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Informe de Gestión 2011

>Ă�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚſ�ƉĂƌĂ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵƟůŝĚĂĚ͕�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ͕�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ůĂ�
ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ƌĞŶƚĂďůĞƐ�Ǉ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĂůŝĂĚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕� ůŽ�ĐƵĂů�ŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ůĂ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͘��

�ƐƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŚĂŶ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ŵĄƐ�ĞƐƚĂďůĞƐ�Ǉ�ƐſůŝĚĂƐ�
ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�Ǉ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

�ů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĂƌƌŽũĂƌŽŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϲ͕Ϭй�ĞŶ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�
Ǉ�ĚĞů�ϭϵ͕ϵй�ĞŶ�hƟůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͘��ů�DĂƌŐĞŶ�EĞƚŽ�
ƐƵƉĞƌſ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϬ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ĚĞ�Ϯϳ͕ϳй�Ă�Ϯϴ͕ϳй͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĂǇŽƌĞƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ƵŶ�ŵĂŶĞũŽ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ŐĂƐƚŽ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĐƵŵƉůŝſ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ�ĞŶ�
hƟůŝĚĂĚ�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĞŶ�ƵŶ�ϯϰ͕Ϭй͖�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŐĞŶĞƌſ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ŚĞĐŚŽ�
ƌĞŇĞũĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ��s��ƉŽƐŝƟǀŽ�ƋƵĞ�ĂůĐĂŶǌſ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞ�Ψϭϵ͘Ϯϴϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ͕�Ğů�
ϮϬϭϭ�ĂƌƌŽũſ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�Ž�ǀŽůĂƟůŝĚĂĚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ƐĞƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƐĞŐƵƌĂƐ�Ǉ�ƌĞŶƚĂďůĞƐ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ƟƉŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�WĂŐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů͕�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�
ŵĂŶƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϮϬ͕ϵй�Ǉ�ϰϮ͕ϵй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�
ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ�
como producto de la administración de negocios como Colombia Humanitaria (subcuenta del Fondo 
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůĂŵŝĚĂĚĞƐͿ͕��ŽŶƐŽƌĐŝŽ�^�zW�ϮϬϭϭ�;ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�'ĂƌĂŶơĂ��ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�^ĂůƵĚͿ�Ǉ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵƉĞĨĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘

�Ŷ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵſ�Ğ�ŝŵƉƵůƐſ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ZĞŶŽǀĂĐŝſŶ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐƚĄ�
ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϮ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƷůƟŵĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵŝƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝŽ�Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƟƉŽ��ZW�;�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WůĂŶŶŝŶŐͿ͕�,�D�;,ƵŵĂŶ��ĂƉŝƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�Ǉ��WD�;�ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ǀĂŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�Ă�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞƌ�ŵĄƐ�
ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ŵĄƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ͕�ƌĞŶƚĂďůĞ�
y seguro de cara al cliente.

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌſ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚſ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ũƵƐƚĞ�ƋƵĞ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚſ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�
ĐŽŶƚĂďůĞ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ�Ă�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϵϰй�
Ǉ�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϮ͘
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El 2011 presentó una divergencia en la tendencia de 
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� Ǉ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�
ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ƷůƟŵŽƐ� ůŽƐ�ƋƵĞ� ƐŽƉŽƌƚĂƌŽŶ�Ğů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
económico  mundial.

�� ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐĞ� ĂŐƵĚŝǌſ� ůĂ� ĚĞƐĂĐĞůĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶ�
ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ͕� ůŽ�ĐƵĂů� ĨƵĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂůŝĮĐĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ͘� ��hh� ƌĞĐŝďŝſ�
ƵŶ� ƌĞĐŽƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ���� ĞŶ� ĂŐŽƐƚŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƐƵŵſ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ� Ğů� ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�Ǉ�ŐĞŶĞƌſ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĂǀĞƌƐŝſŶ�Ăů�
ƌŝĞƐŐŽ� ƋƵĞ� ĂůĐĂŶǌſ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ�ŵĄƐ� ĂůƚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϬϴ͘�
�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ��ƵƌŽ�Ğů� ĨŽĐŽ�ĚĞů� � ƉƌŽďůĞŵĂ�
ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ĮƐĐĂů�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚŝſ�Ă�/ƚĂůŝĂ�;ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶͿ�ƋƵĞ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƌĞĐŝďŝſ�ƵŶĂ�ƌĞďĂũĂ�ĚĞ�
ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĐƌĞĚŝƟĐŝĂ�ĞŶ�ϯ�ĞƐĐĂůŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ϯdϭϭ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�
ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�ŶĞŐĂƟǀŽ�ĚĞů�W/�͘�

�Ŷ�ŵĞĚŝŽ� ĚĞů� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĚĞ� ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ�ĐŽŶ�
un sólido crecimiento y mientras los países desarrolla-
ĚŽƐ� ƌĞĐŝďşĂŶ� ƌĞĐŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ƌĞĐŝďŝſ�
Ă�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ĂŹŽ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ����Ͳ͘�>Ă�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĨƵĞ�ƚĂŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƋƵĞ�Ğů�W/��ĚĞů�ϯdϭϭ�ĐƌĞĐŝſ�Ă�
ůĂ�ŵĂǇŽƌ� ƚĂƐĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ͕� ϳ͘ϳй� ĂͬĂ͕� ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�
principalmente por el repunte de la construcción. 
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϬϭϭ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ��ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ƋƵĞ� ƉĂƐſ� ĚĞ� ĐƌĞĐĞƌ�
ϰ͘ϳй�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ϵ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞů�ϮϬϭϬ�Ă�ϲ͘ϳй�ĞŶ�
Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͘��ĂďĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�
ƉŽƐŝƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�
ƐĞ� ƌĞĚƵǌĐĂ� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞů� ĂŹŽ͕� ŚĂƐƚĂ�
ůŽŐƌĂƌ�ƵďŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĚŝŐŝƚŽ͕�ϵ͘Ϯй͘�

�ŶƚĞ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů͕�Ğů�
�ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;�ĂŶZĞƉͿ�ƌĞĂĐĐŝŽŶſ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ͕�ƐƵďŝĞŶĚŽ�ƐƵ� � ƚĂƐĂ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ�
ĞŶ�ϭϱϬ�ƉďƐ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů� ĂŹŽ͕� ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ƉĂƵƐĂ�
ƉŽƌ� ϯ�ŵĞƐĞƐ͕� ĂŶƚĞ� ůĂ� ĚĞƐĂĐĞůĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘� >Ă� ŽůĂ� ŝŶǀĞƌŶĂů� ĚĞ� ĮŶ� ĚĞ� ĂŹŽ͕� ůůĞǀſ� Ă� ůĂ�
ŝŶŇĂĐŝſŶ�Ă�ƵďŝĐĂƌƐĞ�ŵƵǇ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞů� ůşŵŝƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ�
ŵĞƚĂ�ĚĞů��ĂŶZĞƉ�;ǀĞƌ�ŐƌĂĮĐŽͿ͕�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�
de los alimentos presentaban presiones alcistas. Este 
ŚĞĐŚŽ�ŝŵƉƵůƐſ�Ăů�ďĂŶĐŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�
ƐƵ�ƷůƟŵŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂ�ƉŽƌ�Ϯϱ�ƉďƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶşĂ� ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ŵĄƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ�
mundial.

�ů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĮũĂ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�
ƐĞ�ĚŝŽ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ơƚƵůŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�ĮũĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�
ƚƌĞƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ͘� �ƐƚĞ� ŚĞĐŚŽ� ĞƐƚƵǀŽ� ĂƐŽĐŝĂĚŽ� Ăů� ďƵĞŶ�
comportamiento de la economía Colombiana descrito 
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ǉ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐŝƟǀŽƐ� Ă� ŶŝǀĞů� ĮƐĐĂů�
ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌſ� Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘� ^ŝŶ� ĚƵĚĂ͕� Ğů� ŚĞĐŚŽ�
ƋƵĞ� ŝŵƉƵůƐſ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ĚĞ� ƌĞŶƚĂ�ĮũĂ� ĨƵĞ� ůĂ�
ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŝſ���ŽůŽŵďŝĂ�
a mitad del año.  A pesar del proceso de incremento 
ĚĞ� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
d�^� ĂůĐĂŶǌĂƌŽŶ� ŵşŶŝŵŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĂŹŽ͘�
�ƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� d�^� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ůĂƌŐĂ� ĨƵĞƌŽŶ� ůŽƐ�
ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŇƵũŽƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�Ğů�d�^�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ũƵůŝŽͲϮϰ�ĐĂǇſ�Ă�ƵŶ�ƚĂƐĂ�
ĚĞ�ϳ͘ϭϴй͕�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ŶŝǀĞů�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�

�ů�ŵŝƐŵŽ�ĞĨĞĐƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ǀŝŽ�ƌĞŇĞũĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ůŽĐĂů͕�ƋƵĞ�
tuvo una tendencia de apreciación donde gran parte del 
ĂŹŽ�ĂĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�Ψϭ͕ϳϱϬ͕�ŽďůŝŐĂŶĚŽ�Ăů��ĂŶZĞƉ�Ă�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͘
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>Ă�ĮĚƵĐŝĂ�ĂŶƚĞ�ƐƵ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ƐƵ�ǀĞƌƐĂƟůŝĚĂĚ�
ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ƐƵ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĨĄĐŝů�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ŚĂ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐůĂǀĞ� ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�
ĐŽůĞĐƟǀĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ůĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƚŽŵĂƌ�
ƵŶ�ƌŽů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͖�
ĂƐş� ŵŝƐŵŽ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ� ĞŶ� ĂĐƚŽƌ� ĐůĂǀĞ� ĞŶ� ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĂƉŽǇŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ďĂŶĐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂĚĞůĂŶƚĂƌ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ƟƉŽ�
ƉƷďůŝĐŽ͕� ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ĚĞ�
ŐĂƌĂŶơĂ�Ǉ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĞ�Ă�ƵŶĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐƵĞƌĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ůĞŐşƟŵĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ͘

�ů� ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĞƐ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ� ƐƵ�
ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͕�
ƉƌŽǇĞĐƚĂŶĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŵĞĚŝĂŶŽ� ƉůĂǌŽ� ƵŶ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝĚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ůŝďƌĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ͕�ůĂƐ�ƟƚƵůĂƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝĂƐ� Ğ� ŚŝƉŽƚĞĐĂƌŝĂƐ� Ǉ� ůĂ� ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ� ĞĮĐŝĞŶƚĞ�
de la banca personal.

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ǀĞŝŶƟƐŝĞƚĞ�
;ϮϳͿ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĐƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ƐŽŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�;&ŝĚƵĐĞŶƚƌĂů͕ �&ŝĚƵĂŐƌĂƌŝĂ �͕&ŝĚƵĐŽůĚĞǆ�Ǉ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂͿ�
Ǉ�ůĂƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ͕�ƐŽŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ƟƉŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�
Ǉ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ͘�

�ŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĂĐƚƵĂů� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ� Ǉ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂĚŽ�Ăů�ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘

Balance

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĐŝĨƌĂƐ� ŽĮĐŝĂůĞƐ� ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ�
Superintendencia Financiera de Colombia (Base de 
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶĞƌŽ�ϯϭͬϮϬϭϮͿ͕�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ĐƟǀŽƐ�
ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ� Ă� �ŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ĂƐĐĞŶĚŝſ�
Ă� Ψϭ͘ϴϯ� ďŝůůŽŶĞƐ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� Ğů� ϭϴ͕ϳй� ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ� Ă�
ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘��ů�ϲϭ͕Ϯй�ĚĞ�ůŽƐ��ĐƟǀŽƐ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝ-
ƚĂĚ͕�ϲϮ͕ϯй͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ�ĞŶ�

ơƚƵůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ͘

���ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƌƵďƌŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� �ĐƟǀŽ� ƐŽŶ�
&ŝĚƵĐŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶ�Ϯϭ͕Ϯй�Ǉ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĐŽŶ�ϭϬ͕ϲй͘�

�ů�WĂƐŝǀŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ϮϬ͕ϲй�ĚĞů��ĐƟǀŽ͘�
>ŽƐ�ƌƵďƌŽƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŽƐ��ƵĞŶƚĂƐ�
ƉŽƌ�WĂŐĂƌ�ϯϳ͕ϲй͕�Ǉ�ůŽƐ�WĂƐŝǀŽƐ��ƐƟŵĂĚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶ�ϮϬ͕ϲй͘�>Ă�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�Ğů�WĂƐŝǀŽ�ĞƐ�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĐŽŶ� ƵŶ� ϭϰ͕Ϭй͕� ƐĞŐƵŝĚĂ� ƉŽƌ� &ŝĚƵĐŽůŽŵďŝĂ�
ĐŽŶ�ϭϯ͕ϭй͘

