Estos eventos fueron oportunidades para promover el intercambio de conocimiento
y fortalecer relaciones con aliados y posibles miembros.

Algunas de las actividades cumplieron un doble propdsito: el fortalecimiento de ca-
pacidades y el logro de objetivos comunes con aliados y paises miembros, al tiempo
gue fortalecieron la presencia geografica del FLAR. En particular el “Il Foro Regional
de Sistemas de Pagos”, en Asuncion, Paraguay fue un punto de encuentro, discusion
vy formacion de bancos centrales miembros y otras instituciones relevantes. A través
de este espacio se reafirmo el compromiso de la institucion por fomentar un entorno
regional integrado que promueva y que potencie el desarrollo de sistemas de pagos
mas eficientes, segurosy resilientes. También merece mencion especial la conferencia
organizada en colaboracion con el Banco Central de Reserva del Peru y el National
Bureau of Economic Research (NBER), titulada “Emerging Markets: Capital Flows, Debt
Overhang, Inflation, and Growth, Spring 2024" que tuvo lugar en Lima, Peru. Estas
actividades, entre otras, son muestra del compromiso por cumplir con la estrategia
institucional propuesta para consolidar y expandir el impacto regional del FLAR.

Enmateriadeserviciosfinancieros,en2024 estuvieronvigentestrescréditos:unodeapoyo
alabalanza de pagosal Banco Central de Costa Rica que fue pagado de forma anticipada
en el primer trimestre del afo, y que contribuyd a reforzar la confianza en el programa
promovido porlasautoridadescostarricensesyarestaurar laestabilidad macroeconémica
enun periodo en que la economia se veia afectada por chogues externos negativos. Ade-
mas, Ecuador fue beneficiario de dos apoyos financieros, una linea de contingencia que
fue renovada en dos oportunidades -aunque no fue utilizada-, y un crédito de liquidez en
un contexto en el que la economia ecuatoriana experimentaba una reduccion temporal
de la liguidez externa, motivada por factores tanto externos como internos.

Ademas, se propusierony aprobaron lineamientos para operaciones de tesoreria que
proporcionan liguidez a activos de reserva de los miembros del FLAR, ampliando asila
oferta de servicios financieros y reafirmmando el compromiso institucional de brindar
apoyooportunoalosbancoscentralesen momentosde necesidad. Estoslineamientos
permiten a los bancos centrales realizar operaciones de corto plazo para garantizar
liguidez en situaciones en las que la liquidacion de inversiones podria resultar muy
costosa enlosmercadosfinancieros. Asimismo, se participden lacreacionylanzamiento
de un ETF centrado en inversiones sostenibles, en el cual el FLAR es un inversionista
inicialcon USD 100 millones. Este producto innovador incorpora criteriosambientales,
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socialesy de gobernanza corporativa en estrategias de inversion, sin comprometer los
objetivos tradicionales de seguridad, liquidez y rendimiento valorados por los bancos
centrales y otras instituciones oficiales.

Uno de los proyectos mas relevantes para profundizar la oferta de valor del FLAR du-
rante 2024 fue la creacion de la “Plataforma de Desarrollo de Capacidades C3". Esta
plataforma esta dedicada exclusivamente a los bancos centrales miembros y tiene
como objetivo fortalecer la conexion, la colaboracion y la comunidad (C3), a través de
un programa de desarrollo de capacidades que busca trabajar en proyectos con un
enfoque que agregue valor frente a las ofertas existentes en el mercado. Sin dupli-
car esfuerzos, el foco inicial estara en temas de pagos instantaneos transfronterizos,
ciberseguridad y en contar con una herramienta digital que permita a los bancos
centrales acceder a recursos y colaborar activamente. Para lograrlo, la asamblea del
FLAR aprobod un presupuesto inicial de un millon de délares, con un aporte anual de
hasta un uno por ciento (1%) de las utilidades de cada ejercicio financiero del FLAR.

Enelambito del talento humano, también se alcanzaron logros muy significativos: al
llevar a cabo la evaluacion anual del clima laboral, conseguimos un indice de 92/100.
Este avance esfrutodel esfuerzo constante del FLAR a través de acciones estratégicas
que se han centrado en establecer a nuestra organizacion como un entorno laboral
donde los colaboradores se sienten comprometidos, respetados, apreciados y orgu-
llosos de formar parte. Ademas, durante este ano, el primer becario FLAR finalizé con
éxito sus estudios en la Universidad de Chicago, y un nuevo integrante del equipo
fue seleccionado para recibir una beca para estudios de maestria en la Universidad
de Columbia. Estos logros reflejan el compromiso institucional con el tercer objetivo
estratégico de contar con un FLAR mas renovado, fortaleciendo las capacidades y
una cultura enfocada en resultados, eficacia e innovacion.

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 region, 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 de riesgos, y en el capitulo cuarto se presentan los estados financieros auditados.
Los dos capitulos finales muestran cémo consultar las estadisticas econémicas de los
miembrosque ofreceel FLAR, asicomolainformacion organizacional delainstitucion.



CONTEXTO ECONOMICO
GLOBAL E IMPACTO EN
AMERICA LATINA
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En 2024, la economia mundial registré un crecimiento ligeramente inferior al de
2023, Este desempeno reflejo dinamicas mixtas entre las principales economias. Por
ejemplo, Estados Unidos (EE.UU.) mostré una notable resiliencia en un entorno de
altas tasas de interésy creci6 2,8% en el afo, mientras que el producto interno bruto
(PIB) de la Eurozona aumenté menos de 1%. Por su parte, China alcanzoé la meta de
crecimiento establecida por su gobierno (Grafico1).

Los mercados laborales de estas tres economias se mantuvieron resilientes, aunque
con un menor dinamismo. En EE.UU. y la Eurozona, la tasa de desempleo aumentd,
pero continuod en niveles histéricamente bajos. En EE.UU., esto estuvo acompanado
por una reduccion en las vacantes laborales, que, a pesar de la caida, se mantuvieron
por encima de los niveles previos a la pandemia (Grafico 2).

La inflacion global mostré una tendencia a la baja con respecto a 2023, aunque en
EE.UU. y la Eurozona permanecid por encima de los niveles previos a la pandemia.
Esta evolucion permitio que el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal de
EE.UU. (FED) redujeran sus tasas de interés en 100 puntos basicos a lo largo del afo.
En contraste, la inflacion en China se situd cerca de 0%, y el Banco Popular de China
continuo reduciendo sus tasas de interés! (Grafico 3).

Este contexto internacional tuvo diversas implicaciones para América Latina a tra-
vés de los canales comercial, de remesas y financiero. Los precios de las principales

materias primas de exportacion registraron comportamientos mixtos (Grafico 4).

Grafico 1. CRECIMIENTO ECONOMICO 2024

(%)
w
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Fuente: Estimaciones de la DEE-FLAR.

' Lastasas prime alanoy a5 afos se redujeron en un total de 35 p.b.y 60 p.b. respectivamente.



Grafico 2. CURVA DE BEVERIDGE PARA EE.UU.
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Fuente: Estimaciones de la DEE-FLAR.

Grafico 3. TASA DE POLITICA MONETARIA DE EE.UU,, EUROZONA'Y CHINA
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El petréleo, la soja y el mineral de hierro experimentaron caidas, en parte debido al
menor crecimiento de China. En contraste, el precio del cobre aumento, impulsado
por la transicion energética hacia fuentes renovables.

Las remesas de emigrantes continuaron en ascenso (Grafico 5), favorecidas por la
resiliencia de los mercados laborales en EE.UU. y la Eurozona. Este factor, sumado a
un menor crecimiento de las importaciones en la region, contribuyod a la reduccion
del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, que se ubico por debajo de
su promedio de la Ultima década en la mayoria de las economias (Grafico 6).

Grafico 5. FLUJO DE REMESAS
(Indexado Dic-2019 = 100)
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Grafico 6. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
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Por otro lado, la disminucion de las tasas de interés internacionales, impulsada por las
decisionesdela FED y el BCE, redujo el costo del financiamiento externo. Esto también
favorecio unaumentoenlosflujosfinancieroshacialaregion,incluyendo mayoresinver-
siones de portafolio por parte de no residentes en la segunda mitad del ano (Grafico 7).

Se estima que el PIB de América Latina crecié aproximadamente 2,3% en 2024,
impulsado por la resiliencia del financiamiento externo, la menor demanda de la
economia Chinay la solidez de la economia estadounidense.

La inflacion al consumidor disminuyd en la mayoria de los paises de la region (Grafi-
co 8), lo que permitio a los bancos centrales reducir sus tasas de politica monetaria,

Grafico 7. FLUJOS DE PORTAFOLIO DE NO RESIDENTES HACIA AMERICA LATINA
(Miles de millones, suma 12 meses)
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Grafico 8. INFLACION AL CONSUMIDOR
(Variacion % anual)
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llevandolas a niveles inferiores a los registrados a finales de 2023. No obstante, en el
transcurso del ano resurgieron ciertas presiones inflacionarias en varias economias,

lo que llevd a sus bancos centrales a pausar sus ciclos de reduccion de tasas de in-
terés (Grafico 9).

En este contexto, los sistemas financieros de la region demostraron resiliencia a
pesar de que las tasas de interés, aunque en descenso, s&e mantuvieron en niveles
elevados en varias economias. El crédito al sector privado se acelero, la solvencia

bancaria permanecio por encima de los niveles regulatorios y la morosidad dejo de
aumentar (Grafico 10).

Grafico 9. TASA DE POLITICA MONETARIA
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Grafico 10. MOROSIDAD
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Finalmente, los déficits fiscales, tanto totales como primarios, aumentaron en la ma-
yoria de los paises de la region, impulsados por un incremento del gasto primario y
mayores pagos por intereses de deuda. Como resultado, la deuda publica crecio en

varias economias (Grafico ).

Grafico 11. DEUDA PUBLICA
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ACTUALIZACION DEL PLAN ESTRATEGICO 2024-2026

En 2024, el FLAR llevd a cabo una revision de su estrategia institucional, lo cual permitio
redefinir los objetivos que tendra en los proximos tres aflos (2024-2026). En el marco de
este proceso de actualizacion, se conformd un grupo tactico de colaboradores del FLAR
encargado de analizar diversos aspectos del entorno que impactan estratégicamente a
la institucion, como grupos de interés, entorno politico, contexto macroecondmico, am-
biental, tecnoldgico e interno.

Este grupo tactico aplicd herramientas de evaluacion del entorno que le permitieron
generar una propuesta de actualizacion de los objetivos estratégicos para este periodo,
a través de un proceso de identificacion y analisis de riesgos y oportunidades. El objetivo
final es fortalecer la contribucion del FLAR a la estabilidad macroeconédmica y financiera
de la region.

La propuesta del grupo tactico se centré en resaltar y fortalecer los avances logrados con
la estrategia 2018-2023. Esta estrategia se fundamentoé en el objetivo de lograr un FLAR
con un mayor impacto regional, una notable relevancia para sus grupos de interés y ca-
pacidades renovadas para gestionar de manera eficiente su propdsito superior y el cum-
plimiento de la estrategia planteada. Esta nueva estrategia fue denominada: “3R-FLAR:
mdads Regional, mads Relevante y mds Renovado”,

Apartirdelaformulaciondeestaestrategia,queincluye un propdsito superior interiorizado;
una MEGA (meta extremadamente grande y ambiciosa) renovada; unos valores institu-
cionales revisados; y un objetivo general claro y preciso, se establecié un plan estratégico
con tres objetivos principales, cada uno asociado a una de las “3Rs". Ademas, se definieron
tres objetivos tacticos por cada objetivo estratégico, los cuales permiten operacionalizary
acercar en mayor medida a cada unodelos colaboradores a la consecuciony contribucion
alcumplimiento de la estrategia institucional. Esta definicion también contribuye a que el
monitoreo y seguimiento del cumplimiento de la estrategia sea mas transparente, visible
v participativo para todos los miembros de la institucion.
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Grafico 12. PLAN ESTRATEGICO FLAR 2024-2026

Propdsito superior

Contribuir al bienestar de América Latina

@ y el Caribe, promoviendo la estabilidad

Objetivos estratégicos

Objetivos tacticos

macroecondmica y financiera de la region

+ Regionales

Consolidar y expandir el impacto
regional del FLAR

O Ampliar las modalidades de vinculacion
y alianzas estratégicas.

O Fortalecer el relacionamiento con los
grupos de interés, diversificando la
presencia geografica e impacto de las
actividades institucionales.

O Potenciar al FLAR como refetente de
gestion de reserva, riesgos y analisis
macroeconémico de América Latinay
el Caribe.

MEGA

Para 2026, nos consolidaremos como un referente en el apoyo a la
mﬁlﬂ estabilidad macroecondémica y financiera de América Latina y elCaribe,
— expandiendo nuestras menbresias y servicios, y fortaleciendo nuestra

participacion en la red global de seguridad fianciera

+ Relevantes

Ampliar la oferta de servicios
financieros y de conocimiento

O Ofrecer nuevos servicios de inversion,
créditoy liquidez.

O Generar y difundir conocimiento que

aporte valor a los miembros y clientes.

O Expandir programas de formacion y
aistencias técnicas.