El Patrimonio  del sector  presentó un crecimiento del 
ϵ͕ϱй͘�>ĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ƐŽŶ�&ŝĚƵĐŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶ�ϭϳ͕ϱй͕�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�
ĐŽŶ�ϭϮ͕Ϭй�Ǉ�&ŝĚƵďŽŐŽƚĂ�ϵ͕Ϯй͘�

La Rentabilidad del Patrimonio consolidada del sector 
;ZK�Ϳ͕�ƉĂƐſ�ĚĞ�Ϯϯ͕ϰϮй�ĞŶ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ă�Ϯϭ͕ϲϵй�
ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ�ĞŶ�ϭ͕ϳϯй͘�>ĂƐ�
ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĨƵĞƌŽŶ�&ŝĚƵĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶ�
Ͳϭϴ͕ϯϭй�Ǉ�&ŝĚƵƉĂşƐ�ĐŽŶ�Ͳϭϭ͕Ϯϰй͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�&ŝĚƵďŽŐŽƚĂ�
ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐſ�ĐŽŶ�ƵŶ�ϯϱ͕ϵϲй�Ǉ�&ŝĚƵŽĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ϯϰ͕ϱϭй͖�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ŽďƚƵǀŽ�Ğů�Ϯϯ͕Ϭϯй͘

Fiduprevisora se encuentra posicionada como la segunda 
ĞŶƟĚĂĚ� ĐŽŶ� ŵĂǇŽƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� �ĐƟǀŽƐ� ĨƌĞŶƚĞ� Ăů�
ƐĞĐƚŽƌ͕ � Ăů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ƵŶ� ǀĂůŽƌ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ΨϮϮϴ͘Ϯϳϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
Ǉ�ĐƌĞĐĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ă�ŽƚƌŽ�ĞŶ�ϭϱ͕ϱϭй͕� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĚĞ�ϭϬ͕Ϯϰй͘�
�ů� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ůŽƐ� WĂƐŝǀŽƐ� ĚĞ� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ͕�Ăů�ƉĂƐĂƌ�ĚĞ�Ψϯϲ͘ϴϰϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ă�ΨϱϮ͘ϴϳϭ�
ŵŝůůŽŶĞƐ� ůŽ� ĐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ψϭϲ͘ϬϮϮ�
ŵŝůůŽŶĞƐ� Ǉ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕� ƐĞ� ƌĞĨůĞũĂ� ƵŶ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ψϭϰ͘ϲϯϱ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƵďŝĐĂ� ĐŽŵŽ�
ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ƐƵƉĞƌĂĚĂ�
ƉŽƌ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� &ŝĚƵĐŽůŽŵďŝĂ� ƋƵĞ� Ă� �ŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϮϬϭϭ�ĂĐƵŵƵůſ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉŽƌ�ΨϮϱϰ͘ϰϰϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

2. SECTOR Y POSICIÓN COMPETITIVA
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Estado de Pérdidas y Ganancias

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĐŝĨƌĂƐ� ŽĮĐŝĂůĞƐ� ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ�
Superintendencia Financiera de Colombia (Base de 
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶĞƌŽ�ϯϭͬϮϬϭϮͿ�Ǉ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ͕� ůŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐƚĂ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�ĂƐĐĞŶĚŝĞƌŽŶ�
Ă� Ψϭ͘Ϭϱϯ͘ϮϭϬ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϴ͕Ϭй� ĐŽŶ�
respecto al mismo período del año 2010. Fiduprevisora 
ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ��ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�ĚĞů�
ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ϭϲ͕Ϯй�ƋƵĞ��ĞƋƵŝǀĂůĞŶ�Ă�Ψϭϵ͘ϲϴϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�/ŶŐƌĞƐŽƐ͕�Ğů�Ϯϭ͕ϴй�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ͘� �Ğ� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ͕ � &ŝĚƵĐŽůŽŵďŝĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ϮϬ͕Ϯй�ĞŶ�Ğů� ƚŽƚĂů�ĚĞ� /ŶŐƌĞƐŽƐ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�
ƉŽƌ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĐŽŶ�ϭϯ͕ϰй�Ǉ�&ŝĚƵďŽŐŽƚĂ�ĐŽŶ�ϭϭ͕ϴй͘

Los costos y gastos del sector (sin impuesto de renta) 
ĂůĐĂŶǌĂƌŽŶ�ůŽƐ�Ψϱϵϭ͘ϲϲϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘��Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�
ŵĞƐ�ĚĞ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�ĂƵŵĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ϵ͕ϴй͘�WĂƌĂ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ͕�ĞƐƚŽƐ�ĐƌĞĐŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ϭϮ͕ϱй͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �
Ϯ͕ϲй�ŵĄƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ͖�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ�ĞŶ�
ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�ƐƵƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĨƵĞ�&ŝĚƵĐŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶ�ϭϳ͕ϭй�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�Ψϭϯ͘ϵϰϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘��

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ� ĚĞů� ĂŹŽ͕� ůĂƐ�
hƟůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĂƐĐĞŶĚŝĞƌŽŶ� Ă� Ψϯϭϱ͘ϵϴϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
Ϯ͕ϴϵй�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ �͘>ĂƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂƐ�
ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĨƵĞƌŽŶ�&ŝĚƵƐŬĂŶĚŝĂ�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ĚĞ�Ψϵ͘ϵϯϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�&ŝĚƵĐŽƌĮ-
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�Ψϳ͘Ϭϳϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƉŽƌ�
Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĨƵĞƌŽŶ�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ;ϭϵ͕ϵй� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� Ψϲ͘ϳϬϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĂƵŵĞŶƚŽͿ�Ǉ��ŝƟƚƌƵƐƚ�;ϱϰ͕ϱй�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�Ψϲ͘Ϭϯϭ�ŵŝůůŽŶĞƐͿ�

>Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĨƌĞŶƚĞ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� ĐŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�,ŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�ĐƌĞĐŝſ�ϭ͕ϴϮй�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�
por el incremento de los ingresos por este concepto en 
ΨϮϳ͘ϲϱϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŵŝůĂƌ͕ � ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ�
hƟůŝĚĂĚĞƐ� ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ� ĞŶ� ϭ͕ϴϭй͕� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ĂƐş� ůŽƐ�
buenos resultados de la Fiduciaria y su posicionamiento 
constante dentro del sector.

���ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ĐƟǀŽƐ�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƟĚŽƐ�
ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă�Ψϭϵϴ�ďŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ϭϳ͕ϲй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�
ĂƐĐĞŶĚŝſ� Ăů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ůƵŐĂƌ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ϭϭ͕Ϯй�ĚĞů�ƚŽƚĂů͘�

Se destaca el primer lugar de Fiduprevisora en la 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĐƚŝǀŽƐ� WĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� Ψϭϱ͕Ϭ�
ďŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ΨϲϬ͕ϯ�ďŝůůŽŶĞƐ�ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ � ĐŽŶ�
ƵŶ�Ϯϱ͕Ϭй͘
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Fiduprevisora S.A. administra su modelo de negocio a 
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DĂŶĚŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�
Ͳ� �ĂůĂŶĐĞĚ� ^ĐŽƌĞĐĂƌĚ͕� Ğů� ĐƵĂů� ŝŶĐůƵǇĞ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�
indicadores y metas corporativas vinculadas a 
ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕� ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌſ� ƐƵ�
�ŝƌĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĞŶ� ĐŝŶĐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞŝƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ͕�ĐŽŶ�ůĂ�
ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�
ĐŽŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

>Ă�DŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŶƟĚĂĚ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĐſ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
Ğů� ŶƵĞǀŽ� ĞƐůŽŐĂŶ� ŐĞŶĞƌĂĚŽ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĚĞ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
manera:

͞�ƌĞĂƌ�Ǉ�ŵĂŶĞũĂƌ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�
ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�
siempre ser los primeros”.

�Ğ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ�sŝƐŝſŶ�ĨƵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
cuenta la entrada del nuevo Sistema de Gestión 
�ŵďŝĞŶƚĂů͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĚĞ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗
͞^Ğƌ�ůşĚĞƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ͕�ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĂŐƌĞŐĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�
ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ĂůƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘͟

KƚƌŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŝƌĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ͕�ůĂ�
ĐƵĂů�ĨƵĞ�ƐƵƐƟƚƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�
ĚĞ�'ĞƐƟſŶ͕� ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ� ƐĞ�ďƵƐĐĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

�Ŷ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�
ϮϬϭϭ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ��ŝƌĞĐƟǀŽ� ŝĚĞŶƟĮĐſ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�Ǉ�
condiciones adicionales a las establecidas en la vigencia 
ϮϬϭϬ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƟƌşĂŶ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� WƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ�
sĂůŽƌ͕ �ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗

1. �ƐƋƵĞŵĂƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ͘
2. Servicios integrales de alta calidad.
3. DĂŶĞũŽ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ƌĞŶƚĂďůĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘
4. ZĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ͘
5. /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

>ŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƉŽǇĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�
ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ŵĞũŽƌĂ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƟĚĂĚ͘�
'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƐĞ�ŽďƚƵǀŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͘

3.1 GESTIÓN HACIA EL CLIENTE

�Ŷ�Ğů�ϮϬϭϭ͕�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵſ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĞƐƚƵǀŽ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� Ă� ůĂ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŶĞŐŽĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƐŽƐƚĞŶŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� Ǉ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƟĞƌĂŶ�
ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŵĄƌŐĞŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ͕�
ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
negocios.

a. NEGOCIOS

FIDUCIA CON EL SECTOR PÚBLICO

'ĞƐƟſŶ��ŽŵĞƌĐŝĂů

WĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝŽ͕� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĐŽŶƐŝƐƟſ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝƌ� Ăů� �ƐƚĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂůŝĂĚŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘��ŽŵŽ�ĐŽŶƐĞ-
ĐƵĞŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚſ�ůĂ�ƉƌſƌƌŽŐĂ��ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�
>ĞǇ� ĞƌĂ� ǀŝĂďůĞ� ĂŵƉůŝĂƌ͕ � ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� &ŽŶĚŽ� ĚĞ� WĞŶ-
ƐŝŽŶĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ�Ͳ�&ŽƉĞƉ͕�dĞůĞĐŽŵ�Ǉ�Ğů�&ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
de Prestaciones Sociales del  Magisterio - Fomag. 

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŶƵĞǀŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŐĞƐƟſŶ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů� �ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟſ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͗

ͻ� Con el Ministerio de la Protección Social para la 
administración del FOSYGA del Sistema General 
ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�^ĂůƵĚ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�
ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ� ĐŽŶ�&ŝĚƵĐŽůĚĞǆ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ��ŽŶƐŽƌĐŝŽ�
SAYP 2011. 

ͻ� Con el Ministerio de la Protección Social para la 
administración de recursos del Fondo de Riesgos 
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘

ͻ� Con el Fondo de Adaptación para la administración 
de una parte de sus recursos.

ͻ� Con el Ministerio de Educación Nacional para la 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚĞů� �ĂŶĐŽ�
Mundial.

ͻ� �ŽŶ� ůĂ� ��Z͕� ĐŽŶƚƌĂŐĂƌĂŶƚşĂ� � ĚĞ� ůĂ� EĂĐŝſŶ͕� ƉĂƌĂ�
administrar recursos del Banco Mundial.
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ͻ� Con ISA para el manejo de recursos provenientes 
de convenios suscritos con el Ministerio de Minas.