+ Renovados

Fortalecer las capacidades y una
cultura orientada a resultados,
eficencia e innovaciéon

O Impulsar la innovacion, el trabajo
colaborativo y flexible potenciando las
habiliadades del talento humano.

O Fomentar un entorno mas diverso,
equitativo e incluyente.

O Afianzar la gestién organizacional mas
eficiente y efectiva.

CUMPLIMIENTO DE INDICADORES ESTRATEGICOS Y METAS TACTICAS

Indicadores estratégicos

Como resultado del proceso de actualizacion del plan estratégico, el FLAR ha con-

tinuado con sus esfuerzos para fortalecer una cultura de medicion de resultados y

cumplimiento de metas, con el objetivo de consolidar una conciencia organizacional

sobrelasituacionactual yfuturadelainstitucion. Paraalcanzar este objetivo, se utiliza

el tablero de control o Balanced Scorecard (BSC), una herramienta de planeacion

estratégica cuyo propdsito es visibilizar la gestion de la institucion en aspectos mas

alla de los resultados financieros.

En particular, el tablerode control del FLAR para 2024 contempla cuatro perspectivas

de resultados: financiera, de cliente, de procesos, y de cultura y aprendizaje. Todas

ellas orientadas a materializar la estrategia 2024-2026 , con el fin de consolidar a la

institucion como mMas regional, mas relevante y mas renovada. A continuacion, se

presenta un grafico que detalla estos cuatro ejes y su relacidon con los objetivos es-

tratégicos de la institucion.
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Aestosindicadoresselesrealizaron dosseguimientosduranteelano,unoenel primer

semestre y otro en el segundo, con el objetivo de verificar sus avances y resultados.

Los hallazgos del seguimiento al tablero de control fueron presentados al comité

de proyectos y estrategia para su analisis, con lo cual, por una parte, se evidencio el

cumplimiento de la gran mayoria de metas e indicadores planteados y, por otra, se

procedid con la redefinicion de algunas metas.

A continuacion, se presentan los resultados de los indicadores definidos en el ta-

blero de control del FLAR actualizado para 2024, por cada una de las perspectivas

mencionadas.
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PERSPECTIVA FINANCIERA

Indicador

Activos bajo administracion

Meta

8.000-10.000

Resultado

Calificacion de riesgo Mantener o aumentar rango AA AA-
PERSPECTIVA DE CLIENTE

Indicador Meta Resultado
Clientes de intermediacion 20 24

Difusion del conocimiento e impacto en grupos de interés

Participacion en eventos
Representativos: 150

Participacion en eventos
Representativos: 194

Seguidores: Seguidores LI: +22,500
Li: + 22.000 Seguidores X: +338
X: +3.000 Seguidores X: +338
YT: 30.000 Visualizaciones YT: +17,18
PERSPECTIVA DE PROCESOS
Indicador Meta Resultado
Eficiencia en la gestion presupuestal Resultado superior al 89.09%% 95,09%
Cierre de planes de accion 45% 78%
Cumplimiento de metas tacticas 90% 83%
PERSPECTIVA DE CULTURA Y APRENDIZAJE
Indicador Meta Resultado
Satisfaccion del clima laboral 91% 92%

Capacitacion y desarrollo de funcionarios

100% cobertura
programa de
liderazgo

Cobertura del 100% de los lideres
de la institucién correspondiente
al 45% de la planta de personal
(25 funcionarios de los niveles
organizacionales: directivo,
tactico y gestion profesional)

FLAR Diverso, Equitativo e Incluyente

100% cumplimiento
del plan de trabajo
definido

Avance del 75%

o Construccion de una politica de
Diversidad, Equidad e Inclusion
(DEI)

o Creacion de un equipo
interdisciplinario
o Talleres y conversaciones para
ampliar el conocimientoy
reflexion
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Cumplimiento de metas tacticas

Como parte fundamental del proceso de implementacion de la estrategia, cada area ha
definido un conjunto de metas clave, correspondientes a acciones de corto y mediano
plazo que contribuyen directamente al cumplimiento de los objetivos estratégicos y tac-
ticos establecidos. Para 2024, las areas establecieron un total de ciento seis metas tacticas,
cada una vinculada a un objetivo tactico especifico.

El seguimiento vy la evaluacion del cumplimiento de las metas tacticas planteadas por la
institucion han sido esenciales para medir los avances hacia los objetivos estratégicos. A
continuacion, se presentan los avances obtenidos en las metas tacticas, con un cumpli-
miento del 83%.

Grafico 14. CONSOLIDADO OBJETIVOS Y METAS TACTICAS
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Acontinuacion, se presentan las principales iniciativas que sirvieron para apalancar el plan
estratégico de la institucion durante el 2024.

CONSOLIDARY EXPANDIR EL IMPACTO REGIONAL DEL FLAR

La busqueda por consolidar un FLAR de mayor alcance regional contd con una serie de
iniciativas que permitieron apalancar ese objetivo. A continuacion, se presenta una breve
resefa delorealizadoen el 2024, la cual recoge y sintetiza los esfuerzos realizados durante
el ano para consolidar el posicionamiento institucional y promover acercamientos con
posibles miemlbros.

Ampliar las modalidades de vinculacion y alianzas estratégicas

En 2024 las alianzas estratégicasy los intercambios con otras instituciones se presentaron
como una herramienta clave para el fortalecimiento de capacidades y el logro de obje-
tivos comunes. Dada la importancia del fortalecimiento y profundizacion del impacto
regional del FLAR, se avanzd en la evaluacion de informacion relevante y el analisis de
nuevos elementos que permiten identificar oportunidades de cooperacion para generar
vinculaciones con instituciones oficiales en la region.

Dentro de las principales actividades bajo alianzas estratégicas resaltan:

O La“XIXConferencia Anualde Estudios Economicos: Inflacion, politica monetaria y fiscal
en economiasemergentesyen desarrollo™, copatrocinada por el Banco de Desarrollo
de América Latina (CAF), celebrada el 9 de agosto en Cartagena de Indias, Colombia,
cuyo tema central fue la inflacion, politica monetaria y fiscal en economias emergen-
tes. Este eventoreunio a expertos como Pierre-Olivier Gourinchas (FMI), Esther George
(ex presidenta de la Reserva Federal de Kansas City), Silvana Tenreyro (The London
School of Economics and Political Science), Pierre Yared (Columbia Business School),
Hernando Vargas (Banco de la Republica), Guillermo Carlommagno (Banco Central de
Chile), Paulina Restrepo (Reserva Federal de St Louis), Damiano Sandri (BIS), Adrian
Armas (Banco Central de Reserva del Peru), Alfonso Cebreros (Banco de México), Chris-
tian Wolf (MIT), Vladimir Werning (Banco Central de la Republica Argentina), Reinier
Schliesser (CAF), entre otros.

2 Masinformacion en el siguiente enlace: https:/flar.com/conferencia-de-estudios-economicos-2024/
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La realizacion del “VIII Seminario Conjunto de Investigacion de los Acuerdos Financie-
ros Regionales” con el Mecanismo de Estabilidad Europeo (ESM) y la Oficina de Inves-
tigacion Macroecondmica de ASEAN+3 (AMRO), titulado “Safeguarding stability in a
more fragmented world: global and regional perspectives on challenges and policy
implications”, el cual fue celebrado el 16 de mayo bajo un formato hibrido en Luxem-
burgo. Conto con la participacion presencial de altos funcionarios del FMI, académicos,
autoridadesy técnicos senior de bancos centrales y ministerios de finanzas o hacienda
de América Latina, la Eurozona y Asia.

La“XXXVIlI Conferencia de Bancos Centralese Instituciones Oficiales”titulada “Puentes
2030: Una vision a un futuro disruptivo™, celebrada del 20 al 22 de noviembre en Car-
tagena de Indias, la cual se extendié de manera presencial, remota e hibrida, durante
seisdias, incluyendo tres seminarios virtuales, cuatro transmisiones hibridas, once pre-
sentacionesy cinco paneles. Dentro de los principales asuntos discutidos resaltan: i) el
impacto de la inteligencia artificial y la computacion cuantica en el sector financiero;
ii) tecnologia e innovacion, destacando avances en mercados de bonos, inteligencia
artificial generativa y machine learning aplicados a la gestion financiera en Latino-
ameérica. Reunio a cincuenta y cuatro delegados de bancos centrales, instituciones
supranacionales y entidades privadas.

El “Seminario de Riesgos Financieros del FLAR™ realizado del 25 al 27 de septiembre
en Costa Rica, contd con el copatrocinio del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica, en linea con la vision estratégica del FLAR de consolidar y expandir su
impacto regional. El seminario contd con la participacion de cuarenta y tres asistentes
provenientes de trece paises y dieciséis instituciones, incluyendo bancos centrales, se-
guros de depdsitos y ministerios de finanzas. Este espacio permitio el intercambio de
experiencias y buenas practicas, asi como el fortalecimiento de los vinculos entre los
participantes, contribuyendoalacreaciéon de unacomunidadregional mascohesionada
en temas de riesgos financieros.

La participacion en la “XVIIl Conferencia Regional” del FMI para América Central, Panama
vy Republica Dominicana, celebrada del 28 al 29 de julio en San José de Costa Rica. Contd
con la participacion de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos del FLAR, con la
presentacion “Panorama y retos de corto plazo para Latinoameérica”.

Mas informacion en el siguiente enlace: https: ZZQ ven ngﬂar net/

Mas informacion en el siguiente enlace: h
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Las actividades complementarias realizadas durante el afo se detallan en el Anexo 2.

Fortalecer el relacionamiento con los grupos de interés, diversificando la pres-
encia geografica e impacto de las actividades institucionales

El FLAR organizé y participd en diversos eventos en 2024, reuniendo a autoridades eco-
némicas, técnicos, académicos y representantes de organismos internacionales. De ma-
nera particular se resalta el impacto que tuvo el “ll Foro Regional de Sistemas de Pagos”
organizado por el FLAR con apoyo del Banco Central del Paraguay, del 12 al 13 de junio en
Asuncion, Paraguay.

Larealizacion delforofue un hitoenla promocion de lacomunidad, conexiony colaboracion
entre los actores clave del ecosistema de pagos en América Latina y el Caribe. Este evento
reafirmo el compromiso del FLAR de fomentar un entorno regional integrado que potencie
el desarrollo de sistemas de pagos mas eficientes, seguros y resilientes.

El foro reunié a representantes de los bancos centrales miembros, organismos interna-
cionales y destacados invitados, incluyendo al Instituto de Finanzas Internacionales (IIF),
el Banco de Espana, el Banco Nacional de Panama y el Banco do Brasil. La diversidad de
perspectivas y experiencias fortalecio el intercambio técnico y estratégico, consolidando
una red de especialistas comprometidos con la innovacion y el avance de la region.

Uno de los pilares fundamentales del foro fue la construccion y el fortalecimiento de una
comunidadregionaldeespecialistasensistemasde pagos. Este enfoque promovidé unapren-
dizaje continuo,donde los participantes compartieron conocimientos, identificaron desafios
comunes y diseflaron conjuntamente soluciones adaptadas a las necesidades de la region.

La importancia de establecery reforzar conexiones fue evidente a lo largo del evento, ante
lo cual los participantes coincidieron en que una integracion mas profunda con actores
clave de la industria, como instituciones financieras, proveedores de tecnologia y orga-
nismos internacionales, es esencial para acelerar la implementacion de buenas practicas
y soluciones innovadoras en los sistemas de pagos.

La colaboracion regional se destacod como un elemento esencial para enfrentar los retos
vy oportunidades del sector. Se acordaron acciones concretas, como la continuidad de la
comunidad de especialistas, el intercambio regular de experiencias y el disefio de pro-
gramas conjuntos de capacitacion que impulsen la resiliencia y la interoperabilidad de
los sistemas de pagos.
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El foro dejo claro que el fortalecimiento de la comunidad, asi como la conexion y la cola-
boracion no solo amplifican el impacto de las iniciativas individuales, sino que también
establecen un camino hacia la integracion regional. Este enfoque colaborativo posiciond
al foro como una plataforma estratégica para el desarrollo del ecosistema de pagos, mar-
cando un precedente para futuras ediciones y reforzando su relevancia como espacio de

referencia en la region.

En este marco, se cred la Mesa Regional de Sistemas de Pago de América Latinay el Ca-
ribe, un espacio colaborativo que fortalecié la comunidad de bancos centrales en temas
criticos para los sistemas de pago. Este esfuerzo permitié desarrollar una matriz regional
gue identifica el estado actual de los sistemas de pagos, promoviendo soluciones estra-

tégicas para enfrentar desafios comunes.

» Otros eventos y espacios destacados incluyen:

O El seminario virtual “Evolucion y perspectivas de inflacion en economias parcial-
mente dolarizadas de América Latina. Vision de los técnicos de los bancos cen-
trales™, realizado en conjunto con CAF, el 19 de agosto. Contd con la participacion
de economistas jefes de los bancos centrales de Costa Rica, Paraguay, Republica

Dominicana y Uruguay.

O El seminario virtual “Flujos de capitales en América Latina en el actual entorno
economico global™, realizado el 17 de septiembre, el cual contd con contribuciones
de Pablo Guidotti (Universidad Torcuato Di Tella), Martin Castellanos y Maria Paola
Figueroa (IIF).

O La colaboracion con el Banco Central de Reserva del PerU y el National Bureau of
Economic Research (NBER) en la organizacion, preparacion y desarrollo de la con-
ferencia de primavera sobre mercados emergentes, titulada “Emerging Markets:
Capital Flows, Debt Overhang, Inflation, and Growth, Spring 2024", celebrada del
20 al 21 de mayo en la ciudad de Lima, Perd.

5> Mas informacion en el siguiente enlace: https://youtu.be/ThAugbH99a0
& Mas informacion en el siguiente enlace: https://youtu.be/xLIBRNUG66z0

7 Masinformacionenelsiguiente enlace: https:/www.nber.org/conferences/emerging-markets-capital-
flows-debt-overhang-inflation-and-growth-spring-2024
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El seminario virtual “Situacion y perspectivas del sistema financiero en Ameérica
Latina - Vision de los técnicos de los bancos centrales’™, realizado el 10 de octubre.
Contoconlaparticipaciondedirectoresde estabilidad financierade bancoscentrales
de Chile, Colombia, México y Peru.

Elseminariovirtual “Cuentas externas en Ameérica Latina: desafios y oportunidades
en un mundo cambiante. Perspectivas de los técnicos de los bancos centrales™,
realizado el 13 de noviembre. Desarrollé una discusion liderada por jefes del sector
externo de bancos centrales de Chile, Colombia, México y Peru.

"Situaciony perspectivas del sistema financiero de las economias parcialmente dola-
rizadas de América Latina. Vision de los técnicos de los bancos centrales'®. Se llevo a
caboel10dediciembre, conla participacion de los directores de estabilidad financiera
de los bancos centrales de Costa Rica, Paraguay, Republica Dominicana y Uruguay.

En2024, el FLAR juntocon el International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF)
v la Fletcher School of Law and Diplomacy de la Tufts University,completd un estudio
titulado "Can Regional Sovereign Wealth Funds Expandand Growin Latin America?",
sobre fondos soberanos en Latinoameérica, analizando su impacto en el desarrollo
econdmico sostenible. Basado en investigacionesy entrevistas, el proyectoidentifico
oportunidades para mejorar practicas en la region, fortaleciendo la transparencia, la
cooperacionglobalylosvinculosentreinstitucionesfinancierasclave. Los resultados,
difundidos ampliamente por el FLAR y Latinometrics, estan disponibles en inglés,
espanol y portugués, fomentando su impacto en multiples audiencias'.

Intercambio de conocimientoyexperienciasentre lasareas de estudiosecondmicos,
financiera, operaciones y servicios corporativos del FLAR y CAF.

Sesiones de intercambio de conocimiento llevadas a cabo en el mes de abril en
Washington D.C., EE.UU,, con el Banco Interamericano de Desarrollo en la gestion
deriesgos de crédito en los portafoliosy gestion de inversiones en Exchange Traded
Funds (ETF).

Mas informacion en el siguiente enlace: https://youtu.be/wAbwQzAMZPO

Mas informacion en el siguiente enlace: https://youtu.be/4b4Td60ou8s
Mas informacion en el siguiente enlace: https://youtu.be/BB2K_ans9h4

Masinformacion en el siguiente enlace: https:/www.ifswf.org/can-regional-sovereign-wealth-funds-expand-
and-grow-latin-america
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https://www.youtube.com/watch?v=BB2K_ans9h4
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O Participacionenelgrupodetrabajoderiesgostransversales (conenfoqueenintegrar
el riesgo de tecnologia de la informacion en la gestion de riesgos operacionales) del
International Operational Risk Working Group (IORWG).

O Durante 2024, el FLAR participo en los grupos de trabajo de “Divulgacion”y de “In-
version Sostenible y Responsable” del Network for Greening the Financial System
(NGFS). Las principales actividades incluyeron la asistencia a presentaciones espe-
cializadas, el anélisis de documentos técnicosy la participacion en encuestas. Estas
acciones permitieron aportar perspectivasinstitucionales, fortalecerlascapacidades
internasy contribuir al desarrollo de la red.

Potenciar al FLAR como referente de gestion de reservas, riesgos y analisis mac-
roeconomico de América Latina y el Caribe

Durante 2024 se ampliaron y consolidaron diferentes actividades enfocadas en avanzar
en la oferta de servicios de conocimiento relevante para los bancos centrales, autoridades
econdomicasy técnicos de la region. Asimismo, el FLAR tuvo la oportunidad de participar
en diferentes eventos de discusion técnica.

La ampliacion de la gestion del conocimiento en temas macroeconémicos se llevo a cabo
en cuatro frentes: i) publicaciones, ii) capacitaciones, iii) analisis de coyuntura macroeco-
noémica y iv) eventos. Particularmente, se duplicaron los articulos publicados, logrando
incluir cuatro investigaciones en revistas indexadas’”. Asimismo, se generaron siete docu-
mentos de trabajo®. Varias de estas investigaciones fueron presentadas en encuentros de
economistas de bancos centrales, universidades y centros de pensamiento regionales y
extrarregionales: asi como en seminarios de investigacion y conferencias académicas de

bancos centrales a nivel regional.

La difusion del conocimiento se complementd con la ampliacion a diez publicaciones
del “FLARblog"™“. En este espacio se presentaron sintesis de las investigaciones y estudios
realizados, asi como analisis y cifras econdmicas de coyuntura regional e internacional.

2 *Mayor informacion puede ser consultada en la subseccion “Generar y difundir conocimiento que aporte
valor a los miembros y clientes”, dentro de la seccion “Ampliar la oferta de servicios financieros y de cono-
cimiento”, dentro del capitulo Il “/mplementacion y resultados de la estrategia institucional”.

® Mas informacion en el siguiente enlace: https:/flar.com/publicaciones/#discusion

= Mas informacion en el siguiente enlace: https:/blog.flar.com/
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Por otra parte, en 2024 se iniciaron las capacitaciones en economia para bancos centrales
con el curso de “Introduccion al Aprendizaje Automdtico con Aplicaciones a Macroeco-
nomia y Finanzas” coordinado por el FLAR con el apoyo del profesor Jorge Mario Uribe
de la Universidad de Barcelona. En este evento participaron representantes de los bancos
centrales miembros del FLAR.

Los analisis de coyuntura y seguimiento econdmico se consolidaron mediante presenta-
cionesy relacionamiento técnico. En 2024, aumentaron a cerca de treinta presentaciones
de situacion actual, perspectivas y metodologias de pronostico a técnicos de los bancos
centralesmiembros; asicomo alos ministerios de finanzas o hacienda de Ecuador, México,
Perd, Paraguay y Uruguay. También se dieron varias presentaciones y dialogos técnicos
con el FMI, el Banco Mundial y CAF. Con esto, se aumento el impacto del analisis y eva-

luacion macroecondmica.

Deformaadicional a estos eventos, se aumentaron losespaciosde “Didlogos FLAR™™, semi-
narios virtuales de discusion técnica, con el objetivo de generar aportesy analisis a temas
de coyuntura macroeconémica y financiera de Ameérica Latina. En 2024 se organizaron
cincoseminarios virtuales, cada uno superando un promedio los seiscientos participantes
y llegando a mas de cien mil visualizaciones en diferido.

Enel Anexo2se presentan otrasactividades complementarias que aportaron al desarrollo
del FLAR durante el 2024.

AMPLIAR LA OFERTA DE SERVICIOS FINANCIEROS Y DE CONOCIMIENTO
Ofrecer nuevos servicios de inversion, crédito y liquidez

» Creacion de la linea de tesoreria

En marzo de 2024, se propuso al directorio la aprobacion de uno lineamientos para la
realizacion de operaciones de tesoreria destinadas a proporcionar liquidez a activos de
reserva de los miembros, en situaciones que requieren una accion rapida. Esta iniciativa

busca explotar los recursos institucionales disponibles para apoyar a los bancos centrales
miembros del FLAR, conforme a lo establecido en su Convenio Constitutivo.

> Mas informacion en el siguiente enlace: https:/dialogos.flar.com/
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Estasoperacionesayudanacomplementarlasposibilidadesdeaccesoaliquidezdelasque
disponen los miembros del FLAR. Ademas, el FLAR reafirma su compromiso de brindar
apoyo oportuno a sus bancos centrales en momentos de necesidad, fortaleciendo asi su
papel como aliado estratégico en la region.

En esta linea, se llevd a cabo de manera agil y eficiente la revision y preparacion de la
documentacion estandarizada de términos y condiciones generales para la ejecucion de
operaciones de tesoreria, mostrando la dedicacion del FLAR en brindar soluciones finan-
cieras eficaces y rapidas, aprobadas por su directorio.

» Creacion de un ETF orientado a inversiones sostenibles

En 2024, el FLAR participd con éxito en el proceso de creacion de un ETF orientado a inver-
sionessostenibles, marcando un hito significativoen su compromiso con la sostenibilidad.
Estefondo,consedeen Luxemburgoyadministrado porelgestorexterno“Amundi”, integra
criterios ambientales, socialesy de gobernanza corporativa en estrategias de inversion, sin
comprometer los objetivos tradicionales de seguridad, liquidez y rendimiento que priori-
zan los bancos centralesy otras instituciones oficiales. Disefiado bajo estrictos estandares
conservadores, el ETF refleja una colaboracion estrecha y continua con actores clave de |a
region, garantizando su alineacion con las necesidades de los inversores institucionales.

Particularmente, la participacion del FLAR en el proceso de creacion del ETF se caracterizd
pordosaspectos:i)unejercicio profundodeidentificacion de lasnecesidades, restricciones
eintereses particularesdelosbancoscentralesde laregion, a efectos de permitir gue estos
actoresencontraranenel ETF unasolucion que satisficiera sus objetivos adecuadamente;
v ii) la realizacion de una inversion semilla de USD 100 millones.

Por otra parte, gracias a la intervencion del FLAR en el proyecto del ETF, los miembros y
aliados del FLAR podran encontrar una serie de beneficios adicionales reforzando de esta
formaelatractivodel ETF.Concretamente, estosactores podranacceder aunvaloragregado
compuesto por i) precios diferenciales, y ii) transferencia de conocimientoy capacitaciones.

El proyecto alcanzd hitos clave en 2024 el ETF fue lanzado oficialmente en mayo v lista-
do en bolsa en junio, permitiendo la participacion de cualquier inversionista interesado.
El FLAR proporciond una inversion semilla de USD 100 millones, seguida por un aporte
equivalente de la CAF, lo que reforzo la confianza y atractivo del fondo. Este respaldo ha
despertado un creciente interés entre otras instituciones oficiales, que podrian sumarse
como inversores en 2025 tras completar procesos internos de aprobacion.
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EIETFinvierteendeuda corporativa con calificacion"A-"osuperior, promoviendo practicas
responsablesenelambito corporativo. Este proyecto establece un precedente eninversio-
nes responsables, demostrando el impacto positivo de la colaboracion interinstitucional
vy abriendo puertas a futuras iniciativas sostenibles en la region.

» Plataforma de auto consulta para depdsitos pasivos

Continuando con el proceso de evaluacion de las necesidades requeridas por los clientes
del FLAR, y acorde con la evolucion de la oferta de valor para el producto “‘cuenta call”, se
desarrollé e implementd una herramienta que permite consultar saldos y el detalle de
los movimientos asociados a las transacciones de depdsitos a término que mantienen las
instituciones clientes del FLAR. Lo anterior permite la verificacion en tiempo real de las
constituciones vigentes, permitiendo la revision de los detalles asociados a estas transac-
cionesylageneraciondereportesendiferentesformatos. Adicionalmente, se implementod
la generacion automatizada de extractos “MT 950", facilitando la entrega oportuna de los
extractos diarios.

Generar y difundir conocimiento que aporte valor a los miembros y clientes

El FLAR Ilevé a cabo diversas actividades para fortalecer el posicionamiento de contenido
técnico relevante para bancos centrales, autoridades econdmicas y técnicos de la region.
Estasiniciativasseenfocaronen publicaciones, capacitaciones,analisismacroeconomicosy
eventosdestacados, dentrodeloscualesseresaltan loslogros que se listan a continuacion.

» Publicaciones
O Se publicaron cuatro investigaciones en revistas cientificas indexadas:

I “U.S. monetary policy shocks and bank lending in Latin America. evidence of an
international bank lending channel” en la revista “Applied Economics Letters”.

o “High frequency monitoring of credit creation: A new tool for central banks in
emerging market economies” en la revista “The Quarterly Review of Economics
and Finance”.

o “Financial integration and banking stability: A post-global crisis assessment”en
la revista “Economic Modelling”.

4

o “Term Spread Spillovers to Latin America and Emergence of the 'Twin Ds" en la

revista “International Review of Economics and Finance”.
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O Se publicaron siete documentos de trabajo’®, muchos de los cuales fueron presenta-
dos en encuentros académicos y de bancos centrales regionales e internacionales.
Ademas, se difundieron diez publicaciones en el “FLARblog""” con resumenes de
estudios y analisis econdmicos.

» Capacitaciones: Destaco el curso "Introduccion al Aprendizaje Automdtico con Aplica-
ciones a Macroeconomia y Finanzas", dictado por Jorge Mario Uribe (Universidad de
Barcelona), con participacion de representantes de cinco paises miemlbros y personal
del FLAR.