ͻ� Con la EAAB para el manejo de recursos para pago 
Ă� ƉĞŶƐŝŽŶĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ����͕� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƐƵƐĐƌŝƚŽ� ĞŶ�
ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�ĐŽŶ�&ŝĚƵĐĂĨĠ͘

'ĞƐƟſŶ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�EĞŐŽĐŝŽƐ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�
ůĂ� ǀŝŐĞŶĐŝĂ� ϮϬϭϭ� ĞŶĨŽĐĂĚĂƐ� Ăů� ĐƵŵƉůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŵĞƚĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƚƌĂǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĞƐƚĄŶ�
las siguientes:

ͻ� WƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƟǀŽ�ĚĞ�&ĂĐƚƵƌĂĐŝſŶ�
Ǉ� �ĂƌƚĞƌĂ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�
ůŝƋƵŝĚĂƌ� Ǉ� ĨĂĐƚƵƌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŝƐŝſŶ� ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͕� ĐĂůĐƵůĂƌ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ͕� ĐĂůŝĮĐĂƌ� ĐĂƌƚĞƌĂ� Ǉ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ƌĞƉŽƌƚĞƐ�
ƉĂƌĂ��/&/E͕�ďƌŝŶĚĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�
Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ�Ǉ�ůĞŐĂůĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘

ͻ� ZĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ĂƌĂƐ�
de implementar controles adicionales para la 
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ͘

ͻ� Dentro del proceso de acompañamiento al Gobierno 
EĂĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƐĂƐƚƌĞ�
y calamidad decretada en el territorio colombiano 
ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨƵĞƌƚĞ�KůĂ� /ŶǀĞƌŶĂů�ĚĞ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�
ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕� ƐĞ� ŝŶƚƌŽĚƵũĞƌŽŶ� ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�&KE�K�E��/KE�>������>�D/����^͕�
de las cuales se resalta la creación de la Sub Cuenta 
�K>KD�/�� ,hD�E/d�Z/�͕� ĐƌĞĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ͕� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĐƵĂů� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĐŽŵŽ�
ǀŽĐĞƌĂ� Ǉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ͕� ĂƚŝĞŶĚĞ� ůĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ĚĞů� ŐĂƐƚŽ͕� ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ŵƵǇ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ�
ƉŽƌ� ůĂ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƟǀĂ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� ĞŶ� ƚĞŵĂƐ� ĐŽŵŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ă� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� Ǉ�
ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞů� ŽƌĚĞŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ž� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ůĞŐĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� ĞŶƚƌĞ�
otros aspectos.

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ůůĞǀſ�Ă�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
Ǉ��ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚŝƐĞŹĂŶĚŽ�ŶƵĞǀŽƐ��ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ�
ƐŝŶ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� ůŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�
ĚşĂ�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ŵĄƐ�ĞƐƚƌŝĐƚŽƐ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀŽƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�

y consciente de la importancia de la ejecución de recursos 
y del aumento considerable de las operaciones por 
demanda de las entidades del orden nacional y 
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚſ� ƵŶ� WůĂŶ� ĚĞ�
Acción consistente principalmente en la creación de 
ƵŶĂ� ƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſŶ͕� ůĂ� ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƐĞĚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ŽďĞƌŶĂĚŽƌĞƐ�Ǉ��ůĐĂůĚĞƐ͕�ůĂ�
disposición de un call center y el programar en compañía 
ĚĞ� ůĂ� WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� Ǉ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ�
,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ǀŝƐŝƚĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ�
ƉĂƌĂ� ďƌŝŶĚĂƌ� ĂƚĞŶĐŝſŶ͕� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĂƐĞƐŽƌşĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ� Ă� ůŽƐ�ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĐŽŶ�Ğů�
ĮŶ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ͕�ĚŝůŝŐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
segura todas las solicitudes.

ͻ� �ů� ϮϬϭϭ� ĨƵĞ� ƵŶ� ĂŹŽ� ĚĞ� ƌĞƚŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�EĞŐŽĐŝŽƐ͕�ĞƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚŝĐŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĞŶ�ƵŶĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ůŝƋƵŝĚĂƌŽŶ�ϱϱ�EĞŐŽĐŝŽƐ�
&ŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͘��ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�
ĞŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� Ğů�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶĞŐŽĐŝŽ�
Ǉ�Ğů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͘

FIDUCIA DE INVERSIÓN

�ů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ƐŝŐŶŝĮĐſ�ƉĂƌĂ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƐĂůƚŽ�
ĞŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂƐ� �ĂƌƚĞƌĂƐ�
�ŽůĞĐƟǀĂƐ͕� ŝŵƉƵůƐĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
asignados por Colombia Humanitaria a los terceros.

�ů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĞƐƚƵǀŽ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ƉƌĞƐƚĂƌ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�
ƉŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ĂƌƚĞƌĂ�
�ŽůĞĐƟǀĂ��ĨĞĐƟǀŽ�Ă� ůĂ�sŝƐƚĂ�ϰ͘ϮϮϵ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂƉĞƌƚƵƌĂƐ�
Ǉ� ůŽŐƌĂŶĚŽ� ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� Ǉ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ŽƌĚĞŶ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ� ƐƵƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ĚŝĐŚĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ͘

�ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ǀŽůĐſ�Ă�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ��Ă�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂƌ�
procesos tales como Adiciones y Pagos Masivos en 
ůĂƐ� ĐĂƌƚĞƌĂƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞů� ũƵƐƚĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕� ƚŽĚŽƐ� ĂĐŽƌĚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ͘

�ů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͕�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ĂĐƟǀŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�
ĚĞ�Ψ�ϭ͕ϳ�ďŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽƐ͘�
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'ĞƐƟſŶ��ŽŵĞƌĐŝĂů

WĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ĚŝŽ�ůĂ�
ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĐŽŵŽ� >ŝƋƵŝĚĂĚŽƌ� ĚĞ�
ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ͗��ŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ��ůĠĐƚƌŝĐĂ�ĚĞ� ůĂ�
�ŽƐƚĂ��ƚůĄŶƟĐĂ�^͘�͘��^W�Ͳ��KZ�>���Ǉ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵƉĞĨĂĐŝĞŶƚĞƐ�ʹ��E�͕�ƷůƟŵĂ�ĞƐƚĂ�ƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ůůĞǀĂƌ�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�
ƐŝŶŽ� ĚŽŶĚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ğů� ĂƐƵŵŝƌ� ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�
competencias atribuidas a la DNE.

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ� ĚĞĮŶŝĚĂƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ůŝƋƵŝĚĂƚŽƌŝŽƐ͕� ƐĞ� ƌĞƐĂůƚĂ� ůĂ� ƉƌſƌƌŽŐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�
contratos suscritos con ESES del orden nacional y la 
suscripción de un nuevo contrato con la Caja Popular 
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ���:��KKW�ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͘

>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶƟĚĂĚĞƐ

Durante el 2011 se atendieron los asuntos relacionados 
ĐŽŶ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ǇĂ� ĐƵůŵŝŶĂĚĂƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�şŶĚŽůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�
judicial.

^Ğ� ĐŽŶĐůƵǇſ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��͘^͘�͘��EdKE/K�E�Z/HK�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ��ĐƚĂ�ĚĞů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͘

Patrimonios Autónomos de Remanentes

Se coordinaron y atendieron los asuntos relacionados 
con la ejecución de cada una de las obligaciones 
ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕�ƐŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�
ŚĞĐŚŽƐ�Ž�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�
Ž� ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƐĞŶ� � ĂĨĞĐƚĂĚŽ�Ž� ŝŵƉĂĐƚĂĚŽ�Ğů�
desarrollo de las obligaciones contraídas.

�ŽŶĐůƵǇſ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂ� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�&ŝĚƵĐŝĂ�DĞƌĐĂŶƟů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ-
dientes a los Patrimonios Autónomos de Remanentes 
�ŽŵĐĂũĂ��Z �̂ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ �͕W�W�&ĞƌƌŽǀşĂƐ�ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕�
W�W��^��^ĂŶ�WĂďůŽ�ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�W�Z��^��^ĂŶ�:ƵĂŶ�
ĚĞ��ŝŽƐ�ĚĞ�DĂŐĂŶŐƵĠ�ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͘��

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕�ƐĞ�ƐƵƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ�
ůĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƉƌſƌƌŽŐĂƐ�ĚĞ�ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ� ;ϭϲͿ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĚĞ� &ŝĚƵĐŝĂ� DĞƌĐĂŶƚŝů͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ�

estructuraron patrimonios autónomos de remanentes 
ĚĞ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�
cuales se destacan los correspondientes a Siete (7) 
�ůĞĐƚƌŝĮĐĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƐƚĂ͕�W�Z�/EhZ��͕�W�Z��ĂũĂŶĂů�
�W^͕�W�W��ĂũĂ��ŐƌĂƌŝĂ�WĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�W�Z��^��:ŽƐĞ�WƌƵĚĞŶĐŝŽ�
WĂĚŝůůĂ͕� W�W� �^�� WŽůŝĐĂƌƉĂ� ^ĂůĂǀĂƌƌŝĞƚĂ͕� W�W� �^�� >ƵŝƐ�
�ĂƌůŽƐ�'ĂůĄŶ�^ĂƌŵŝĞŶƚŽ͕�W�Z��^��ZŝƚĂ��ƌĂŶŐŽ��ůǀĂƌĞǌ�
ĚĞů�WŝŶŽ�ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�W�Z���K'�^�ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͘

CONSORCIOS

&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵſ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĂĐƟǀĂ� ĞŶ� ŶĞŐŽĐŝŽƐ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ďĂũŽ� ůĂ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�
�ŽŶƐŽƌĐŝŽ͕�ůŽŐƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�Ǉ�ŵĄƐ�ĞĮĐĂǌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�
a los mismos en cuanto a sus gastos y especialmente 
al cumplimiento de las obligaciones contractuales de 
cada uno de ellos.

^Ğ�ĚŝŽ�ŝŶŝĐŝŽ�Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵĞĚŝƌ�ŽďũĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽŶƐŽƌĐŝŽƐ͕�
ĐŽŶ�ŵŝƌĂƐ� Ăů� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ� Ǉ� Ğů�
ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƷŽ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�Ǉ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�
de seguimiento a los negocios.

�Ğ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĐŽŵŽ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�
reseñarse las siguientes:

ͻ� Prórroga de contratos suscritos en Consorcio tales 
como el FOPEP y FONPET.

ͻ� La representación del Consorcio PROSPERAR 
ƌĞƚŽƌŶſ�Ă�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ϭǑ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϭ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ĂĐƟǀŽƐ�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƟĚŽƐ͘

ͻ� Culminó la vigencia de los contratos suscritos en 
Consorcio para la administración de recursos de 
��KW�dZK>͕�Ğů�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�WĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�ĚĞ�
�ŽŐŽƚĄ�Ǉ�&K^z'� �͕ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�Ă�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ���KW�dZK>�
ƋƵĞ� ǇĂ� ĨƵĞ� ůŝƋƵŝĚĂĚŽ͕� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͘

b. Renovación de Imagen

&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĞŶ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ǉ� ƌĞŶŽǀĂƌ�ƐƵ�
ŝŵĂŐĞŶ� ƌĞƐĂůƚĂŶĚŽ� ƐƵƐ� ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ� ĨƌĞŶƚĞ� Ăů� ƐĞĐƚŽƌ� Ǉ� Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĂƌĐĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚſ�
Ă�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�
ĚĞů� ϮϬϭϭ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ƋƵĞ� ƚƌĂƐŵŝƚĞ� ĞĮĐĂĐŝĂ͕�
ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ͕�ĂĐƟƚƵĚ�ŚŽŶĞƐƚĂ�Ǉ�
ŵƵĐŚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĐƵĂů�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĚĞŶŽƚĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�
ƐşŵďŽůŽƐ͕�ŽƌĚĞŶ͕�ĞĮĐĂĐŝĂ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͘�
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��ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ůĂŶǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ͕�
ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŶĨŽĐĂĚŽ�ĞŶ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂĐƟǀĂ-
ŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŵĂƌĐĂ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ůŽŐƌĂƌ�
el posicionamiento deseado de la misma y asegurando 
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�
de la imagen en las comunicaciones a todos los grupos 
ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ;ĐůŝĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� Ǉ�
ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

3.2 GESTIÓN DE PROCESOS INTERNOS

a. Administración de Portafolios

>Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞƌŽƐ� ƐĞ�
ĂĚĞůĂŶƚſ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĞůůŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƐƵ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�
cumpliendo con los objetivos establecidos por el 
ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϭ͕�ĞƐƚĂ�
ƐĞ�ƵďŝĐſ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ� ĞŶ�
ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ͕� ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞƐƚƵǀŽ� ƉŽƌ� ĞŶĐŝŵĂ� Ž� ŵƵǇ�
ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�>Ă�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�
Ǉ� ŵĞũŽƌ� ŐĞƐƟſŶ� ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚſ� ĞŶ� ƵŶ� ĂũƵƐƚĞ� ĞŶ� ůĂ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ůĂ� ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ�
ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�
ĚĞů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ŵĂĐƌŽ-
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ƚĂŶƚŽ� � ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘� �Ğ� ĞƐƚĂ�
ĨŽƌŵĂ�ƐĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ�
Ǉ�ƚĞƌĐĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϭ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
la parte corta de la curva de rendimientos y una mayor 
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĂ� Ǉ� ůĂƌŐĂ͕� � ĂĐŽƌĚĞ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ŵĞŶŽƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĂ͕�Ğů�ĂũƵƐƚĞ�
Ă�ůĂ�ďĂũĂ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ŝŶŇĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�
ĨƵĞƌƚĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ĚĞů� ƉĂşƐ͕� Ğů� ďƵĞŶ�
ŵĂŶĞũŽ� ĮƐĐĂů͕� Ğů� ŵĂǇŽƌ� ƌĞĐĂƵĚŽ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ͕� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ��ĐŽŶůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ƋƵĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ŽďƚƵǀŝĞƌĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐƵ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�
ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ĐŽŶůůĞǀŽ�Ă�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�
ĞŶ�ĠƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ͖�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�
ƵŶ�ƌĞďĂůĂŶĐĞŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ��d&͕ �/W��ĐŽŵŽ�ĞŶ�/�Z͕�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ�
Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ůŽƐ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞŵŝƐŽƌĞƐ� ĚĂĚĂƐ� ƐƵƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ƉĂƌĂ�
ĐƵďƌŝƌ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘

b. Operaciones de Tesorería

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ŵŽǀŝůŝǌĂƌŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ƉŽƌ�

ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϳϯ͘ϵ�ďŝůůŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ͕�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�^Ğ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ�ƉŽƌ�
ƵŶ�ŵŽŶƚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ΨϮϯ͘ϴ�ďŝůůŽŶĞƐ͕�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ƉĂƌĂ� ĐƵďƌŝƌ� ůĂƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ�
ΨϮϱ͘ϭ� ďŝůůŽŶĞƐ� Ǉ� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ� ZĞĐŝďŽƐ� ĚĞ� �ĂũĂ� ƉŽƌ�
ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ΨϮϰ͘ϵ͕�ƚŽĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵşŶŝŵĂ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĞƌƌŽƌĞƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�ůŽ�ĐƵĂů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞĮĐĂĐŝĂ�
en las transacciones.

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞ�ƟƉŽ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĂƌŽŶ�
la productividad en las operaciones de pagos e 
ingresos.

c. Sistemas de Administración de Riesgos

>Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĐƵŵƉůŝſ� Ǉ� ĞũĞĐƵƚſ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
emanadas de la Junta Directiva en materia de 
^ŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵſ�
ŽƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƐƵƐ�ŵĂŶƵĂůĞƐ͕�
ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ� Ǉ� ƌĞƉŽƌƚĞƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƐƵƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘�

La administración de los riesgos de inversión se 
ƌĞĂůŝǌſ�ĚĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
^&�� Ǉ� ƐĞ� ĞŶĨŽĐſ� ĞŶ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�
ŵŽĚĞůŽƐ�Ǉ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ͕�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌŽƐ͘�

En el año 2011 el Sistema de Administración de Riesgo 
ĚĞ�>ŝƋƵŝĚĞǌ� �ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝſ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ�
Ğů�ĂũƵƐƚĞ�Ăů�sĂZ�ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ğů�,Ăŝƌ�Ƶƚ�
ĞƐƉĞƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ƌĞƟƌŽ� ĚĞ� ƵŶ� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�Ǉ�Ğů�^ƚƌĞƐƐ�dĞƐƚ�Ăů� /Z>�ĚĞ� ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�
ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂŹĂĚŝƌ� ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĞŶ�
ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͕�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůşŵŝƚĞƐ�Ǉ�ĂůĞƌƚĂƐ�
ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ͕�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů��ŽůĞơŶ�DĞŶƐƵĂů�^�Z>͘�
>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�
ĨƵĞƌŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ăů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ͕�Ăů��ŽŵŝƚĠ�
ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ��ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͘�
>Ă� ĂůƚĂ� ŐĞƌĞŶĐŝĂ� ĨƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ăů�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů��ŽůĞơŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ͘

�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ϮϬϭϭ͕� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌſ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ŶŽƌŵĂůŝǌĂĚŽƐ͕� ĚĂŶĚŽ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ�
directrices establecidas por la Junta Directiva 
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ĐŽŶƐŝŐŶĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�DĂŶƵĂů�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ͕�
ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽƐ�ĐƵƉŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�
ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ƉƌŽƉĞŶĚĞŶ� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͘��ĂďĞ�
ŝŶĚŝĐĂƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌŽŶ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ǀŝŐŝůĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
oportuna el debido cumplimiento de las políticas 
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ� ůŽ�ĐƵĂů͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞƌŽŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�
ŶƵĞǀĂ�DĂƚƌŝǌ�ĚĞ��ƵƉŽƐ�ĚĞ��ŵŝƐŽƌ͕ � ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌŝŽĚŝ-
cidad diaria.

Dentro del Sistema de Administración de Riesgo de 
DĞƌĐĂĚŽ� ƐĞ� ĐƵŵƉůŝſ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵĞĚŝĐŝſŶ͕� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĐŽŶ� ůĂ�
ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�
sĂZ� ĂũƵƐƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ͘��Ğ�
ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ͕� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚſ� Ă� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞ�
�ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�&ŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ͕�
ƐĞ�ĐŽŶƟŶƷŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ �͕ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ŵŝƟŐĂƌ� ĞƐƚŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ͘�
^ŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕�ůŽ�ĐƵĂů�
ĂƌƌŽũſ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕�ϯϯϳ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ƵŶ�
nivel de riesgo residual “Tolerable” con un porcentaje 
ĚĞ��ϴϮй͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�Ϯϳϲ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�>ĂǀĂĚŽ�ĚĞ��ĐƟǀŽƐ�Ǉ�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ��
^�Z>�&d͕ �ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĚŝŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�
ĞŶ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĄƐŝĐĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ͕�dşƚƵůŽ�/͕��ĂƉşƚƵůŽ�y/�ĚĞ�ůĂ�
Superintendencia Financiera de Colombia.

�ŽŵŽ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ͕�
Ğů� ĄƌĞĂ� ĚĞ� �ŽŶƚƌŽůĞƐ� Ǉ� sĂůŽƌĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ĞŶĨŽĐſ� ĞŶ� Ğů�
ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ƉŽƌ� ůĂ�DĞƐĂ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶ-
ƟǌĂƌ� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� Ǉ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƋƵĞ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ƉĂƌĂ�
el desarrollo de negociaciones en el Mercado de Va-
ůŽƌĞƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĞŶĨŽ-
ĐĂĚŽƐ�Ă�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶĮĚĞůŝĚĂĚ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
ĞŶƟĚĂĚ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ�Ă�

ůĂ�sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞ�
�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
trasmitida a los clientes y entes reguladores. 

�ŶĞǆŽ�EŽ�ϭ͗�'ĞƐƟſŶ�ĚĞů�ZŝĞƐŐŽ�ʹ�ZĞǀĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�
Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ
�ŶĞǆŽ�EŽ�Ϯ͗���/ŶĨŽƌŵĞ��ũĞĐƵƟǀŽ�ʹ��ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�KĮĐŝĂů�
de Cumplimiento año 2011

d. Sistema de Control Interno 

La Auditoría Interna cumplió con el Plan de Trabajo 
ĂŶƵĂů�ƚƌĂǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͕�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌşĂ͕�ĐƵďƌŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�
ƐŽŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ăů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�/ŶƚĞƌŶŽʹ^�/�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞ-
ŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�ŵŝƟŐĂƌ�
los riesgos operativos asociados a la evolución del 
ŶĞŐŽĐŝŽ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ͘

�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĂŹŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕� ůĂƐ� ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ� Ăů� ^�/� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ĞŶ�
ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƵĚŝƚĂďůĞ͕�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
�ŶƟĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ĂŐƌĞŐĂƌ�ǀĂůŽƌ�
ĞŶ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�
Interno.

>Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
�ƵĚŝƚŽƌşĂ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�
ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�̂ �/�Ǉ�ƐƵ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ͕�ĂĚĞŵĄƐ�
ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟſŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ�
conciencia sobre el control interno y el manejo de los 
riesgos.

Con base en los criterios del Sistema de Control 
/ŶƚĞƌŶŽ�Ǉ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��K^K͕�
ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂĚƵƌĞǌ�ĚĞů�
^�/�ĚĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĞŶ�Ϯ͕ϰ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞĮŶŝſ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ͕�
Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� Ă� Ϯ͕ϲ� ůĂ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂĚƵƌĞǌ� Ăů�
ĮŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϮ�Ǉ�ĂƐş�ĂǀĂŶǌĂƌ�
ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϯ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�̂ �/�͞ �ĞĮŶŝĚŽ͘͟

>Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĂĚĞůĂŶƚſ� ůĂƐ� ŐĞƐƟŽŶĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�
para implementar los planes de mejoramiento conducentes 
Ă�ƐƵďƐĂŶĂƌ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͕�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�
por cada líder y responsable del proceso u operación 
ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͖�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĂĚŽƐ�ĞŶ�
ƉƌŝŵĞƌĂ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ� ;�ƵƚŽĐŽŶƚƌŽůͿ͕�ƉŽƌ� ůĂ��ůƚĂ�



Informe de Gestión 2011

15

�ŝƌĞĐĐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� �ŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� �ůƚŽ� EŝǀĞů�
;�ƵƚŽŐĞƐƟſŶ� Ǉ� �ƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĐŝſŶͿ� Ǉ� ƉŽƌ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
�ƵĚŝƚŽƌşĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƵĚŝƚŽƌşĂ�
Interna.

Ğ͘�'ĞƐƟſŶ�:ƵƌşĚŝĐĂ

&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĞũĞƌĐŝſ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞĮĐŝĞŶƚĞ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĨĞĐƚƵſ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ĂƉůŝĐĂƟǀŽ� KZ/ME�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐ-
ƚƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŐĞƐƟŽŶĞƐ� ĚĞ� ƟƉŽ�
ũƵƌşĚŝĐŽ� Ǉ� ůĞŐĂů͘� �Ŷ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ĞƐƚŽ͕� ƉĂƌƟĐŝƉſ�
ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�
control de los procesos judiciales a cargo de abogados 
ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
de Prestaciones Sociales del Magisterio y de los Patri-
monios Autónomos.

>ĂƐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞƌŽŶ�Ă�ĐŝŶĐŽ͕�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉƌŽǀŝ-
ƐŝŽŶĂĚŽƐ�ƐĞ�ĚŝŽ� ĨĂůůŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�Ă� ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚĞŶĂ�
ordenada por el Tribunal Superior de Pamplona medi-
ĂŶƚĞ�ĨĂůůŽ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͘

�ů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĂ�͞WƌŽďĂďůĞ͘͟ �
>ĂƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ŐƵĂƌĚĂŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�
ƌĂǌŽŶĂďůĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚƵĂů� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ĂĚǀĞƌƐŽ͕�ĚŝĐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ͘

�ĂůŝĮĐĂĐŝſŶ Procesos Provisión Total
Probable 5 ΨϮϵϵ͘ϭϮϲ͘ϴϯϭ
Eventual 0 ΨϬ
Remota 770 ΨϬ
�ŝĨƌĂƐ�ĞŶ��ƉĞƐŽƐ

^Ğ�ĂƚĞŶĚŝĞƌŽŶ�ϭ͘Ϯϲϱ�ƋƵĞũĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů��ĞĨĞŶƐŽƌ�ĚĞů��ŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͕�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ� ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂƌŽŶ�ĞŶ� ƐƵ� ŐƌĂŶ�
ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞů�ĮĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�&ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�
^ŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�DĂŐŝƐƚĞƌŝŽ�Ǉ�ĚĞů�ĞǆƟŶƚŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵƚſŶŽŵŽ�
Buen Futuro. 

�ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ĂƐƵŵŝƌ�
Ğů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ĂůƚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�

Ǉ�ĚĞ� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĞŶ� ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ĚĞů�ĞǆƟŶƚŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵƚſŶŽŵŽ��ƵĞŶ�&ƵƚƵƌŽ�ǇͬŽ�ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐŽŶ��ĂũĂŶĂů��/���ĞŶ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕�
ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝſ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƚƵƚĞůĂ͕�ŵĄǆŝŵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�Ǉ�
atendidas durante el año 2011 llegó al orden de 1.335.