» Analisis coyunturales: Se realizaron mas de treinta presentaciones técnicas dirigidas a
bancos centrales miembrosy ministerios de finanzas de paises como Ecuador, México,
Perd, Paraguay y Uruguay, asi como dialogos con el FMI, Banco Mundial y CAF.

» Eventosdestacados:Serealizdlaterceraversion del concurso de ensayos para estudian-
tes de pregrado de economia y carreras afines de Ameérica Latinay el Caribe. “Choques
de oferta y el papel de la politica monetaria en Ameérica Latina: 2020-2023". En esta
edicion, participaron estudiantes de 20 universidades de Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, México, Nicaragua, Paraguay y Uruguay.

También se lanzo la cuarta version del concurso de ensayos para estudiantes de pre-
grado de economiay carreras afines de Ameérica Latinay el Caribe, con el tema central

de “Lecciones de la respuesta fiscal y monetaria a la pandemia en América Latina”.

Actividades adicionales y complementarias realizadas durante el ano se detallan en el
Anexo 2.

Expandir programas de formacion y asistencias técnicas
» Plataforma de Desarrollo de Capacidades C3
Ademas de las actividades orientadas a generar y difundir conocimiento que aporta valor

a los miembros y clientes, mencionadas en la seccion anterior, el directorio y la asam-
blea aprobaron de manera independiente la creacion de la “Plataforma de Desarrollo de

6 Mas informacion en el siguiente enlace: https:/flar.com/publicaciones/#discusion
7 Mas informacion en el siguiente enlace: https:/blog.flar.com/
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Capacidades C3". Esta plataforma esta dedicada exclusivamente a los bancos centrales
miembros y tiene como objetivo fortalecer la conexidn, la colaboraciéon y la comunidad
(C3). Sobre las bases de esta plataforma, se implementarad un programa de desarrollo de
capacidades técnicas para profundizar la oferta de valor de la institucion, enfocandose
especificamente en la gestion del conocimiento y la formacion.

Fomentando estos elementos C3, el FLAR puede aprovechar la inteligencia colectiva,
impulsar avances tecnoldgicos y satisfacer las necesidades diversas de los participantes.
Esta plataforma es un elemento crucial en la estrategia del FLAR 2024-2026, que permite
fortalecer el valorde la membresia del FLAR, al ofrecer oportunidades valiosas asociadas a
la vinculacion a la institucion. Particularmente, la Plataforma C3 se enfocara inicialmente
en temas de i) pagos instantaneos transfronterizos, ii) ciberseguridad y iii) en contar con
una herramienta digital que permita a los bancos centrales acceder a recursosy colaborar
activamente.

Para que esta plataforma tenga una vocacion de permanencia, la asamblea, consideran-
do la recomendacion del directorio, aprobd un aporte inicial de USD 1.000.000 para un
Fondo de Desarrollo de Capacidades (FDC). Adicionalmente, se contempld la posibilidad
de aprobar un aporte anual de un porciento (1%) de las utilidades de cada ejercicio finan-
ciero del FLAR. Cuando el monto total del FDC sea suficiente para cubrir la totalidad de
los costos asociados de los proyectos a ser desarrollados en un periodo de tres (3) anos,
se podra considerar la realizacion de un aporte menor a un porciento (1%) anual de las
utilidades de cada ejercicio financiero del FLAR.

El monto referencial de recursos para utilizar anualmente considera los fondos disponi-
bles en el FDC, las proyecciones de aportes para el ano siguiente, y la continuidad de las
iniciativas en los proximos tres anos. Los fondos no utilizados permaneceran en el FDC.
Estas reglas de acumulacion y de utilizacion buscan dar continuidad a las iniciativas que
se desarrollen dentro de la plataforma.

En cuanto al gobierno corporativo, se asignaron las siguientes responsabilidades:

O Directorio del FLAR: Establecer prioridades generales de los temas por desarrollar, de-
terminar el monto referencial anual para ser utilizado y evaluar la gestion de recursos.

O Comité del FDC: Comité de la administracion que define la agenda de la plataforma,
determina los criterios para escoger actividades especificas y su presupuesto, hace
seguimiento a la ejecucion del programa y rinde cuentas al directorio del FLAR.
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En el marco del lanzamiento de esta nueva plataforma, durante los meses de octubre
vy noviembre el FLAR realizd la primera asistencia técnica de talento humano al Banco
Central del Paraguay. Se abordaron tematicas asociadas a los procesos de compensa-
cion salarial, elementos y metodologias que lo constituyen, asi como herramientas para
la implementacion del proceso de seguridad y salud en el trabajo. Este trabajo permitio
fortalecer las relaciones entre los equipos de las dos instituciones y el intercambio de
conocimiento y experiencia.

FORTALECER LAS CAPACIDADES Y UNA CULTURA ORIENTADA A RESULTADOQS,
EFICIENCIA E INNOVACION

Impulsar la innovacion, el trabajo colaborativo y flexible potenciando las
habilidades del talento humano

» Implementaciéon del marco de innovacién

Dentro del marco de innovacion del FLAR la institucion consolido su liderazgo regional
en materia de innovacion mediante diferentes proyectos. De acuerdo con lo descrito en
secciones anteriores del presente documento, como parte de los proyectos de innovacion,
se desarrollaron: i) el lanzamiento de la “Plataforma de Desarrollo de Capacidades C3",
ii) la realizacion del “ll Foro Regional de Sistemas de Pagos”y, iii) la creacion de la Mesa
Regional de Sistemas de Pago de América Latina y el Caribe.

Porotraparte, el FLARamplié su proyecciéoninternacional,destacandoen escenarioscomo
el tallervirtual realizado el 21 de mayo por la iniciativa “PAGA" del Foro Econémico Mundial
vy el laboratorio de innovaciony emprendimiento del Banco Interamericano de Desarrollo,
gue tiene como objetivo agilizar los pagos digitales en America Latinay el Caribe.

Al interior de la organizacion se avanzo en proyectos vinculados al futuro del trabajo, in-
cluyendo el acompafamiento en la socializacion institucional sobre el uso del repositorio
central del area de gestion de la informacion y la migracion a SharePoint. Asimismo, se
apoyo en el proceso de busqueda de una herramienta para la gestion de viajes, y se pro-
movio un modelo replicable de automatizacion de presentaciones.

Por ultimo, a través de la iniciativa de fortalecimiento de redes de cooperacion se conso-
lidé una taxonomia de redes internas, sentando las bases para evolucionar y potenciar las
sinergias regionales; y mediante la iniciativa de green & tech, se avanzd con un repositorio
centralizado de fuentes de datos.
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» Lanzamiento de la Plataforma de Innovacién

Desde el area de innovacion se trabajo en la creacion de espacios y herramientas para
fomentar una cultura de colaboracion y desarrollo continuo, destacandose durante este
periodo la implementacion de la iniciativa del lanzamiento de una plataforma de innova-
cion, diseflada para promover la creatividad vy la participacion activa de los funcionarios,
facilitandola postulacion, evaluacion, priorizacion eimplementacion de ideasinnovadoras.
Su objetivo fue proporcionar un canal centralizado y accesible para que los funcionarios
puedan proponer soluciones a retos institucionales, contribuyendo asi al crecimiento de
la institucion. Los resultados demostraron que la plataforma permitié canalizar ideas de
diversas areas, fomentando el compromiso de los equipos en proyectos que reflejan las
necesidades y oportunidades de la institucion.

» Fortalecimiento de capacidades en manejo de datos

Como parte de las iniciativas para desarrollar habilidades criticas en la organizacion, se
llevd a cabo un programa de nivelacion en manejo de datos. Para lo anterior, se seleccio-
Nnd a un grupo de funcionarios interesados en recibir una capacitacion para mejorar sus
habilidades de manejo de datos, un aspecto clave para la toma de decisiones informadas
y el desarrollo de proyectos estratégicos.

Este esfuerzo contd con la participacion y apoyo de colaboradores con un amplio manejo
en la materia, quienes compartieron su conocimiento y experiencia, fortaleciendo asf la
gestion interna del conocimiento. Esta iniciativa no solo mejord las competencias técnicas
de los participantes, sino que también promovidé un ambiente de aprendizaje colaborativo
vy de desarrollo continuo en la organizacion.

» Aumento de capacidades en liderazgo

Dando continuidad al fortalecimiento de la cultura organizacional de la institucion a tra-
vés del desarrollo y aumento de capacidades de los funcionarios con personas a cargo,
durante el ano se culmino el programa de formacion en liderazgo iniciado en el 2023 con
la Universidad Adolfo Ibanez de Chile, con una cobertura de veinticinco funcionarios.

El proceso de formacion, enmarcado en once sesiones de formacion, permitio mejorar
el nivel de percepcion del aprendizaje de los pilares de liderazgo FLAR: i) vision integral y
estratégica, ii) cultura orientada al logro de objetivos, iii) transformacion organizacional e
iv) inspirar, movilizar y gestionar equipos. Este nivel pasé de 70,5% -al comienzo del pro-
grama- a 86,5% al finalizar.
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Adicionalmente, con el propdsito de desarrollar habilidades blandas en el equipo de
funcionarios que no tienen personas a cargo, se generaron dos espacios de formacion
centrados en brindar herramientas para aumentar el trabajo colaborativo, la interaccion
y conversaciones de valor. Lo anterior, en el marco de promover una cultura mas eficiente
al interior de la organizacion.

» Plataforma de e- learning

Al interior de la organizacion se implementd una plataforma de “e- learning”, por medio
de la cual se otorgd acceso a todos los funcionarios y colaboradores a contenido educativo
y capacitaciones transversales. Esta plataforma permitio en un solo lugar: i) gestionar de
manera dinamica, eficiente y practica procesos de induccion corporativa (onboarding)
vy, i) disefar y crear capacitaciones transversales sobre tematicas de interés para todos
los colaboradores de la institucion. Las capacitaciones implementadas en la plataforma
versaron alrededor de contenidos como: control interno, riesgos no financieros, gestion
de la informacion, entre otros.

» Capacitacion y desarrollo

Durante el ano se logré una cobertura de formacion y desarrollo al 98,3% de la planta de
personal activa, con un total de 188 capacitaciones.

Sobre el aprendizaje de idiomas, el 35% de los funcionarios se enfocaron en el fortaleci-
miento del idioma inglésy el 18% en portugués.

En cuanto al desarrollo de habilidades blandas, el 39% de los funcionarios recibieron
acompafamiento individual (coaching) y otros cursos especificos.

Las capacitaciones transversales versaron sobre control interno, riesgos no financieros,
gestion de la informacion, ciberseguridad, seguridad y salud en el trabajo, innovacion y
algunos temas de interés como la reforma pensional colombiana.

>» Programa de becas FLAR en el exterior

En 2024 culminaron exitosamente los estudios del primer becario del FLAR en el progra-
ma de “Master of Science in Analytics” en la Universidad de Chicago en Chicago, Estados
Unidos. Adicionalmente, se otorgo la segunda beca FLAR. En mayo, el economista senior
de la direccion de estudios econdmicos, inicio sus estudios de Administracion PuUblica en
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Gestion de Politicas Econdmicas (MPA - EPM por sus siglas en inglés) en la Universidad
de Columbia en Nueva York, Estados Unidos.

» Avances en clima organizacional
Finalizando el ano, se realizé la medicion de clima organizacional cuyo resultado ubica al
FLAR en una calificacion de 92/100, mejorando el resultado en dos puntos sobre la medi-

cion del 2023 y en 21 puntos respecto de la medicion de 2017.

Gréfico 15. INDICE DEL CLIMA ORGANIZACIONAL 2024
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Con el proposito de continuar generando una valoracion de clima organizacional mas
profunda, en la medicion de este ano se incluyeron nuevos aspectos relacionados con
entornos seguros de trabajo, valores institucionales y otros elementos de evaluacion. Lo
anterior, permite ahondaren la percepcion que tienen losfuncionarios sobre dimensiones
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como la compensacion, el liderazgo organizacional, la comunicacion y articulacion entre
equipos, la motivacion y el reconocimiento. Sobre estos nuevos elementos la medicion
arrojo un resultado de ochenta y siete puntos sobre cien.

Losresultadosobtenidosson productodel esfuerzoconstantedel FLAR atravésdeacciones
deliberadasque,enlosultimossiete afos,se hanenfocadoen convertiralainstitucionenun
lugar de trabajo que fomente un sentido de pertenencia, compromiso, seguridad y orgullo.

» Estudio de beneficios a los funcionarios

En el marco de la revision del modelo y plan de beneficios que el FLAR ofrece a sus
funcionarios, se realizé un estudio de mercado con el acompanamiento de la firma Aon
(proveedora de servicios de consultoria y gestion de riesgos, recursos humanos, seguros
vy reaseguros). El FLAR extendidé una invitacion de participacion en este estudio a bancos
centrales de la region y algunas entidades multilaterales, contando con la participacion
de diez entidades: nueve bancos centralesy una entidad multilateral. Con este estudio se
espera contribuir a la generacion de informacion valiosa que permita la revision y posibles
redisefos en los planes de beneficios de dichas instituciones, incluido el FLAR.

Los resultados del estudio y mejores practicas de otros sectores se presentaran a inicios
del2025en unareunion presencial con los participantes, fortaleciendo el relacionamiento
y cercania entre los lideres de talento humano.