�� ĮŶ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ� ůŽƐ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ� Ǉ� Ğů�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞů�ĐůĂƵƐƵůĂĚŽ͕�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚſ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĮĚƵĐŝĂ�ſ�
ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ŐĂƌĂŶƟǌĂŶĚŽ�
el cumplimiento de las disposiciones legales vigentes 
Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ� ĂƉůŝĐĂďůĞ� Ă� ĐĂĚĂ� ůşŶĞĂ�
ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝŽ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ� Ă�
ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ�
Ǉ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵĞũŽƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�
ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͘

^Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚſ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞů�
&ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůĂŵŝĚĂĚĞƐ͕�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƐƵďĐƵĞŶƚĂƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ��ŽůŽŵďŝĂ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ͘��ŽŵŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ƐĞ�ŽďƚƵǀŽ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�
ĚĞ� ƚƌĂǌĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ƟĞŵƉŽ� ƌĞĂů� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ�
ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ͕�ĞŶ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
Ǉ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ĚŝĂƌŝŽ�ƐŽŶ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ŐĞƐƟŽŶĂƌŽŶ�ϰ͘Ϯϰϭ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͕�ŽƚƌŽƐşĞƐ�Ǉ�ĂĐƚĂƐ�
ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘

NEGOCIO SOLICITUDES
Empresa 480
Fondo Nacional de
Calamidades

2.772

Otros Negocios  989
Total 4.241

f. Sistemas de Información y Tecnología

�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϭϭ� ƐĞ� ĐŽŶƟŶƷŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
y la implementación del Proyecto de Renovación 
dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�WĞŽƉůĞ^ŽŌ�Ǉ��WD͕�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƷůƟŵĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĂƉŽǇĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵŝƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝŽ� Ǉ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� �ZW�
;�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� WůĂŶŶŝŶŐͿ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
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ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽƉŽƌƚĂ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕� ĐŽŶƚĂďůĞƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ŶĞŐŽĐŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ƵŶ�ŵſĚƵůŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�,�D�
;,ƵŵĂŶ��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ƵŶ��WD�;�ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�
ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�
ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ�
ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŵŽĚĞůĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂƵƚŽŵĂƟǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉƟŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ăů�ŶĞŐŽĐŝŽ͖� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�
ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� ĚĞů� ĂůĐĂŶĐĞ͕� ĚŝƐĞŹŽ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� Ǉ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵŽĚƵůŽ� ĚĞ� 'ĞƐƚŝſŶ� ĚĞ�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�
enero de 2012.

�ů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ� Ǉ� ĂƉƌŽďĂĚŽ͕� ƐĞ� ǀŝĞŶĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĐŽŶ��ŶŽƌĞǇ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�^͘�͕͘�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝ-
cios adicionales de una PMO - Gerencia de Proyecto y 
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽƌşĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ůĞŐĂů͘

�ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�
ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚſ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨƵŶ-
ĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�
ĂƉůŝĐĂƟǀŽ�KZ/ME͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ďƌŝŶĚĂƌ�ŵĂǇŽƌ�
cubrimiento a los procesos jurídicos asociados en 
ƚŽĚĂ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ůŽŐƌĂŶĚŽ� ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�
Ǉ�ŵĂƐŝǀĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ͕�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ĂƐş�Ğů�ƉƌŽĐĞƐĂ-
miento de asuntos jurídicos y contractuales.

�ĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƌŽďƵƐƚŽ�Ǉ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
dĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌŽďƵƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�;hW^ǲƐͿ�ĐŽŶ�
ďĂƐĞ�ĞŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ͘�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵſ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶ-
ƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��ůŝĞŶƚĞƐ�>ŝǀŝĂŶŽƐ�ͬ�>ŝŐĞƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ� ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�
ĂĚĞůĂŶƚſ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƟƉŽ�ďůĂĚĞ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĞƋƵŝƉŽƐ�tǇƐĞ�;ĐůŝĞŶƚĞ�ůŝǀŝĂŶŽͿ͘�

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ�ŵŝƟŐĂƌ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ�
ĚĞ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞŶĨŽĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�
ĞŶ�Ğů� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�
ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌŽŶ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�
ƉĂƌĂ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ͕� ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
aplicaciones y servidor cluster de correo electrónico 
;ĞƐƚŽ� ƷůƟŵŽ͕� ĞŶ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ŶŽƌŵĂƟǀŽƐͿ͘�

En cuanto a la normatividad asociada a la gestión 
ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵſ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�
tareas encaminadas a la revisión y mejoramiento de 
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕�
ƚĂŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ� ǀŝƐƚĂ�ĚĞ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĐŽŵŽ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶ-
ƚŽƐ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ�
ĞŵŝƟĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘

Ő͘��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ

�Ŷ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƷŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐŽŶŽ-
ĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ��
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘

�ŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� Ğů� dĂůĞŶƚŽ�
,ƵŵĂŶŽ͕� ƐĞ� ůůĞǀĂƌŽŶ� Ă� ĐĂďŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĂƌƟĐƵůĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�Ǉ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗

1. DĂƌĐŽ�EŽƌŵĂƟǀŽ
2. Modelo de Competencias
3. &ƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ĞƐĂİŽƐ�WƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�&ƵŶĐŝŽŶĞƐ
4. �ůŝŵĂ͕��ƵůƚƵƌĂ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů

&ƵĞ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĠŶĚŽůŽ�ŚĂĐŝĂ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�
ůŽŐƌſ� ƵŶ� ƉƵŶƚĂũĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽ� ĞŶ� ůĂ� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ�
/ŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ϮϬϭϭ�ĚĞ�ƵŶ�ϴϯ͕ϰй͘

^Ğ�ĚŝŽ�ŝŶŝĐŝŽ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů��ůŝŵĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�
ĐƵǇŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�Ăů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WůĂŶĞƐ�
de Acción conducentes a mejorar y consolidar un buen 
ĐůŝŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƐŽƐƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů͘

�Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ƐĞ�ĚŝŽ�ŝŶŝĐŝŽ�Ă�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�sĂůŽƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ�ŵĞƚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ĚĞ�
seguimiento individual de evaluación de desempeño y 
ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�
ƉƌŽƉĞŶĚĂŶ�ƉŽƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ͘
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WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ͕�ĂƌƟĐƵůĄŶĚŽůŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕� ĐŽŶ� Ğů� ƉůĂŶ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝ-
ƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŵĠƌŝƚŽƐ͕�
ƐĞ� ĐŽŶƚƌĂƚſ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌşĂ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� Ǉ�
desarrollar el Programa de Desarrollo Integral del 
dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ�&ĂƐĞ�//͖�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞƐĞĂĚĂ͕�
ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
ŝŶĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞͲŝŶĚƵĐĐŝſŶ͘� �ƐƚĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĐŽŶƚĂƌĄ� ĐŽŶ�
un modelo de evaluación de desempeño basado en 
ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟǀŝĚĂĚ͘

�ŽŶ� Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĂĮĂŶǌĂƌ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌ-
ƐŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ůĂǌŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ͕�ƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵſ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
Bienestar Social.

Con la asesoría de la ARP Positiva se adelantaron 
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�^ĂůƵĚ�KĐƵƉĂĐŝŽŶĂů͕�
ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� Ğů�DĂŶƵĂů� ĚĞ� WŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ�
WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�KĐƵƉĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƐŽůŝĚŝĮĐĂƌ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�
ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�WĂƌŝƚĂƌŝŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�KĐƵƉĂĐŝŽŶĂů� ;�KW�^KͿ͘�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞƌŽŶ� ůŽƐ� WůĂŶĞƐ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĂũƵƐƚſ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�,ŝŐŝĞŶĞ�
Ǉ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� Ǉ� ůĂƐ� WŽůşƟĐĂƐ� ĚĞů� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ�
Salud Ocupacional.

Ś͘�WůĂŶ�ĚĞ��ũƵƐƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�
de Colombia

A partir del mes de abril de 2011 y atendiendo 
recomendación de la Superintendencia Financiera 
ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĂĚŽƉƚſ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ͕ � ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƵŶ� WůĂŶ� ĚĞ�
�ũƵƐƚĞ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ƐƵďƐĂŶĂƌ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŶ-
ƚĂďůĞ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚĞƌŶŽ͖�ĞƐƚĞ�WůĂŶ�ĚĞ��ũƵƐƚĞ͕�ĚĞĮŶŝĚŽ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůſ�ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�Ǉ�ĐŝŶĐŽ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͗

ͻ� �ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�Ǉ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
entes de control.

ͻ� ZĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ��ŽŶƚĂďůĞƐ͘
ͻ� �ĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ��ĂƌƚĞƌĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�

de la misma.
ͻ� �ŽƌƌĞŐŝƌ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�

ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ��ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ͘

ͻ� Fortalecer los procesos de Control Interno.
ͻ� Depuración de Cuentas Bancarias con controles 

para el proceso de conciliación bancaria.
ͻ� Llevar y mantener un adecuado registro de las 

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŵƉƌĞƐĂ͘
ͻ� Ajustar el procedimiento de Entrega de Nuevos 

EĞŐŽĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŽ-
ĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŽƉĞƌĂƟǀĂƐ͘

ͻ� Llevar y mantener un adecuado registro de los 
pasivos pensionales y de las cuentas por cobrar 
del FOMAG.

ͻ� �ŽƌƌĞŐŝƌ�ůĂƐ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐ-
ƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�ĂĐƟǀŽƐ͘

ͻ� Ajustar y ejecutar los procedimientos relacionados 
ĐŽŶ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�ŝŶĂĐƟǀŽƐ͘

ͻ� Llevar y mantener un adecuado registro de Procesos 
Judiciales

��ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ͕�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐ-
tración desarrolló y ejecutó 49 metas de las 55 esta-
ďůĞĐŝĚĂƐ͕�ůŽŐƌĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ͕�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�WůĂŶ�ĚĞ��ũƵƐƚĞ�ĚĞů�ϵϰй͘

La Superintendencia Financiera de Colombia en 
ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ϯϬ� ĚĞ� ϮϬϭϭ͕� ŐĞŶĞƌĂĚŽ� Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�
ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ũƵƐƚĞ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚſ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ůŽ�
ĐƵĂů� ĚŝŽ� ůƵŐĂƌ� Ă� ƋƵĞ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ŵŽĚŝĮĐĂƌĂ� Ğů�
Plan de Ajuste incorporando 17 nuevas acciones y 
ĂŵƉůŝĂƌĂ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ƉĂƌĂ�ϴ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͕�
ĚĞĮŶŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌǌŽ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘

�ŽŶ�ĞƐƚŽ͕�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�
ĐŽŶƚĂďůĞ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƉƌĞƉĂƌĄŶĚŽƐĞ� ƉĂƌĂ�
ĂďŽƌĚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĄƐ�ƐſůŝĚŽ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϮ͘
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>Ă�hƟůŝĚĂĚ�EĞƚĂ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă�ΨϰϬ͘ϰϬϮ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϵ͘ϵй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
a la obtenida en el año 2010. Este resultado ubica a 
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ�Ă�
cierre de 2011.

Dentro de los Ingresos Operacionales se destacan 
ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ĂƐĐĞŶĚŝĞƌŽŶ� Ă� ΨϭϮϲ͘ϭϱϬ͕ϲ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ� ϵϭ͘ϵй�ĚĞů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƌƵďƌŽ͘� �ů�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂƉŽƌƚſ�ƵŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶĞƚŽ�ĚĞ�
ΨϭϬ͘ϯϬϱ͕ϵ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƵŶ� ĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�Ϯ͘ϲй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

Los Ingresos Operacionales obtenidos durante el 
ĂŹŽ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĚĞƐĐŽŶƚĂĚŽƐ�ůŽƐ�'ĂƐƚŽƐ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
permitieron a la compañía obtener un resultado 
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� Ψϲϰ͘ϭϵϰ͕Ϭ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƵŶ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ϯϴ͘ϴй� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ĂŹŽ� ϮϬϭϬ͘�
Esta situación se presenta debido al aumento 
ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
Ψϭϲ͘Ϯϳϭ͕ϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�ƉŽƌ�Ψϭϭ͘ϯϳϵ͕ϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ͖�ƌĞƐĂůƚĂŶ�
los ingresos recibidos de los consorcios SAYP 2011 y 
&ŝĚƵĨŽƐǇŐĂ͘

Los Ingresos No Operacionales presentaron una 
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϲϮ͘Ϯй�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�Ψϲ͘ϱϯϬ͕ϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�
en comparación con el año 2010 en el cual se 
presentó la recuperación de provisiones sobre procesos 
ůŝƟŐŝŽƐŽƐ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϲ͘ϲϳϭ͕ϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘

�ů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�'ĂƐƚŽƐ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă�Ψϳϯ͘ϬϰϮ͕ϭ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭϮ͘ϴй�ĐŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ŵŽƟǀĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϯ͘ϭй�ĞŶ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�

;ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ^�zW� ϮϬϭϭ͕� WƌŽƐƉĞƌĂƌ� Ǉ� &ŝĚƵĨŽƐǇŐĂͿ͕�
ĚĞů�ϰϱ͕ϰй�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�
ϭϯϰ͕ϭй�ƉŽƌ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�
�ů� ŐĂƐƚŽ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ� ĐŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ĂŹŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĞƐ� Ğů� ĂƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ͕�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ϯϴ͘ϲй�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�
ĚĞů� ŝŵƉƵĞƐƚŽ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐƌƵǌſ�ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ�
ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͘

Los Gastos No Operacionales presentaron aumento de 
ΨϱϮϯ͕Ϭ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ϵ͘ϯй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�
ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�ũƵƐƟĮĐĂĚŽ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�
en los gastos diversos de consorcios y el registro de la 
provisión del Consorcio SAYP 2011.

>ŽƐ��ĐƟǀŽƐ�dŽƚĂůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�
ĐŽŶ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϭϱ͘ϱй� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ĂŹŽ�
anterior.

 

�Ğ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů��ĐƟǀŽ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĂƵŵĞŶƚſ�ƵŶ�ϳϰ͕ϴй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƉĂƐĂŶĚŽ� ĚĞ� Ψϭϴ͘ϵϭϳ͕ϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ� Ă� Ψϯϯ͘Ϭϳϰ͘ϱ�
ŵŝůůŽŶĞƐ� ĞŶ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϭ͕� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�
de la estrategia planteada para el primer semestre del 
2012 de mantener recursos disponibles para buscar 
ŶŝǀĞůĞƐ�ĂƚƌĂĐƟǀŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƟƌ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğů�
invierno y la crisis de deuda en Europa.

�ů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕� Ă�
ĐŽƌƚĞ��ĚĞů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă�Ψϭϱϭ͘ϴϮϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ϳ͕Ϭϵй�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�
Ăů� /W��н�ϯ͕Ϯϰй͕� Ɛŝ� ƐĞ�ƟĞŶĞ�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ŝŶŇĂĐŝſŶ�
ĐĂƵƐĂĚĂ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ĨƵĞ�ĚĞ�ϯ͕ϳϯй͖�ĞƐƚĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĂŶƵĂů�ƐĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞů�
/W��н�ϯ͕Ϭϭй͘���Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂů͕�
ůŽƐ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĂƐĐĞŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�ΨϭϬ͘ϯϬϱ�

4. RESULTADOS FINANCIEROS
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ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϭϳй͘

WŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�Ğů�ƉŽƌƚĂ-
ĨŽůŝŽ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�ƌĞŐŝƐƚƌſ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ϯϭ͕ϳй�ĞŶ�
ďŽŶŽƐ͕�ϭϰ͕Ϯй�ĞŶ���dǲƐ͕� Ϯϭ͕ϴй�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ͕�
Ϯϲ͕ϴй�ĞŶ�d�^�Ǉ�ϱ͕ϱй�ĞŶ�d/W^͖�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƚĂƐĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ŝŶǀĞƌƟĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƐĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ϴ͕ϲй�ĞŶ��d&͕ �ϯϰ͕ϱй�ĞŶ�/W�͕�ϱϭ͕ϰй�ĞŶ�
ƚĂƐĂ�ĮũĂ�Ǉ�ϱ͕ϱй�ĞŶ�hsZ͘��Ŷ�ƐƵ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĞŵŝƐŽƌ͕ �ůĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ͕�ĞƐƚĄŶ�ƌĞƉƌĞ-
ƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ϯϲ͕ϳй�ƉŽƌ�ơƚƵůŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�Ž�ĂǀĂůĂĚŽ�
ƉŽƌ� ůĂ�EĂĐŝſŶ͕�Ϯϰ͕ϳй�ĞŶ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͕�ϭϯ͕ϵй�
ĞŶ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƌĞĂů� Ǉ� Ϯ͕ϴϱй� ĞŶ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂůĞƐ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ƉůĂǌŽ�Ăů�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕� Ϯϲ͕ϵй�ĞƐƚĄŶ� ŝŶǀĞƌƟĚĂƐ�ĚĞ�Ϭ�ʹ�ϭ� ĂŹŽ͕�
ϰ͕ϳй�ĚĞ�ϭ�ʹ �Ϯ�ĂŹŽƐ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ϲϴ͕Ϯй�ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
superiores a 2 años.

�Ğ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�ĂƵŵĞŶƚſ�
ĞŶ�Ψϭϳ͘ϱϯϮ͕ϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ϭϭϰ͕Ϭй͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ƋƵĞ� ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝĨĞƌŝĚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ϮϭϬ͕ϯй͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƌŽŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
para el proyecto de Renovación Tecnológica.

>ŽƐ�WĂƐŝǀŽƐ�ĂƵŵĞŶƚĂƌŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ϰϯ͕ϱй͕�ĞŶ�ƌĂǌſŶ�Ă�ƵŶ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ψϭ͘ϭϴϯ͕ϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
por pagar (Proveedores e Impuesto de Retención en 
ůĂ�&ƵĞŶƚĞͿ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�KƚƌŽƐ�WĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ψϯ͘ϱϲϰ͕ϳ�
millones. El aumento en los Otros Pasivos se debe a 
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�
Ǉ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůŽƐ�WĂƐŝǀŽƐ��ƐƟŵĂĚŽƐ�Ǉ� ůĂƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƌ� Ψϭϭ͘Ϯϳϯ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ƉŽƌ� ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�
ƌĞŶƚĂ� Ǉ� ůĂƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ� ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
negocios.

�ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌſ�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕�ƵŶ�
ǀĂůŽƌ� ĚĞ� Ψϭϳϱ͘ϰϬϴ͕ϱ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ǀĂƌŝĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ϵ͕ϭй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ăů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ĞŶ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĚĞů�
ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
patrimonio por impuesto al patrimonio.

�ů�ǀĂůŽƌ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƐſ�ĚĞ�Ψϲ͘ϴϴϮ͕Ϭ�ĞŶ�Ğů�
ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�Ă�Ψϳ͘ϱϬϴ͕ϱ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͘

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂũĂ�
Ǉ�Ğů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚĂŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚŽ�

ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�
ůĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ĚĞ�
crecimiento proyectados.

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ

�ů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�>ŝƋƵŝĚĞǌ�ĞƐ�ĚĞ�ϯϬ͕Ϭ�ǀĞĐĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƉĞƐŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ�ĂĚĞƵĚĂ�Ă�ĐŽƌƚŽ�
ƉůĂǌŽ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ�ΨϯϬ͕Ϭ�ƉĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ� ĐƵďƌŝƌ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĂĐƟǀŽƐ� Ă� ĐŽƌƚŽ� ƉůĂǌŽ͘� �ƐƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƵŶĂ�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ϳ͕ϱ�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�
Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͕�ĞŶ�ƌĂǌſŶ�Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�
ƉĂŐĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ψϭ͘ϭϴϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
Ăů� ϯϭ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϭ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶ�Ψϯϲϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ƌĞƚĞŶĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ΨϮϴϵ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŚŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�Ă�
ƚĞƌĐĞƌŽƐ�ΨϮϳϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘��

EŝǀĞů�ĚĞ��ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ

�ů�EŝǀĞů�ĚĞ��ŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ĚĞ�Ϯϯ͕Ϯй�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�
ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ϰ͕ϱй� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ĂŹŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �
ĞƐƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚŝŽ�ĞŶ�ƌĂǌſŶ�Ă�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐƌĞĐŝĞƌŽŶ�
ƵŶ�ϰϯ͕ϱй� ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ϭϱ͕ϱй�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĂĐƟǀŽƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂƐ�ĂŵďĂƐ�ĐŝĨƌĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

>ŽƐ� ƉĂƐŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂƌŽŶ� Ğů� ĚĞĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ƉĂƐŝǀŽƐ� ĞƐƟŵĂĚŽƐ͕� ŝŵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ�
ƌĞŶƚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� ƵƟůŝĚĂĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ�
ϮϬϭϭ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�Ǉ�ůŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĞƐƟŵĂĚŽƐ͕�Ǉ�ůŽƐ�
ŽƚƌŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
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ĐŽŵŝƐŝſŶ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĚĞů��ŽŶƐŽƌĐŝŽ�^�zW�ϮϬϭϭ͘

Rentabilidad del Patrimonio

La Rentabilidad del Patrimonio para el 2011 corresponde 
Ă�ƵŶ�Ϯϯ͕Ϭй�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�Ϯ͕ϭй�ĐŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵƟůŝĚĂĚĞƐ͘�

Fiduprevisora cuenta con niveles patrimoniales 
ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͕�ƵďŝĐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ϭϮ͕Ϭй�Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ϮϬϭϭ͘��ƐƚĂ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƵŶ�
crecimiento en negocios de seguridad social y en las 
ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ͘
 

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�Ăů�
ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ�ĂůĐĂŶǌſ�ƵŶ�DĂƌŐĞŶ��ďŝƚĚĂ�
ĚĞů� ϰϱй� ĐŽŶ�ƵŶ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ϲй� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů�
ϮϬϭϬ�Ǉ�ŐĞŶĞƌſ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ� ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ŚĞĐŚŽ� ƌĞ-
ŇĞũĂĚŽ� ĞŶ� ƵŶ� �s�� ƉŽƐŝƟǀŽ� ƋƵĞ� ĂůĐĂŶǌſ� ůĂ� ĐŝĨƌĂ� ĚĞ�
Ψϭϵ͘Ϯϴϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘
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CERTIFICACIONES DE CALIDAD

&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĐƵŵƉůŝſ� ĞŶ� Ğů� ϮϬϭϭ� ĚŝĞǌ� ;ϭϬͿ� ĂŹŽƐ� ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ƐƵ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�
bajo la norma NTC-ISO 9001:2008 y dos (2) años de 
ĞƐƚĂƌ�ĐĞƌƟĮĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�EŽƌŵĂ�dĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�
'ĞƐƟſŶ�WƷďůŝĐĂ�Ed�'W�ϭϬϬϬ͗ϮϬϬϵ͘�
 
�Ŷ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ϮϬϭϭ�Ğů�ĞŶƚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƌ͕ �/�KEd��͕�
ŚŝǌŽ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
año 2014 para el Sistema bajo las dos normas NTC-
/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϬϴ�Ǉ�Ed�'W�ϭϬϬϬ͗ϮϬϬϵ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�
Ğů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞ� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ĞŶ� ŵĞũŽƌĂƌ�
permanentemente el desempeño y la capacidad para 
ŽĨƌĞĐĞƌ�Ǉ�ďƌŝŶĚĂƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝ-
ĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘
 
�Ŷ� ĞƐƚŽƐ� ĚŝĞǌ� ĂŹŽƐ͕� &ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ŚĂ� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŶ� ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞĨůĞũĂ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͕�ůĂ�ŽƉƟŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�
Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�
el reconocimiento de los clientes.

CALIFICACIONES DE RIESGO

sĂůƵĞ� ĂŶĚ� ZŝƐŬ� ZĂƟŶŐ� ^͘�͘� ^ŽĐŝĞĚĂĚ� �ĂůŝĮĐĂĚŽƌĂ� ĚĞ�
Valores otorgó a Fiduciaria La Previsora S.A. las siguientes 
ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƐƵ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ĂŶƵĂů� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
vigencia 2011:

ͻ� ����ƉŽƌ��ĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ͕�
ůĂ�ĐƵĂů�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂů�Ǉ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĞƐ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ͘���Ăůŝ-
ĮĐĂĐŝſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�
ƐŽƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ-
ƟŶƵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĂƌŵŽŶŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
sostenido.

ͻ� ����ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
ĂŵƉůŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ͕�
ĂůƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ĐĂůŝĚĂĚ�
ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ŽƉĞƌĂƟǀĂ� Ǉ� ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�

ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ͘� >Ă� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
gerencial y el soporte tecnológico de la Fiduciaria 
ƐŽŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ͘

ͻ� &�����Ăů�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ͕�sƌZ�Ϯн�Ăů�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�
DĞƌĐĂĚŽ�Ǉ�ϭн�Ăů�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĂƌƚĞƌĂ��ŽůĞĐƟǀĂ��ĨĞĐƟǀŽ�Ă�ůĂ�sŝƐƚĂ͘�
>Ă�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�&�����ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚŽ� ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĂůơƐŝŵĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ǇĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�Ǉ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�
ĂůƚĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĂƌ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ăů� ƌŝĞƐŐŽ�
ĐƌĞĚŝƟĐŝŽ͘�>Ă�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�sƌZ�Ϯн�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�Ăů�ZŝĞƐ-
ŐŽ�ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�
ĞƐ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ǀĂƌŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝ-
ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�
Ă�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�
ĐĂƌƚĞƌĂƐ� ĐŽŶ� ŵĞũŽƌĞƐ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ� ĚĞ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ͘�
�Ğ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ϭн�ĂƐŝŐŶĂĚĂ�Ăů�ZŝĞƐŐŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ǉ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� Ğů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕�ŐĞƌĞŶĐŝĂů�Ǉ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞƐ�ŵƵǇ�ďƵĞŶŽ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĐƵĂů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ďĂũĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘�