» Espacios culturalesy de aprendizaje

En 2024, se ofrecieron multiples espacios interdisciplinarios de aprendizaje y discusion
sobre temas diversos relacionados con la economia, las finanzas, el deporte, la salud y la
innovacion (denominados “Cafés Machu Picchu”). Entre lostemasdestacadosseincluyeron
el papel del FLAR y de los acuerdos financieros regionales; la exploracion de riesgos no
financieros; el crédito otorgado por el FLAR al Banco Central de Costa Rica en 2022; una
hackaton enfocada en la estabilidad macroeconémica y financiera; asi como conceptos
técnicos, por ejemplo, los pagos procesados con SWIFT. También se abordaron temas
de innovacion como la eficacia del efectivo y la reinvencion del trabajo para gestionar
la informacion del FLAR. Ademas, hubo reflexiones sobre la economia de género con
un enfoque en la primera mujer Nobel en solitario, junto con aprendizajes inspiradores
gue incluyeron las lecciones de experiencias del Camino de Santiago y los retos hacia la
cumbre del liderazgo moderno. Estos encuentros promaovieron una vision integral de los
retos y aprendizajes en el entorno financiero y organizacional.

41



42 MEMORIA ANUAL 2024

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS FLAR

Fomentar un entorno mas diverso, equitativo e incluyente

Enelmarcodel plan estratégico 2024-2026, se establecié como objetivo tactico la promo-
cion de un entorno mas diverso, equitativo e inclusivo dentro de la institucion. Durante
2024, se lograron avances significativos en la creacion de una politica sobre esta materia,
destacandose la creacion de un grupo interdisciplinario de colaboradores del FLAR que,
a través de reuniones periddicas, se enfocaron y trabajaron arduamente para alinear las
acciones con los lineamientos institucionales. Este esfuerzo conjunto resultd en la inclu-
sion de conversaciones y practicas para continuar fortaleciendo un ambiente seguro
v libre de violencias en el FLAR, uno de los elementos mas valiosos con los que cuenta
como lugar de trabajo. Ademas, se llevaron a cabo ocho iniciativas clave que ampliaron el
conocimientoy la perspectiva del equipo en temas como género, sesgos inconscientes y
diversidad cultural. Para el 2025, se prevé continuar avanzando en el programa para seguir
consolidando una cultura organizacional inclusiva y respetuosa.

Afianzar la gestion organizacional mas eficiente y efectiva
» Mejoras al sistema de control interno

En 2024 se efectuaron mejoras al sistema de control interno relacionadas con el gobierno
delcomitédeauditoriadel FLAR, el procesodeseleccionyrenovacion de auditoresy, el ciclo
derevisionyautorizacionde los estadosfinancieros. Estasmejorasconsideran practicasde
entidades multilateralessimilares, recomendacionesde reguladoresy firmasde auditoria.

Las modificaciones al gobierno del comité de auditoria buscaron aumentar su autono-
mia e independencia, expandir sus responsabilidades y aumentar la frecuencia de las
reuniones ordinarias de una reunion a dos al ano. En cuanto a la composicion del comité,
este pasod a ser conformado por tres miemibros del directorio, independientes de la ad-
ministracion, ya que el presidente ejecutivo dejo de ser un miembro del comité. Por su
parte, el secretario del comité paso a ser seleccionado por los miembros, pudiendo ser el
secretario general del FLAR.

En relacion con el proceso de seleccion de auditores se definieron criterios especificos
para los auditores internos y externos, los cuales posteriormente son avalados por el co-
mité de auditoria. Estos criterios son empleados por una comision evaluadora que realiza
directamente el proceso de seleccion y presenta la recomendacion al comité de audito-
ria. Adicionalmente, se adoptd como medida el requisito de rotacion del socio o lider de
auditoria al momento de renovar el periodo del servicio.
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Finalmente, se definid el flujo de aprobaciéon de los estados financieros intermedios del
FLAR para que estén disponibles para terceros.

» Programa de gestion de la informacion

Elprogramade gestion de la informacion se tradujo en un proyecto que, de manera trans-
versal, permitié orientar la cultura organizacional hacia una mayor eficiencia y mejora en
la obtencion de resultados. No solo hizo posible optimizar significativamente el trabajo
del dia a dia al interior de la institucion, al permitir que el personal se enfoque en activi-
dades estratégicas y menos operativas, sino que adicionalmente hizo posible contar con
una mayor precision y registro de datos y transacciones en los procesos organizacionales.

Por otra parte, el programa proporciono a la institucion una serie de beneficios y ventajas
tales como i) la reduccion del riesgo de pérdida de informacion clave para el negocio, ii)
mejora en la accesibilidad y trazabilidad controlada a la informacion y documentacion, iii)
un ahorro significativo de costos operativos en el mantenimiento de un acervo probatorio
adecuado y disponible segun las necesidades institucionales.

Como resultado de lo anterior, y en el marco del desarrollo continuo de una adecuada
implementaciony gestion delainformacion enla organizacion, se destacan los siguientes
logros alcanzados:

O Sistema de Gestion de Informacion: En 2024, se adquirio el sistema de gestion de infor-
macion “DodoDocs” que se adapta perfectamente a las necesidades de la institucion,
mejorando significativamente la eficiencia y precision en la gestion de datos.

O Archivo Histoérico: Se completd la reconstruccion y digitalizacion del archivo histérico
institucional, transformandolainformacion desde 1979 hasta 2024, incluyendo ndéminas
e historias laborales y pensiones, mitigando riesgos y simplificando el acceso y gestion
de datos. La Informacion fue gestionada gracias a la construccion e implementacion
de un “Repositorio temporal de informacion”.

O Procesode Gestionde Pagos: Seimplementoy optimizé el proceso de gestion de pagos
en nuestro sistema de informacion, logrando una mayor eficiencia y precision en las
actividades del proceso, beneficiando tanto a usuarios como a proveedores.

O Activos de informacion: Con el apoyo de multiples areas al interior de la institucion, se
identificaron y clasificaron cuatrocientos seis activos de informacion generados en los
procesos organizacionales.
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» Gestion de las comunicaciones

Durante 2024, la gestion de las comunicaciones en el FLAR continuo fortaleciendo la pre-
sencia institucional como un actor clave parala regidon. Las estrategias implementadas se
orientaron a consolidar la percepcion positiva y generar un impacto significativo en los
grupos de interés. A continuacion, se detallan los principales logros alcanzados durante
el afo:

O Fortalecimiento de la comunidad digital: El crecimiento de seguidores en LinkedIn
alcanzo un 50%, pasando de cuarenta y cuatro mil a sesenta y seis mil seguidores.
Ademas, se abrio la cuenta de Instagram del FLAR, la cual ya cuenta con mas de mil
seguidores. En total, las publicaciones de la institucion fueron vistas por mas de qui-
nientas mil personas, quienes interactuaron con los contenidos, asistieron a eventos
virtuales y participaron en diversas actividades institucionales.

El siguiente grafico detalla el crecimiento de seguidores en LinkedIn:

Grafico 16. SEGUIDORES LINKEDIN

70.000 66.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000
108

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: 7272,

O Estrategia de contenidos: En 2024, se publicaron doscientos cuarenta contenidos ex-
ternos y ciento ochenta comunicaciones internas. Adicionalmente, se lanzo el news-
letter quincenal del FLAR, el cual ha generado un impacto positivo al consolidar una
comunicacion frecuente y estructurada con los grupos de interés. Durante el ano el
newsletter tuvo mas de veintiun mil aperturas.

O Estudio de reputacion: En el marco de este proyecto, se trabajé en la construccion de
la identidad reputacional del FLAR, articulandola con los valores corporativos de la
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institucion. Durante el primer trimestre del ano 2025, se completara el estudio con la
aplicacion de encuestas digitales dirigidas a los grupos de interés priorizados.

O Capacitacionenredessocialesyvoceria: Conelacompafamientode un consultorexter-
no, se capacitaron a seis funcionarios del FLAR en mejores practicas para la utilizacion
de Linked|n, fortaleciendo sus habilidades en posicionamientoy comunicacion digital.

» Estudio de tendencias de buenas préacticas de comunicacion institucional en Bancos
Centrales e instituciones de interés

Con el objetivo de seguir implementando mejores practicas en comunicacion digital, en
2024 se llevo a cabo un nuevo estudio sobre las tendencias de bancos centrales e insti-
tuciones relevantes para el FLAR. El analisis abarco el uso de redes sociales, el disefio y
funcionamiento de sitios web, asi como productos innovadores en el ambito de las comu-
nicaciones. Este servird de insumo para el desarrollo de la estrategia de contenidos 2025.

» Implementacion temprana del estandar ISO 20022 en SWIFT

Se finalizd la primera fase del proyecto, en la que se han desarrollado e implementado
los nuevos mensajes de pago “XML" requeridos a partir de noviemlbre de 2025. Dos de los
tres sistemas de back office han sido ajustados y configurados para producir de manera
nativa los mensajes bajo el alcance del estandar. Esta actualizacion garantiza una mayor
compatibilidad de los sistemas, eficiencia en el intercambio de informacion y alineacion
con los estandares internacionales para la transmision de informacion financiera a través
del sistema SWIFT.

» Administracion de riesgos no financieros

O Actualizacion de politicas: Durante el afo se revisaron las politicas de administracion
de riesgos, entre las que se incluyen la politica del sistema de gestion de continuidad
del negocio y la politica de administracion de riesgos no financieros.

O Riesgooperativo: Seimplemento el portal de riesgos con el objetivo de que los gestores
de proceso tengan acceso a toda la informacion de riesgos, controles, eventos y planes
de accion de manera centralizada, visualicen el mapa consolidado de riesgos “inheren-
te"y “residual”, y tengan la opcion de descargar la matriz de riesgos de los procesos a
su cargo, asi como la posibilidad de visualizar indicadores. Por otra parte, se realizo la
definicion de indicadores del riesgo con el objetivo de promover la cultura de gestion
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de riesgos, monitorear sefales tempranas de posibles riesgos que puedan afectar las
operacionesy cumplir de los objetivos institucionales.

Adicionalmente, se dio inicio al proyecto de cuantificacion del riesgo operativo, que
tiene como objetivo fortalecer la metodologia de identificacion y analisis que se tiene
definida actualmente y apoyar la toma de decisiones institucional.

Riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo (LA/FT): Se implementd una
metodologia para el analisis de riesgo de clientes en donde se analizan variables como
riesgo de jurisdiccion, riesgo operativo, riesgo regulatorio y riesgo de producto. La
evaluacion incluye la revision del cliente en listas restrictivas y de sanciones, asi como
revisar situaciones especiales respecto de documentacion exigida en el proceso. Esta
revision puede ser adelantada en conjunto con la consejeria legal o ser escalada a la
secretaria general o la presidencia ejecutiva.

Continuidad del negocio: Se actualizé la documentacion de continuidad del negocio
y se realizé un analisis de impacto del negocio para identificar los procesos criticos, los
cuales corresponden a procesos esenciales para el funcionamiento del FLAR y cuya
interrupcion podria tener un impacto material en términos operacionales, financieros,
reputacionales o legales. Asimismo, las areas que realizan procesos operativos criticos
trabajaron en conjunto para documentar y actualizar los procedimientos alternativos
que se llevarian a cabo bajo ciertos escenarios de contingencia.

Adicionalmente, se realizé una prueba de contingencia en la que, en conjunto con la
gerenciadetecnologia,sesimuldunciberataque. Enlapruebaseobtuvieronresultados
satisfactorios y se identificaron mejoras en los planes de continuidad definidos.

Riesgo estratégico: Se definid e inicid la aplicacion de una metodologia de analisis,
valoracion y tratamiento de los riesgos estratégicos. Un equipo interdisciplinario, en
conjunto con el equipo directivo del FLAR, identifico los riesgos estratégicos a los que
se enfrenta la institucion e inicid el proceso de valoracion de los riesgos.

Sedefinidlametodologia paraelanalisisyvaloracion deriesgosestratégicos, permitiendo
un enfoque estructurado y consistente en su gestion. Como resultado, se identificaron
los principales riesgos estratégicos que podrian impactar al FLAR, lo que representa un
paso clave para anticipar amenazasy aprovechar oportunidades. Se inici¢ el proceso de
valoraciondelosriesgosidentificados,con elobjetivode priorizaraccionesde mitigacion
y facilitar la toma de decisiones informadas, alineadas con la estrategia institucional.
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O Control interno:

dAuditoria interna: En el primer semestre de 2024, la firma de auditoria KPMG
Advisory Tax & Legal S.AS. (KPMG) ejecutd su plan de auditoria sin contratiempos,
auditando procesos como adquisicion de bienesy servicios, planeacion estratégica,
gestion de riesgos de lavado de activos y financiacion del terrorismo vy presupuesto
corporativo. Tras finalizar su periodo, la firma de auditoria PricewaterhouseCoopers
(PWC) fue seleccionado para continuar con la auditoria interna desde el segundo
semestre de 2024. PWC elabord un plan de auditoria con un alcance de julio 2024
a diciembre 2025, aprobado por el comité de auditoria, iniciando el diagnodstico del
sistema de control interno, gestion de riesgos, vy las auditorias de controles gene-
rales de tecnologia de informacion, SAP (ACE-S), gestion de proyectos, y procesos
institucionales.

1 Auditoria Externa: La firma Deloitte realizé la auditoria a los estados financieros sin
inconveniente, emitiendo una opinidn sin salvedades en el informe auditado de los
estados financieros al 30 de junio de 2024 y al 31 de diciembre de 2024, respectiva-
mente. En esta revision no se identificé alguna situacion que implique definir un
plan de accion o afecte la razonabilidad de los estados financieros.

O Cultura de control interno: Desde el area de control interno se realizo el seguimiento a
las auditorias internas y externas para asegurar la calidad del servicio. Por otro lado, se
formalizo el Plan Anual de Control Interno para mejorar la consistencia de los procesos
y garantizar un sistema de control 6ptimo. Ademas, se desarrollé una metodologia de
autoevaluacion bajo el marco del Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Co-
mision Treadway para monitorear el avance en control interno y gestion de riesgos. En
esta linea, se implementaron mejoras al proceso de seguimiento de planes de accion,
permitiendo la autogestion de estos, facilitando la consulta en vivo de su estado actual,
vy la generacion de reportes automaticos.

También se apoyd el disefo y actualizacion de procesos y controles, revision de do-
cumentos y orientacion en proyectos para mejorar la gestion de riesgos y gobierno
corporativo.

Finalmente, se avanzo en la optimizacion del sistema de control interno a través del
fortalecimiento de la gobernanza del comité de auditoria, y la formalizacion de herra-
mientas de gestion como el reglamento de auditoria interna y la mejora a la politica de
control interno.
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El2024 fue un ano destacado para el FLAR, logrando utilidades histéricamente altas,
en linea con el sélido desempeno registrado el ano anterior. Este resultado se vio
favorecido por un entorno macroeconémico global caracterizado por altas tasas de
interés y baja volatilidad en los mercados financieros internacionales, factores que
permitieron capitalizar oportunidades de inversion de manera eficiente.

A'lo largo del ano, las tasas de interés de los activos de renta fija se mantuvieron rela-
tivamente estables, a pesar del inicio del ciclo de reduccion de tasas por parte de la
FED. Esta estabilidad permitio que el portafolio de inversiones del FLAR continuara
causando intereses sin periodos de desvalorizaciones significativas, lo cual se reflejo
positivamente en los ingresos de la institucion. Ademas, la exposicion del portafolio a
activosderiesgotambiéncontribuydaldesempenofinanciero,graciasal buencompor-
tamientodelosindicesaccionariosy delosinstrumentos de crédito durante el periodo.

En resumen, el 2024 reafirmo el compromiso del FLAR con la preservacion y creci-
miento de los recursos confiados para su administracion, consolidando su posicion
como un gestor prudentey eficiente. En un contexto macroeconémico marcado por
tasas de interés elevadas, baja volatilidad y un buen desempeno de los activos de
riesgo, la institucion logro capitalizar exitosamente las oportunidades del mercado,
alcanzando nuevamente utilidades historicamente altas. Este desempeno resalta la
eficacia de su estrategia de inversion y demuestra su capacidad para optimizar el
valor de los recursos bajo su gestion.

RESULTADOS FINANCIEROS

El 2024 fue un periodo positivo para el desempeno financiero del FLAR. Los activos
cerraron el afo en un total de USD 91941 millones, con un incremento del 0,7% res-
pecto al cierre de 2023. Este cambio se atribuye, en gran medida, a las utilidades del
Portafolio Agregado de Inversion (PAl), los ingresos por intereses generados por el
Portafolio de Operacionesy a la reduccion en las captaciones de depdsitos.

El patrimonio del FLAR cerrd en 4.168,3 millones de dolares, reflejando un aumento
del 5% en comparacion con el ano anterior. Este incremento se materializé como
consecuencia de las utilidades generadas durante el periodo.

En el ambito de los resultados del periodo, se obtuvieron utilidades por USD 199,2
millones. Este rendimiento se desglosa en tres componentes fundamentales: en
primer lugar, USD 1839 millones en ingresos generados por el PAl; en segundo lugar,
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USD 19,5 millones en ingresos generados por el Portafolio de Operaciones; y en tercer lugar, USD 3,7
millones de ingresos generados por el portafolio de intermediacion. Los resultados reflejan la eficacia
de las estrategias de inversion y operativas implementadas por el FLAR durante el ano 2024.

Balances

Esta seccion presenta en detalle los resultados financieros de 2024. 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.

Cuadro 1. PRINCIPALES CUENTAS DE RESULTADOS Y DE BALANCE, 2022-2024
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 (Cifras en millones de USD, relaciones y porcentajes)

Concepto 2024 2023 2022

Activos

** Cifras aproximadas a un decimal para su presentacion.
Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR
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Cuadro 2. DISTRIBUCION DEL CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO DEL FLAR, POR MIEMBROS AL 31

DE DICIEMBRE DE 2024 (Cifras en USD)

Miembro

Bolivia

Capital suscrito

328125.000

Capital pagado

298.209.471

Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

Estructura de los portafolios

Los siguientes graficos muestran como estaban
compuestos los activos del FLAR por tipo de
portafolio al cierre de 2024 (Grafico No. 17), vy la
evoluciondelosportafoliosduranteelano (Grafico
No. 18). 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 anoy cerraron en USD 9.024 millones.
Los cambios en los activos de reserva se explican
engran medida porlasutilidadesdel periodoy por
una reduccion en el saldo de depdsitos captados
al cierre del ano.

Grafico 17. ESTRUCTURA DE LOS PORTAFOLIOS DEL FLAR A 31 DE DICIEMBRE DE 2024
(Tamano del portafolio entre paréntesis en millones de délares - USD)
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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Grafico 18. 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 grafico
muestra la utilidad acumulada durante 2024 por centro de ingresos y costos. La coyuntura macro-
econdmica y de mercados fue favorable para las inversiones del FLAR, dadas las altas tasas de interés
v la baja volatilidad de los activos financieros. Consecuentemente, el PAI tuvo un buen desempefio y
generd utilidades por USD 1839 millones. El portafolio de operaciones generd USD 19,5 millones, como

Gréafico 19. ATRIBUCION MENSUAL DE UTILIDADES ACUMULADAS POR CENTRO DE INGRESOS Y COSTOS
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
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consecuenciadelosingresos por intereses de los créditos que estuvieronvigentesdurante
el ano. Finalmente, el portafolio de intermediacion se mantuvo estable y generd ingresos
por USD 37 millones. A continuacion, se describe la evolucion de dichos portafolios y su
aporte a los resultados de la institucion.

Resultados del periodo

>» Portafolio Agregado de Inversion

Al cierredel 2024, el PAlalcanzé un montode USD 3.808 millones, registrando un aumento
de USD 861 millones en comparacion con el ano anterior. Este incremento se atribuye a
las utilidades generadas por el portafolio y al pago total del crédito de apoyo a la balanza
de pagos otorgado al Banco Central de Costa Rica, el cual fue reinvertido en el PAI.

El PAI alcanzdé un destacado desempeno al generar utilidades por USD 1839 millones,
resultado impulsado por dos factores clave. Primero, las elevadas tasas de interés predo-
minantes durante el afo incrementaron los ingresos provenientes de los activos de renta
fija que conforman el portafolio. Segundo, la baja volatilidad del mercado, junto con un
mayor apetito por el riesgo, favorecio el rendimiento de activos como acciones y deuda
Nno soberana. Esta combinacion de altas tasas de interés y estabilidad en los mercados
fue especialmente beneficiosa para el PAI, contribuyendo significativamente a los sélidos
resultados obtenidos en el periodo.

Dado lo anterior, el PAl tuvo una rentabilidad del 5,03% en el anto. En un horizonte de tres
anos, la rentabilidad anualizada del PAI fue de 3.2%, logrando ampliamente el objetivo
de inversion del portafolio de preservar el capital en términos nominales en un horizonte
trienal. En el horizonte trienal, el exceso de retorno anualizado del portafolio fue de 20
puntos basicos (p.b.).

Elsiguiente grafico muestrala composicion del indice de referencia del PAldurante el afio.
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Grafico 20. INDICE DE REFERENCIA DEL PORTAFOLIO AGREGADO DE INVERSION
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Fuente: Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.

» Portafolio de operaciones

Durante 2024, el portafolio de operaciones del FLAR se concentrd en tres créditos,
uno con Costa Rica y dos con Ecuador. Sin embargo, experimentd una reduccion
de USD 660 millones en comparacion con 2023, cerrando en USD 310 millones. Esta
disminucion se debid principalmente al prepago de una de las operaciones, como
se detalla mas adelante.

El portafolio de operaciones contribuyd con USD 19,5 millones a los ingresos de la
institucion, en funcion de la tasa Secured Overnight Funding Rate (SOFR), la tasa
de referencia de los créditos que se mantuvo estable durante gran parte del ano.

Crédito de Apoyo a la Balanza de Pagos a Costa Rica

En el primer trimestre de 2024, el Banco Central de Costa Rica realizé el pago an-
ticipado del crédito de apoyo a la balanza de pagos, que habia sido desembolsado
por el FLAR en 2022, por un monto de USD 1100 millones. Este crédito se reconoce
Ccomo un éxito, ya que contribuyo a reforzar la confianza en el programa promovido



porlasautoridadesy arestaurar la estabilidad ma-
croecondmica en un periodo en que la economia
se veia afectada por choques externos negativos:
el incremento de los precios internacionales de
combustibles y alimentos, junto con la reduccion
deingresos procedentes del turismoy la salida de
capitales privados.

Linea contingente a Ecuador

El29deeneroyell5de juliode 2024 se aprobaron
las dos solicitudes de renovacion de la linea de
contingencia otorgada el 31 de julio de 2023, por
un monto de hasta USD 230 millones. Esta linea
decréditocontingentecuentacongarantiaytiene
un periodo de vigencia que se extiende hasta el 31
de enero de 2025. La linea puede ser utilizada en
uno o varios desembolsos, cada uno con un plazo
maximo de tres meses, bajo la condicion de que
solo se mantenga un desembolsovigente a la vez.

Estalinea de crédito ha sido un componente clave
enlaestrategiadelasautoridadesdel Ecuador para
acceder a facilidades de liquidez a través de enti-
dadesinternacionales, fortaleciendo su capacidad
de respuesta ante escenarios adversos. Al 31 de di-
ciembrede 2024 noserealizé ningundesembolso.

Crédito de liquidez a Ecuador
El16 de julio de 2024, |la presidencia ejecutiva del

FLAR aprobo un crédito de liquidez por un monto
de USD 308 millones para Ecuador'®. La solicitud

MEMORIA ANuAL 2024 55

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS FLAR

fue presentadael2dejuliode 2024 en un contexto
en el gue la economia experimentaba una reduc-
ciontemyporalde la liquidez externa, motivada por
factores tanto externos (como la disminucién en
losdesembolsosdefinanciamientoexterno) como
internos (tales como la situacion politica y la baja
produccion de petrdleo).

Al momento de la aprobacion del crédito, las au-
toridades ecuatorianas ya habian implementado
unaseriede medidasconelobjetivode restablecer
los equilibrios macroeconédmicos tras observar un
deterioro en el segundo semestre de 2023. Entre
estas medidas se destacan el incremento de los
ingresostributarios,comoelaumentodel Impuesto
alValor Agregado (IVA)del12%al15%,ydelimpuesto
a la salida de divisas”®. También se establecieron
ingresostransitorios provenientesde las utilidades
de empresas y entidades financieras. Ademas, se
llevaronacaboaccionesparafortalecerlosingresos
fiscales mediante la Ley de Eficiencia Econdmica
y Generacion de Empleo?®, junto con la reduccion
del subsidio a las gasolinas "extra"y "ecopais".

Adicionalmente, Ecuador y el FMI alcanzaron un
nuevo acuerdo en el marco del Servicio Ampliado
del Fondo por USD 4.000 millones a cuatro anos,
delos cualesyase habia desembolsado USD1.000
millones. Como parte de este acuerdo, las autori-
dades iniciaron la reduccion de los subsidios a la
gasolina el 26 de junio de 2024. Al cierre de ese
ano, Ecuador cumplié con las metas estipuladas
para la primera revision del programa.

8 El crédito fue desembolsado en su totalidad el 14 de agosto de 2024.

©  Elaumento se dio del 3,5% al 5%.

20 Por ejemplo, la autorretencion del impuesto a la renta (IR) para sociedades y la remision de multas e intereses.
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» Portafolio de intermediacidon

Los activos del portafolio de intermediacion se
redujeron en USD 156 millones, cerrando el afno
en USD 4.876 millones. Lo anterior se dio por un
menor saldo de depdsitos captados al cierre del
ano. En el 2024, veinticinco instituciones oficiales
delaregioninvirtieron regularmenteen depdsitos
del FLAR,incluyendo bancoscentrales, ministerios
de economia, multilaterales, fondos de garantias,
entre otros.

En cuanto alos ingresos, el portafolio de interme-
diacionaporté USD 3,7 millonesdurante 2024. Los
ingresosgenerados por el portafoliose mantienen
saludables, gracias a que el balance de los depod-
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

El 8 de mayo de 2024, Standard & Poor's (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 destaca que, en su opinion,
los miembros continuaran respaldando al FLAR.

2l Reglamento del FLAR, articulo 6.

Ademas, mencionaelaumentodelcapital suscrito
del Banco Central de Chile de USD 500 millones a
USD 600 millones. Tambiénsubrayalafortalezaen
la liquidez, el nivel de adecuacion de capital “muy
fuerte” y el récord alcanzado en 2023 respecto a
resultados financieros.

El 21 de agosto de 2024, Moody's Investors ratifico
la calificacion crediticia de largo y de corto plazo
en “Aa2/P-1" y mantuvo su perspectiva de la cali-
ficacion como estable. En su informe la agencia
calificadoradestaco lafortalezafinancierayelnivel
de capital y de liquidez robustos.

Riesgo de crédito

Elriesgodecréditoen 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 paratitulosdel mer-
cado monetario (hasta 397 dias) es “P-2/A-2/F2" y
para los titulos de mediano plazo debe ser “A3/A-
/A-" segun Moody's Investors, Standard & Poor's y
Fitch Ratings, respectivamente. Las operaciones
de crédito u otros apoyos financieros del FLAR a
suUs miembros estan sujetos a la evaluacion de la
capacidad de pago del solicitante por parte del
directorio o de la presidencia ejecutiva, segun la
modalidad de credito?.
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Grafico 21. COMPOSICION POR SECTOR Y CALIDAD CREDITICIA
A 31 DE DICIEMBRE DE 2024
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Informacion al 31 de diciembre de 2024. El valor de los activos de reserva considera el valor de las pro-
visiones por perdidas esperadas. No incluye efectivo en pesos, comisiones por cobrar por fideicomisos,
propiedad y equipo y otros activos.

Fuente: Monitor de Datos FLAR (MDF), célculos direccion de riesgos.
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El riesgo de estas operaciones se mitiga debido al tratamiento de acreedor prefe-
rente 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 determinacion del monto admisible
para créditos, el cobro de comisiones por riesgo de crédito, y la compensacion de
utilidades en caso de que los créditos presenten mora.

A 31 de diciembre de 2024, los créditos a miembros representaban un 3% de los
activos de reserva de la institucion y los instrumentos de mercado monetario emi-
tidos por entidades corporativas representaban el 55%. Por calificacion, los activos
con mayor peso en el balance eran los titulos con calificacion de corto plazo “A-17,
con una participacion del 54%. El siguiente grafico presenta la composicion por
sector y calidad crediticia (utilizando la escala de S&P) de las inversiones del FLAR
al cierre del ano.

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

Gréfico 22. METRICAS DE ADECUACION DE CAPITAL
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Fuente: Calculos direccion de riesgos.

22 Histéricamente 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.



Segun la metodologia interna, que utiliza las pon-
deraciones de riesgo de la metodologia de S&P, a
3ldediciembre de 2024 la estimacion del RAC del
FLAR fue del 76%. Este valor supera el umbral de
RAC del 23% 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,
lacual,a3ldediciembre de 2024, fue de173%. 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 esta asociado principalmente
alriesgodetasadeinterésy,en menor proporcion,
al riesgo cambiario.

EIFLARhamantenidouna bajaexposicion al riesgo
de tasa de interés. Al cierre de 2024, la brecha de
duracion entre activos y pasivos era de 0,7 anos.
Esto obedece a que:

O El crédito vigente esta referenciado a tasa va-
riable.

O Laduracion del portafolio de referencia del PAI
es de 1,34 afos.

El PAI tiene un bajo riesgo de mercado. A 31 de
diciembre de 2024, el valor en riesgo (VaR) diario,
conunaconfianzadel95%,erade USD 73 millones
(19,2 p.b. del valor de mercado del portafolio).
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EI FLAR notiene exposiciones materiales al riesgo
cambiario. Al cierre de 2024, el PAl tenia desviacio-
nes de manejo activo menores a 10 p.b. del tama-
fno del portafolio en délar canadiense, euro, libra
esterlina, dodlar de Singapur, dolar neozelandés,
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 evalua el riesgo de liquidez mediante la
razén de liguidez que comypara los pasivos frente
alosactivosdescontados por su calificacion credi-
ticia, plazo al vencimientoytipo de activo. Al cierre
del afo, la razon de liquidez con un horizonte de
365 dfaseradel6, locualindica que el FLAR pue-
de cubrir 16 veces sus obligaciones financieras al
liquidar sus activos en un escenario de estrés en
dicho horizonte.

Durante el 2024, 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 accion para
mitigar la ocurrencia de futuros eventos.
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O Modificacionde politicasdeinversion: Cambioen jurisdiccioneselegibles: Sereemplazo
la lista de centros financieros offshore del FMI por la lista de jurisdicciones expuestas al
riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo. Para esto se usan las listas de
Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) o Financial Action Task Force (FATF)
por sus siglas en ingles.

O Aprobaciéon de inversion en fondos de mercado monetario.

O Aprobacion de ETF: Se definieron los criterios de elegibilidad para la aprobacion del
ETF.

O Agente liquidador de futuros: Se Aprobd la inclusion de un nuevo agente liquidador de
futuros alineado a los volumenes de negociacion y las necesidades de la institucion.

O Ajustes a la politica de crédito de emisores:

o Seimplemento la Calificacion compuesta FLAR: rating calculado mediante el pro-
medio simple de las calificaciones otorgadas por las agencias reconocidas por el
FLAR, en linea con el estandar de los indices de referencia usados por la institucion.

O Se revisaron y se ajustaron los limites de exposicion a agencias de EE.UU y BIS, ali-
neando con el perfil de riesgo conservador de la institucion.

o Aumento en eltamano permitido de exposicion a bancos clasificados globalmente
sistémicos (G-SIBs por sus siglas en ingles), aumentos alineados con el crecimiento
natural de los portafolios.

o Seotorgodelegibilidadaemisorescon unasolacalificacion que cuenten congarantia
explicita de gobiernosy la calificacion compuesta FLAR del emisor y/o del gobierno
garantizador sea AA2 o superior.
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INFORME DEL AUDITOR EXTERNO

A los miembros de la Asamblea de Representantes y del Directorio del Fondo Latinoamericano de Reservas
FLAR

INFORME SOBRE LA AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Opinién

He auditado los estados financieros adjuntos del Fondo Latinoamericano de Reservas (en adelante “el
Fondo”), los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2024, los estados
de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de un afio
terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En mi opinidn, los estados financieros adjuntos, tomados de los libros de contabilidad, presentan
razonablemente en todos los aspectos significativos, la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre
de 2024, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de
conformidad con {as Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF.

Fundamento de la Opinién

He llevado a cabo mi auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria. Mis
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mds adelante en la seccién
Responsabilidades del auditor. Soy independiente del Fondo de acuerdo con los requerimientos éticos
que son relevantes para mi auditoria de los estados financieros y he cumplido las demads responsabilidades
de ética de conformidad con esos requerimientos. Considero que la evidencia de auditoria obtenida es
suficiente y apropiada para proporcionar una base razonable para expresar mi opinién.

Responsabilidad de la Administracion y de los Responsables del Gobierno en relacién con los estados
financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y correcta presentacion de estos estados financieros
de conformidad con las Normas internacionales de Informacién Financiera - NIIF, y por el control interno
que la gerencia considere relevante para la preparacion y correcta presentacion de los estados financieros
libres de errores significativos, bien sea por fraude o error; y de seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas, asf como establecer los estimados contables razonables en las circunstancias.

Deloitte se refiere a una 0 mas entidades de Deloitte Touche Tohmatsu Limited (“DTTL”), su red global de firmas miembro y sus sociedades
afiliadas a una firma miembro {en adelante “Entidades Relacionadas”) {colectivamente, |a “organizacién Deloitte”}, DTTL {también
denominada como “Deloitte Global”} asi como cada una de sus firmas miembro y sus Entidades Relacionadas son entidades legalmente
separadas e independientes, que no pueden obligarse ni vincularse entre sf con respecto a terceros. DTTL y cada firma miembro de DTTLy
su Entidad Relacionada es responsable dnicamente de sus propios actos y omisiones, y no de los de las demas. DTTL no provee servicios a
clientes. Consulte www.deloitte.com/co/conozcanos para obtener mds informacion
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Al preparar los estados financieros la Administracion es responsable de evaluar la capacidad del Fondo
para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, seglin corresponda, los asuntos
relacionados con la empresa en funcionamiento vy utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento, salvo que la Administracién tenga la intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno son responsables de supervisar el proceso para reportar la informacion
financiera del Fondo.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan libres
de error material, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene mi opinién.
Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detecte un error material cuando
exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o en su
conjunto, se puede esperar razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con fas Normas Internacionales de Auditorfa, aplico mi juicio
profesional y mantengo una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Asimismo:

Identifico y evallo los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o error,
disefio y aplico procedimientos de auditorfa para responder a dichos riesgos y obtengo evidencia de
auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para mi opinion. El riesgo de no detectar
un error material debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error material debido a error,
ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

e Obtengo un conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad
de expresar una opinién sobre la eficacia de! control interno del Fondo.

o Evallo lo apropiado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables v las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

e Concluyo sobre lo adecuado de la utilizacién, por la Administracién, del principio contable de empresa
en funcionamiento y, basado en la evidencia de auditoria obtenida, concluyo sobre si existe 0 no una
incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluyo que existe
una incertidumbre material, se requiere que llame la atencion en mi informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que exprese una opinidén modificada. Mis conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de mi informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones
futuras pueden causar que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

o Evallo la presentacidn, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo la informacion
revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos relevantes de un modo
que logran la presentacién razonable.
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Comunico a los encargados de gobierno del Fondo, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria y los resultados significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa en el control interno, si la hubiere, identificada durante la auditoria.

Otros Asuntos

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023 que se incluyen para propdsitos
comparativos Unicamente, fueron auditados por Deloitte & Touche S.A.S., donde se expresé una opinion
sin salvedades el 15 de febrero de 2024.

Deloitte & Touche SAS.
DELOITTE & TOUCHE S.A.S.
Bogota, Colombia

18 de febrerc de 2025
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Lascifrasecondmicasdelos paisesmiembrosestandisponiblesenlineaenel Sistema
de Informaciéon Econémica (SIE), en el siguiente enlace: https:/flar.com/sie. Como se

comento en secciones anteriores, esta herramienta de acceso publico se encarga de
la recoleccion, transformacion y visualizacion de la informacion econdmica y finan-
ciera mas relevante de América Latina y el Caribe.

Grafico 23. DATOS ECONOMICOS DE LOS MIEMBROS
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Durante 2024 se hicieron algunoscambios alaestructuraorganizacional orientadosaampliar
las capacidadesy atender necesidadesy objetivosde la institucion. Las principales novedades
se presentaron en la direccion de estudios econdmicos, la gerencia de operacionesy el area
de gestion estratégica y proyectos.

El ano finalizd con sesenta y dos plazas, de las cuales cincuenta y nueve estaban ocupadas.

Uno de los cargos vacantes corresponde al economista senior, quien en mayo del 2024 fue
beneficiario del programa becas en el exterior del FLAR.

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

Grafico 24. ORGANIGRAMA DEL FLAR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024
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Legal Econdémicos Financiera de riesgos Corporativos
Marfa F. Acosta Carlos Giraldo Iker Zubizarreta Carlos Alvarez Patricia Morales
O Comunicacion O Asuntos Legales O Estudios Econémicos O Innovacion Financiera O Control Interno O Administrativa
O Innovacién O Gestion de la Informacion O Investigacion Econémica O Investigacion Financiera O Riesgos Financieros O Contabilidad
O Operaciones O Mesa de Dinero O Riesgos No Financieros O Talento Humano
O Gestion Estratégica O Tecnologia
y Procesos

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

O Sistemade Informacion Economica:En 2024 selogré mejoraryagilizar el procesamien-
to de los datos publicados en el SIE. Esto incluye una mejora para acelerar la descarga
de archivos de indicadores macroecondémicos en formato “SDMX". Adicionalmente,
se establecieron las bases para la implementacion de una nueva interfaz destinada a
optimizar la experiencia de los usuarios.

O Tasa de cobertura: A partir de junio se ofrecié a los funcionarios cuyo contrato laboral
esta pactado en ddlares, la opcidon de adoptar una tasa de cambio de cobertura, como
mecanismo de proteccion frente a la posible fluctuacion de la tasa de cambio entre el
dolaryel pesocolombiano. EI24% delosfuncionarios optaron poracogerse a esta opcion.

O Digitalizacion de historias laborales: Con el apoyo conjunto de la gerencia de talento
humanoy el area de gestion de la informacion, se logré la implementacion del proceso
de organizacion y digitalizacion de historias laborales (en total doscientos ochenta y
siete),asicomo de ladocumentacion asociada a calculos actuarialesy descripciones de
cargo, para un total de seis mil trescientos sesenta y cinco documentos gestionados,
que son de valor para la institucion, contribuyendo a la proteccion de la informacion
institucional.

O Seguridad y salud en el trabagjo: Se logré un avance del 84,3% en la implementacion
del sistema de seguridad y salud en el trabajo de la institucion, desarrollando una po-
litica y manuales e instructivos. Por otra parte, se culmind el plan de emergencias, asi
como la actualizacion y entrenamiento de la brigada de emergencias. Se implementd
el comité de seguridad y salud en el trabajo y se realizaron diversas actividades como
examenes meédicos periddicos, entrenamientos deportivos, participacion en carreras
atléticas y chequeos médicos ejecutivos, entre otros.

El comité de seguridad y salud en el trabajo desempend un papel clave en el fortale-
cimiento del sistema de seguridad y salud del FLAR durante el 2024. Entre sus princi-
pales actividades se destacaron la realizacion de inspecciones periddicas, la gestion de
solicitudes relacionadas con mejoras en el ambiente laboral y el seguimiento del plan
anual de trabajo del sistema general de seguridad y salud en el trabajo. Ademas, se
implementd un sistema para la recepcion y atencion de solicitudes y reclamos, el cual
incluye el "Buzon SST" en la intranet institucional, y un correo exclusivo para garanti-
zar una comunicacion agil y un seguimiento efectivo. Este enfoque integral permitio
mantener y mejorar continuamente el sistema de seguridad y salud en el trabajo.
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Analitica Avanzada: AIDA 2024: En 2024, el FLAR alcanzd avances clave en el desarro-
llo de Analitica, Inteligencia y Data Avanzada (AIDA), su plataforma institucional en la
nube. Estas mejoras fortalecieron las capacidades analiticas de la direccidon financiera,
consolidandoaAIDAcomo un pilardeinnovacion. Entrelosdesarrollos mas destacados
se encuentra la implementacion de inteligencia artificial generativa, que optimiza el

|u

procesamiento de grandes volumenes de texto y mejora el analisis trimestral del “Foro

Secular"y de publicaciones financieras.

Ademas, una nueva aplicacion para la asignacion tactica de activos redujo los tiem-
pos de simulacion de veinte minutos a solo cuarenta segundos, facilitando analisis
mMas precisos y eficientes. Otra innovacion incluye una herramienta avanzada para la
gestion de portafolios, capaz de calcular métricas de exposicion a factores clave como
duraciony curva, alineando los portafolios con indices de referencia en los rebalanceos
mensuales. También se mejoraron los tableros (dashboards) de utilidades y mercado,
incorporando métricas avanzadasy optimizando procesos de seguridad e integracion.
Estos avances, presentados a bancos centrales de la region, han abierto oportunidades
para colaboraciones estratégicas con dichas instituciones.

Medicion de gestion de procesos: Se realizd una medicion del nivel de madurez de la
gestion por procesos en la institucion, a cinco anos de su implementacion, en los cua-
les se resalta una calificacion sobresaliente en el conocimiento de los colaboradores
en la metodologia y mejora de procesos. De igual forma se obtuvo una calificacion
aceptable en la aplicacion de metodologia y notaciones para la diagramacion de los
procesos y también oportunidades de mejora en los elementos de implementacion
de metodologias para la optimizacion de procesos y seguimiento en su habilitacion.

Planta de personal: El FLAR ha continuado sus esfuerzos por ampliar la participacion
de funcionarios de los distintos paises miembros en su planta de personal. EI 2024 cerrd
con un 18,6% de funcionarios expatriados (en contraposicion al 15% en 2023). La orga-
nizacion cuenta actualmente con funcionarios de nacionalidades peruana, uruguaya,
venezolana, boliviana, costarricense y ecuatoriana.

Prdcticas universitarias: Se ha mantenido el relacionamiento con universidades de la
regiony laacademia, lo cual contribuye a aumentar las fuentes de atraccion de talento
regional.

Demaneraadicionalalosconveniosexistentes, se realizd unasocializacion del programa
de practicasdel FLAR en la Universidad Privada del Norte (Peru), logrando dos sesiones
con grupos de ochenta estudiantes aproximadamente, interesados en el programa.
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O Actualizacion de procesos y jerarquia documental: Se gestionaron actividades orien-
tadas a mantener actualizados los procesos y documentos que componen la jerarquia
documental de la institucion. En este sentido se revisaron y actualizaron las politicas
de viajesy recursos administrativos, compilado de politicas de administracion integral
de riesgos, compilado de politicas contables, jerarquia de documentos institucionales
FLAR, seleccion y renovacion de auditorias. Asimismo, se revisaron y actualizaron siete
manuales, sesentay tres procesos de piso, doce instructivos, el plan de prevenciony res-
puesta ante emergencias con sus catorce anexos (planes operativos de normalizacion),
cinco formatos, y los reglamentos de los comités de riesgo no financiero, seguridad vy
salud en el trabajo y el de auditoria.

O Implementacion de los servicios SWIFT Essentials: Se incorporaron e implementaron
los servicios de SWIFT: “Swift-GPI”", “Swift-CO" y “Case Management”, adoptando es-
tandares de servicio mas exigentes dentro de la industria de pagos, asi como acceso a
un mayor nivel de informacion, permitiendo reducir las fricciones en el cumplimiento
de transacciones de movimiento de efectivo.

O Definicion y seguimiento de indicadores de desemperio operativo: Actualmente se
ha desarrollado un tablero de control asociado con indicadores de desempefo, el cual
monitorea mensualmente la eficiencia operativa en el cumplimiento, liquidacion y
registro de transacciones financieras.

O Reporte de informacion no financiera bajo NIIF STy S2: Afinales de 2024, el FLAR inicio
el diagnostico e implementacion de los requerimientos de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) “S1"y “S2" que establecen lineamientos para reportar
informacion sobre riesgos y oportunidades en sostenibilidad (S1) y aspectos climaticos
(S2). Esto permitira al FLAR emitir en 2025 su primer reporte de sostenibilidad y clima
conforme a estos estandares.
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ANEXO 2 - EVENTOS Y ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS

Como parte de las actividades de seguimiento macroecondmico del mundo y de América
Latina, funcionarios de la direccion de estudios econdmicos del FLAR realizaron presen-
taciones técnicas virtuales sobre la situacion actual y perspectivas de desempefo macro-
econdmico de corto plazo de América Latina a técnicos de los bancos centrales de Bolivia,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela; asi como a los
ministeriosdefinanzasohaciendade Ecuador, México, Periy Uruguay. Tambiénsellevarona
cabovarias presentacionesydidlogostécnicos confuncionariosdel FMlydel Banco Mundial.

Porotro lado, gracias a la flexibilidad y diversidad en los formatos disponibles para la coordi-
naciony realizacion de foros y eventos (presenciales, virtuales e hibridos), el FLAR organizo
e interactuo en diferentes espacios que contaron con la participacion de autoridades eco-
noémicas, representantes de organismos internacionales, técnicos, académicos y expertos.
Entre estos eventos, se destacan los siguientes:

O “Curso de Extension en Finanzas Avanzadas” del Banco Central de Reserva del Perd,
celebrado el 8 y 9 de febrero en Lima, Peru. Contd con la participacion como docentes
de Antonio Candia y Esteban Camargo, de la direccion financiera del FLAR, quienes
impartieron las sesiones del modulo dedicado a topicos de portafolios de inversion.

O “Conferencia Global ARC 2024" celebrada del 21 al 23 de octubre en Boston, EE.UU.
Conto con la participacion como panelista de Antonio Candia, Principal de Innovacion
Financiera del FLAR, quien tratd temas de inteligencia artificial, entorno de mercado
financiero y estrategias de inversion.

O ‘“Invesco Sovereign Investment Programme”, celebrada del 14 al 18 de octubre en Cam-
bridge, Reino Unido. Contd con la participacion como panelista de Iker Zubizarreta,
director financiero del FLAR, quien tratd sobre las Ultimas tendencias en la industria
de administracion de activos.

O “Encuentro de Expertos sobre la Gestion de Reservas Internacionales" del Banco de
Espana, celebrado del 22 al 24 de mayo. Conto con la participacion de Mario Acosta,
director adjunto de inversiones del FLAR, quien participo en el panel sobre el “proceso
de gestion de reservas y los actuales desafios: la experiencia de los bancos centrales”.

O “Reunion anual de Jackson Hole” organizado por el Banco de la Reserva Federal de
Kansas City, del 22 al 24 de agosto en Kansas City, Missouri. Contd con la participacion
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de José Dario Uribe, presidente ejecutivo del FLAR, y de Carlos Giraldo, director de es-
tudios econdmicos del FLAR.

“XXISeminario Internacional de Banca Central”del Banco de Espafa, celebradoel 26y
27 de noviembre en Madrid, Espafa. Contd con la participacion de Carlos Giraldo, direc-
tor de estudios econdmicos del FLAR, en los paneles: “tendenciasy riesgos economicos
globales: vision desde Ameérica Latina” y “evolucion y retos de la politica monetaria en
Ameérica Latina”.

“Panel 2030: Coordenadas macroeconomicas en tiempos de crisis y cambio”, celebrado
el 3 de diciembre en Quito, Ecuador. Se desarrolld en el marco de la Tercera Asamblea Ge-
neral del Cluster Financiero del Ecuador, con mas de trescientos participantes,y contd con
la presentacion de Andrea Villarreal, directora adjunta de estudios econémicos del FLAR.

“CXVIReunion de Gobernadoresde Bancos Centrales Miembros”del CEMLA, celebrada
el 9y 10 de mayo en Madrid, Espana. Contd con la participacion del Dr. José Dario Uribe,
presidente ejecutivo del FLAR.

“Reunion anual del FMI y el Banco Mundial” del 21 al 26 de octubre en Washington
D.C. Contd con la participacion de José Dario Uribe, presidente ejecutivo del FLAR; Fidel
Jaramillo, secretario general del FLAR: y Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos
del FLAR.

“607 Reunion delared deeconomistasjefe de bancoscentralesy ministeriosde finanzas
del Banco Interamericano de Desarrollo” del 22 al 23 de octubre en Washington D.C,
EE.UU. Contd con la participacion de Carlos Giraldo, director de estudios econdmicos
del FLAR.

Reunion “Emerging Markets Forum” del 22 al 24 de octubre, en Washington D.C,
EE.UU. Contd con la participacion de José Dario Uribe, presidente ejecutivo del FLAR,
Fidel Jaramillo, secretario general del FLAR, y de Carlos Giraldo, director de estudios
economicos del FLAR.

“39 Seminario anual de banca internacional”, organizado por el Group of Thirty el 26
de octubre, en Washington D.C., EE.UU. Contd con la participacion de Carlos Giraldo,
director de estudios econdmicos del FLAR.

“XVIl Jornada Monetaria del Banco Central de Bolivia” con el tema central “Banca
Centraly Finanzas Sostenibles: Retos y Oportunidades para el Desarrollo Economico”,

V4l
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celebrada el 26 de julio, en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra, Bolivia. Contd con la
presentacion “Experiencia regional en finanzas sostenibles”, por parte de Mario Acosta,
director adjunto de inversiones del FLAR.

Seminariosvirtuales “Riesgos emergentes/estratégicos” organizado por el FLARel9de
Jjulio. Se tuvo la asistencia de funcionarios de algunos bancos centrales de la region y
otras entidades oficiales. Este espacio virtual conté con la participacion como ponente
de Fabian Echevarria, socio de auditoria de la firma KPMG Colombia.

Seminarios virtuales “NIIF STy S2: Desafios claves y consideraciones esenciales para
suimplementacion”, el cual se celebro el 27 de agosto y fue organizado por el FLAR. Se
conto con la asistencia de funcionarios de algunos bancos centrales de la region y otras
entidades oficiales. Este espacio virtual contd con la participaciéon como ponente de
un integrante de la Fundacion IFRS, Arturo Rodriguez, y de dos miemlbros de la firma
PWC Colombia, Margarita Casas y Judith Chica.

Participacion en la “Reunion Anual de Gobernadores de los Bancos Centrales de Sur-
américa”, celebrada en Bogota, Colombia el 26 de noviembre.

Sesion FLAR en la reunion anual “Latin American Meeting of the Econometric Socie-
ty” del Latin American and Caribbean Economic Association (LACEA), celebrada del
14 al 16 de noviembre en Montevideo, Uruguay. Sesion moderada por Carlos Giraldo,
director de estudios economicos del FLAR?. También se contd con la presentacion de
la investigacion “Covered Interest Parity Deviations in Emerging Economies” por parte
de Pierre De Leo (Universidad de Maryland - National Bureau of Economic Research),
asi como con los comentarios de Mariana Garcia (Banco Central de Chile) y Esteban
Tisnés (Banco Central del Uruguay).

La presentacion de la investigacion “Term Spread Spillovers to Latin America and

12

Emergence of the ‘Twin Ds” por parte del FLAR en la “1527 Reunion del Comité de Po-
litica Monetaria del Consejo Monetario Centroamericano”, el 3 de diciembre en Santo
Domingo, Republica Dominicana; en la reunion anual “Latin American Meeting of the
Econometric Society” de LACEA, el 15 de noviembre en Montevideo, Uruguay; y en el
“XLII Encuentro de Economistas” del Banco Central de Reserva del PerU, celebrado el

21y 22 de octubre en Lima, Peru.

23

Mas informacion en el siguiente enlace: https:./ www.youtube.com/watch?v=BHCUKMGBVYMk



https://www.youtube.com/watch?v=BHCUKmGBVMk

FLAR

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS

Y
v
¥

A

/8
Y

4

A
W
\
X
<