ͻ� &� ���� Ăů� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ͕� sƌZ� Ϯ� Ăů� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
DĞƌĐĂĚŽ�Ǉ�ϭн�Ăů�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĂƌƚĞƌĂ��ŽůĞĐƟǀĂ��ďŝĞƌƚĂ�ĐŽŶ�WĂĐƚŽ�
ĚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ͘� >Ă� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� &Ͳ����Ăů� ZŝĞƐŐŽ�
ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĂůơƐŝŵĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�Ǉ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĐƌĞĚŝƟĐŝŽ͘�
>Ă�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�sƌZ�Ϯ�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�Ăů�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�DĞƌ-
ĐĂĚŽ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ĞƐ�
ŵŽĚĞƌĂĚĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�
ĐŽŶ� ŵĞũŽƌĞƐ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ� ĚĞ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ͘� �Ğ� ŽƚƌĂ�
ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ϭн�ĂƐŝŐŶĂĚĂ�Ăů�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐ-
ƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ŽƉĞƌĂƟǀŽ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕� ŐĞƌĞŶĐŝĂů� Ǉ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞƐ�ŵƵǇ�ďƵĞŶŽ͕� ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ� ůĂ� ĐƵĂů�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ďĂũĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ă�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘

ͻ� &� ���� Ăů� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ͕� sƌZ� Ϯ� Ăů� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
DĞƌĐĂĚŽ�Ǉ�ϭн�Ăů�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂ-
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ĐŝŽŶĂů͕� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ĂƌƚĞƌĂ��ŽůĞĐƟǀĂ��ďŝĞƌƚĂ� ĚĞ��ůƚĂ�
>ŝƋƵŝĚĞǌ͘� >Ă� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� &� ���� ŽƚŽƌŐĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ� ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĂůơƐŝŵĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ǇĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂů�Ǉ�ĞǆŝƐƚĞ͕� ŝŐƵĂů-
ŵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�
Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĐƌĞĚŝƟĐŝŽ͘�>Ă�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�sƌZ�Ϯ�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�
Ăů� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞƐ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ă� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�
ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽŶ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�
ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘� �Ğ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ϭн�
asignada al Riesgo Administrativo y Opera-
ĐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕�ŐĞƌĞŶĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�
ĞƐ�ŵƵǇ�ďƵĞŶŽ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ� ůĂ�ĐƵĂů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ďĂũĂ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ă�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘

BRC Investor Services S.A. SCV otorgó a Fiduciaria La 
WƌĞǀŝƐŽƌĂ� ^͘�͘� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƐƵ�
ƌĞǀŝƐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͗
 
ͻ� W���н�ĞŶ��ĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�WŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ͕�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ� ĞŶ� ƐƵ� ƐſůŝĚŽ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ůĂ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵ� ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĂůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ͘� >Ă� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ƉŽŶĚĞƌĂ� ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ğů�
ĐŽŶƟŶƵŽ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ� ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ� ůĂ��ŶƟĚĂĚ�ƉŽƌ� ŝŶƚĞ-
ƌŝŽƌŝǌĂƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ͘

ͻ� ����ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�
tener como principal accionista a La Previsora S.A. 
�ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�̂ ĞŐƵƌŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�
ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
y de asistencia social originadas en situaciones de 
ĚĞƐĂƐƚƌĞ� Ž� ĐĂůĂŵŝĚĂĚ͘� �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽŶĚĞƌĂ�
ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ�
ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ�ƉŽƌ�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŽƐ�ĮĚĞŝĐŽŵŝƟĚŽƐ�
Ǉ�ŶŝǀĞů� ĚĞ� ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ͘� >Ă� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�
ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͕� ůĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŽƉĞƌĂƟǀĂ� ĂƐş�
como la calidad gerencial y el soporte tecnológico 
ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƐŽŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ͘

ͻ� &�����ͬ�Ϯ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�Ǉ�DĞƌĐĂĚŽ͕��Z��
ϭ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�
�ĂƌƚĞƌĂ��ŽůĞĐƟǀĂ��ďŝĞƌƚĂ�ĐŽŶ�WĂĐƚŽ�ĚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ͕�
�ĨĞĐƟǀŽ�Ă�WůĂǌŽƐ͕��ĂƌƚĞƌĂ�ĐŽŶ��ŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚŽƐ͘��Ŷ�
ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�&�����ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�

ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
capacidad superior para conservar el valor del capi-
ƚĂů�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŝŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�
ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐƌĞĚŝƟĐŝŽƐ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ZŝĞƐŐŽ�
ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽ͕�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�
posee una sensibilidad moderada a variaciones 
ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ǉ� ŚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ� Ă� ĚŝĐŚŽƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘� �ŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ZŝĞƐŐŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ� Ǉ�
KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��Z��ϭ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ĨŽŶĚŽ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶ�ŵƵǇ�ďƵĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ǉ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ� ŵĂŶƟĞŶĞ� ƵŶ� ƌŝĞƐŐŽ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ůŝŵŝƚĂĚŽ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ĨŽŶĚŽƐ�
ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ͘

ͻ� &�����ͬ�Ϯ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�Ǉ�DĞƌĐĂĚŽ͕��Z��ϭ�
ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ� ůĂ�
�ĂƌƚĞƌĂ��ŽůĞĐƟǀĂ��ůƚĂ�>ŝƋƵŝĚĞǌ͘��Ŷ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�
ůĂ� ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� &����� ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐ�
ĞǆĐĞůĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
superior para conservar el valor del capital así como 
ƉĂƌĂ�ůŝŵŝƚĂƌ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐƌĞĚŝƟĐŝŽƐ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽ͕�
ůĂ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� Ϯ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ƉŽƐĞĞ� ƵŶĂ�
sensibilidad moderada a variaciones en las condi-
ĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� Ǉ� ŚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ĚŝĐŚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘��ŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ůĂ�
ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��Z��ϭ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶ�
ŵƵǇ� ďƵĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŽƉĞƌĂƟǀŽ� Ǉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕�
ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ůŝŵŝ-
ƚĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ͘

ͻ� &�����ͬ �Ϯ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�Ǉ�DĞƌĐĂĚŽ͕��Z��ϭ�ĞŶ�
ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĂƌƚĞƌĂ�
�ŽůĞĐƟǀĂ��ĨĞĐƟǀŽ�Ă�ůĂ�sŝƐƚĂ͘��Ŷ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ�ůĂ�
ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�&�����ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐ�ĞǆĐĞ-
ůĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
para conservar el valor del capital así como para 
ůŝŵŝƚĂƌ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ăů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ƉŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐƌĞĚŝƟĐŝŽƐ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽ͕�
ůĂ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� Ϯ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞƌĂ� ƉŽƐĞĞ� ƵŶĂ�
sensibilidad moderada a variaciones en las condi-
ĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ� Ǉ� ŚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ă�ĚŝĐŚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘��ŽŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ZŝĞƐŐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ǉ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ůĂ�
ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��Z��ϭ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶ�
ŵƵǇ� ďƵĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŽƉĞƌĂƟǀŽ� Ǉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕�
ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ůŝŵŝ-
ƚĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ͘



Informe de Gestión 2011

23

&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�^͘�͘�ŚĂ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�
ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ� �ƵĞŶ� 'ŽďŝĞƌŶŽ�
�ŽƌƉŽƌĂƟǀŽ͕� Ğů� ĐƵĂů� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĂũƵƐƚĂĚŽ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�
ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͖�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂƐ�ĚŝƌĞĐ-
trices asociadas a la Circular 038 de la Superintendencia 
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ĐŽŶƟĞŶĞ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ� ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ��ŽŶĚƵĐƚĂ��ƟĐĂ͕�ƌĞŐƵůĂ�Ğů�ĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�
Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�
disposiciones del Código Único Disciplinario. 

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ��ƵĞŶ�
'ŽďŝĞƌŶŽ� �ŽƌƉŽƌĂƟǀŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϭϭ͕� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� Ğů� ĂũƵƐƚĞ� Ăů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ƌĞůĂƟǀŽ� Ă� ůĂ� &ŝůŽƐŽİĂ�
�ŽƌƉŽƌĂƟǀĂ� ĚĂĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕� ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�
ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŚĂĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�dĠĐŶŝĐŽ�
Sectorial de Desarrollo Administrativo del Sector 
,ĂĐŝĞŶĚĂ�ĐƌĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�
ŝŵƉƵůƐĞŶ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ͕� ĚĞ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ͕� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇſ� ƵŶ� ĐĂƉşƚƵůŽ�
ƌĞůĂƟǀŽ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ăů��ŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�
Ǉ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌŽŶ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůŽƐ��ŽŵŝƚĠƐ�
ĚĞ��ƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͘

�Ŷ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ� Ǉ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ��ůĂ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�
ĨŽƌŵĂ͕� ƐĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĂƌŽŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
ĚĞ� ŝŶĮĚĞůŝĚĂĚ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĚĞďŝĚĂ� ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂ͘� ^Ğ�
ĚĞƐƚĂĐĂ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕�
la revisión y el reajuste a los límites impuestos para las 
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶƵĞǀĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�^ƚŽƉ�>ŽƐƐ͕�ĂũƵƐƚĞ�Ăů�
sĂZ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�
ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�^ƚƌĞƐƐ�Ǉ��ĂĐŬ�dĞƐƟŶŐ͕�ůĂ�
ƚƌĂǌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�
ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� Ǉ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ

�ů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ��ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞŶƐƵĂů�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ůŽ�ĞƐƟƉƵůĂŶ�ůŽƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƌƚĞƌĂƐ� Ǉ� ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐſ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĐŽŶƟŶƵĂ� ůŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� Ǉ�
ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ůŽ�
cual permitió un desempeño en rentabilidad por 
ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ͘�
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ĞǀĂůƵſ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ǉ�
ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ͕� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůşŵŝƚĞƐ͕� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
comercial en cuanto a  la evolución del valor de las 
ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂƐ�
dentro de cada una de las carteras.

�ů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� �ƵĚŝƚŽƌşĂ� ĂƐĞƐŽƌſ� ĞŶ� ůĂ� ůĂďŽƌ� ĚĞ�
robustecer el Sistema de Control Interno mediante 
la mejora permanente de la estructura y aplicación 
ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ����Ϭϯϴ�ĚĞ�
ĚĞ�ϮϬϬϵ�ĚĞ�ůĂ�^&�͖�ŝŵƉĂƌƟſ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
Ǉ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ�
para el mejoramiento del Sistema de Control Interno 
dirigidas a mitigar los riesgos asociados a las 
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŶĞŐŽĐŝŽ�Ǉ�ƉƌŽƉĞŶĚŝſ�ƉŽƌ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�
ĞĨĞĐƚƵĂŶĚŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�
de la estructura de presentación de los Estados 
&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͘

�Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽ-
ŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� �ƵĚŝƚŽƌşĂ͕�
implementó el Plan de Ajuste de la SFC y cumplió con 
ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�ĞŶ�Ġů�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĞũĞĐƵƚĂĚĂƐ�ĞŶ�
ůĂ� ǀŝŐĞŶĐŝĂ� ϮϬϭϭ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĞƐƚŽ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� Ǉ�
mejorar los procesos de registro contable y de control 
interno.

�ů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�EĞŐŽĐŝŽƐ�ƐĞƐŝŽŶſ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ��ƵĚŝƚŽƌşĂ͕�ĞŶĐĂƌŐĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�
ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĮĚƵĐŝĂ�ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ͕�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ�
ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
al sector y los resultados de rentabilidad por línea de 
negocios. En cuanto al desarrollo y ejecución de los 
ŶĞŐŽĐŝŽƐ� ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͕� ĐŽŶŽĐŝſ� ůŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ăů�
ĮĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�W�W��ƵĞŶ�&ƵƚƵƌŽ͕�Ğů�&ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ĂůĂŵŝĚĂĚĞƐ� ^ƵďĐƵĞŶƚĂ� �ŽůŽŵďŝĂ� ,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ğů�
�ŽŶƐŽƌĐŝŽ� ^�zW�ϮϬϭϭ͕� ůĂ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚƵƉĞĨĂĐŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĚĞ� �KZ�>��͕� ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌŽƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƉƌŽ� ĚĞ� ƵŶĂ�
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ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘�

�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ĞƐƚĞ�
ƐĞ�ŽĐƵƉſ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ĂǀĂŶĐĞ�
de la implementación del Proyecto de Renovación 
dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕� ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ĂůĐĂŶĐĞ͕�
ƟĞŵƉŽ͕�ĐŽƐƚŽ͕�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉĂƌĂ�
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ZW͕ �,�D�Ǉ��WD͖�
ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞǀĂůƵſ͕�ĂƐĞƐŽƌſ�Ǉ�ĚŝŽ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐŽƉŽƌƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� Ǉ� ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ�Ğů�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͘

La Administración emprendió las acciones de 
mejoramiento necesarias para el buen desarrollo de 
ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽ-
mendaciones de la Superintendencia Financiera de 
�ŽůŽŵďŝĂ͕� ůĂ��ŽŶƚƌĂůŽƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ� ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�Ğů�
�ƵƚŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ͕�Ğů��ĞƉĂƌƚĂ-
ŵĞŶƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�ĚĞ�&ƵŶĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͕�ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞ�
�ŽŶƚƌŽů�/ŶƚĞƌŶŽ͕�ůĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�
ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ�Ğ�ŝŐƵĂů-
mente de la Revisoría Fiscal.

��ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�
Ğ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝŽ� Ǉ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͕� �ƉƌŽďĂĐŝſŶ� ĚĞ� EĞŐŽĐŝŽƐ͕�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕� �ŽŶĐŝůŝĂĐŝŽŶĞƐ͕� �ĂƌƚĞƌĂ͕� �ŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ͕�
�ŽŵƉƌĂƐ͕� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� WƌŝŵĂƌŝŽƐ͕�
�ƌĐŚŝǀŽ͕� ^�Z�� Ǉ� ^�ZK͘� �Ğ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ƉĂƌƟĐŝƉſ�
ďŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ŽŽƌ-
ĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�/ŶƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�
ĚŝƌĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞ�
�ŽŶƚƌŽů�/ŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ǉ��ƌĠĚŝƚŽ�
WƷďůŝĐŽ͘

�Ŷ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ� ůĞŐĂůĞƐ͕� ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚſ� ĐĂĚĂ� ůĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐŽƌşĂ� ĚĞů�
�ŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ŚĂŶ�
desarrollado los mecanismos de publicidad y los 
ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ĠƐƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘

Durante el año 2011 se dio cumplimiento a las normas 
ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͘�
�Ŷ� ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă� ůĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�İƐŝĐĂ�Ǉ�ůſŐŝĐĂ͕�ƐĞ�ǀĞƌŝĮĐſ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĐĂďĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌ� ĞŶ�
la suscripción de contratos de prestación de servicios 
Ǉ� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂĐƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
celebraron durante esta vigencia. 

/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĞĨĞĐ-
ƚƵĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝſ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ƌĞůĂƟǀĂ� Ă�
�ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ��ƵƚŽƌ͘

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŵƉĂƌƟĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ�
Superintendencia Financiera de Colombia en la Circular 
ϬϱϮͬϬϳ͕�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�
y canales de distribución y servicios y cumpliendo con 
ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů��DĂŶƵĂů�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĞĨĞĐƚƵſ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�Ǉ�
Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�
planteados en la citada norma. 

/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�
ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�
ƐĞ�ŚĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ͕�ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�
ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĂĐŽŐŝĚŽƐ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͕� ŐĂƌĂŶƟǌĂŶĚŽ� ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ŚĞƌƌĂŵŝ-
ĞŶƚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘

7. CUMPLIMIENTO NORMAS DERECHOS 
DE AUTOR

8. CUMPLIMIENTO CIRCULAR 052/07
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Durante la vigencia 2011 el principal reto de la compañía 
se centró en el adecuado desarrollo e implementación 
ĚĞů� WƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ� ZĞŶŽǀĂĐŝſŶ� dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� ;�ZW͕ � ,�D� Ǉ�
�WDͿ͕�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝ-
ǌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƟƌĄŶ� Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ŽƉĞƌĂƟǀĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŚĂ�ŝŵƉůŝĐĂĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�
ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ� ůŝĚĞƌĂǌŐŽ͕�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ͕�ŵŽŶŝ-
ƚŽƌĞŽ� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĂĐƟǀĂ� ĚĞ� ůşĚĞƌĞƐ� Ǉ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘� >Ă�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�Ǉ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�
semestre del 2012.

&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�ĞƐƚĄ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶ-
secución de negocios rentables acorde con los niveles de 
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�ĂůŝŶĞĂĚŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ăů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƐĞƌ-
ǀŝĐŝŽ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĮĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ďĞŶĞ-
ĮĐŝĂƌŝŽƐ͕�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƉƵĞĚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ďƵĞŶŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽ �͘WĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ �͕ŚĂ�ĞƐƚƌƵĐ-
turado para la vigencia 2012 una estrategia comercial 
ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�WůĂŶ�ĚĞ�EĞŐŽĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĨŽĐĂ�ĞŶ�Ğů�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͕� ůĂ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ� ůĂƐ�ĞŶƟ-
ĚĂĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƐĞƌ�ƵŶ�
ĂůŝĂĚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝ-
daciones empresariales y remanentes.

>Ă�ĞŶƟĚĂĚ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĄ�ĐŽŶƐŽůŝĚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŵŽ�ŐƌĂŶ�ĂůŝĂĚŽ�
ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶ�ĐŽŵƉŽ-
ŶĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂů͖ �ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ �͕ƉƌĞǀĠ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƐƵ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�
ĞŶ� Ğů� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂĐƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ĐŽŶĮĂďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
subcuenta Colombia Humanitaria del Fondo Nacional 
ĚĞ��ĂůĂŵŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ƐƵ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ��
Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐƵŵĂĚŽƐ�
Ăů�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�
ŚĂŶ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƟƌĄŶ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
la sociedad.

9. EVOLUCIÓN PREVISIBLE DE LA 
SOCIEDAD

10. INFORMACIÓN FINAL Y MANIFES-
TACIONES EXPRESAS.
�ů� ϯϭ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞů� ϮϬϭϭ͕� ůŽƐ� ĂĐƟǀŽƐ� Ǉ� ƉĂƐŝǀŽƐ�
ĚĞů�ĞŶƚĞ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�Ǉ�ůĂƐ�
ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
período.

ͻ� dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�
reconocidos.

ͻ� >ŽƐ� ĂĐƟǀŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƉƌŽďĂďůĞƐ� ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ;ĚĞƌĞĐŚŽƐͿ� Ǉ� ůŽƐ� ƉĂƐŝǀŽƐ�
representan probables erogaciones económicas 
ĨƵƚƵƌĂƐ� ;ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐͿ͕� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� Ž� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĞů�
ĞŶƚĞ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ͘

ͻ� dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ� ƉŽƌ�
valores apropiados.

ͻ� >ŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐůĂƐŝĮĐĂĚŽƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�Ǉ�ƌĞǀĞůĂĚŽƐ͘

ͻ� >ŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ă�ƋƵĞ� ƐĞ�ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĂƋƵş� ĞƐƚĄŶ� ƌĂǌŽŶĂďůĞŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕� ĞŶ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�
con principios de contabilidad  generalmente 
ĂĐĞƉƚĂĚŽƐ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
normas y/o instrucciones impartidas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia.

ͻ� >Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� ŚĂ� ĂĚŽƉƚĂĚŽ�
las medidas necesarias para cerciorarse del 
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� �ƌơĐƵůŽ� ϱϳ�
ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϲϰϵ� ĚĞ� ϭϵϵϯ͖� ĚĞ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ͕� ĐŽŶ�
respecto a las transacciones registradas durante 
ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϭϭ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽ-
ĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŚĞĐŚŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕�
la valuación de los elementos de los estados 
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�
los importes apropiados y la presentación y 
ƌĞǀĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐůĂƐŝĮĐĂĚŽƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� Ǉ�
revelados.

ͻ� ^Ğ� ŚĂŶ� ƉƵĞƐƚŽ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�
todos los registros contables y documentación 
de respaldo relacionada y todas las actas de las 
ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͕�
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ƐĞŐƷŶ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ĚĞ�>ŝďƌŽƐ�
de Actas. 

ͻ� Los actos de los administradores de la Compañía 
se ajustaron a los estatutos y a las decisiones de 
la Asamblea de Accionistas.

ͻ� >Ă� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͕� ůŽƐ� ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ͕� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ� ĚĞ� ĂĐƚĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ůůĞǀĂŶ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ͘

ͻ� �ǆŝƐƚĞŶ�Ǉ� ƐŽŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ� ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Ž� ůŽƐ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞƌŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶ�
ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͘

ͻ� �ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ� Ğů� ϭǑ� ĚĞ�
ĞŶĞƌŽ�Ǉ�Ğů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�
ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�>Ă�WƌĞǀŝƐŽƌĂ�^͘�͘��ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŽƐ�
Ǉ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�>Ă�WƌĞǀŝƐŽƌĂ�^͘�͘�ŶŽ�ŚƵďŽ͗

1. Servicios gratuitos o compensados.
2. Operaciones cuyas características sean 

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�
ϯǑ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϰϱ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͘

ͻ� �ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ� Ğů� ϭǑ� ĚĞ�
ĞŶĞƌŽ�Ǉ�Ğů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ĞŶƚƌĞ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�
>Ă�WƌĞǀŝƐŽƌĂ�̂ ͘�͕͘�ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ͕�
y entre Fiduciaria La Previsora S.A. y La Previsora 
^͘�͘��ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ͕�ĞŶ�
las cuales los directores y administradores sean 
Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ž�ƐŽĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ŝŐƵĂů�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�ϱй�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ŶŽ�ŚƵďŽ͗

1. WƌĠƐƚĂŵŽƐ� ƐŝŶ� ŝŶƚĞƌĠƐ� Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ĂůŐƵŶĂ͕� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ſ� ĂƐĞƐŽƌşĂƐ� ƐŝŶ� ĐŽƐƚŽ͕� ĐŽŶ�
ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƐƚŽƐ�ĞǆĐĞƉ-
ĐŝŽŶĂůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƉŽƌ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͘

2. WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ƵŶĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ŶŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂ� ĞƐĞŶĐŝĂ� Ž� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚĞů�
contrato mutuo.

3. KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐƵǇĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚŝĮĞƌĂŶ� ĚĞ�
ůĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ƚĞƌĐĞƌŽƐ� ĞǆĐĞƉƚŽ͕� ƉŽƌ� ůŽƐ�
ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĚŽƐ�
Ǉ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�

La Previsora S.A.

ͻ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�>Ă�WƌĞǀŝƐŽƌĂ�^͘�͘�ŶŽ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�Ž�ĚĞũĂĚŽ�
ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�Ž�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�
ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĐŽŶƚƌŽůĂŶƚĞ͕� Ă� ƐƵ� ǀĞǌ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� >Ă�
WƌĞǀŝƐŽƌĂ�^͘�͘��ŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŽƐ�ŶŽ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�
Ž�ĚĞũĂĚŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�
La Previsora S.A.

�Ŷ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽ� ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϰϳ�ĚĞ�
ůĂ�>ĞǇ�ϮϮϮ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ŶŽ�ŚĂŶ�
acaecido acontecimientos importantes posteriores al 
31 de diciembre de 2011. 

�ƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͕

JUAN JOSÉ LALINDE SUAREZ
Presidente
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1. Operaciones de Tesorería

�ĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽ�ĞƐƟƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ��ǆƚĞƌŶĂ�
ϭϬϬ� ĚĞ� ϭϵϵϱ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƐƵƐ� ĐĂƉşƚƵůŽƐ� //͕� s/͕�
yy/͕�yy///͕�Ǉ�ůĂƐ��ŝƌĐƵůĂƌĞƐ��ǆƚĞƌŶĂƐ�ϬϮϮ͕�Ϭϱϭ͕�Ϭϲϭ͕�ϬϲϮ�ĚĞ�
ϮϬϬϳ�Ǉ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ϬϮϲ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ �͕ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͘�ĞŶŵĂƌĐſ�
ƐƵ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞ-
ŐŝĂƐ� Ǉ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞƐ͘

2. Objetivos y Estrategias en la Administración del 

Riesgo

>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͕͘�ƉĞƌƐŝŐƵĞ�
Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ĂĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ĚĞ� ŐĞƐƚŝſŶ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ĂƉƌŽďĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� :ƵŶƚĂ�
�ŝƌĞĐƟǀĂ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͘�

�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽƐ� Ǉ� ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�Ǉ�ĚŝƐĞŹĂŶ� ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ŽďũĞƟǀŽƐ͕� ůşŵŝƚĞƐ�
Ǉ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĚĞů�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐ-
ƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͕͘�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�
ƵŶĂ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĞĮĐĂǌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�
�ƐƚŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�
Ǉ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĮĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ĂƐş�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͘�

&/�hWZ�s/^KZ�� ^͘�͘� ŚĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ͕� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ�
ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ZŝĞƐŐŽ͕�ĞƐƚĠ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚŽƉƚĞŶ͘

dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕� ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ŽďũĞƟǀŽƐ͕� ůşŵŝƚĞƐ� Ǉ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ��ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ��ĞŶ�Ğů�DĂŶƵĂů�
ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ� /ŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĐƵǇŽ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂ�
Ǉ� ƐĞ� ĂƉƌƵĞďĂ�ƉŽƌ� ůĂ� :ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� &/�hWZ�s/^KZ�� ^͘�͘� ĐĂŵďŝĞŶ� Ž� ƐĞ�
ƉĞƌĐŝďĂŶ� ŶƵĞǀŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ž� ŶƵĞǀĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ� Ž�

ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ƉŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͘ � �ƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ĚĞů� &ƌŽŶƚ͕�DŝĚĚůĞ�
Ǉ��ĂĐŬ�KĸĐĞ͘�

>Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
&/�hWZ�s/^KZ�� ^͘�͘�ĚĞĮŶĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�
Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ͕�ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘

3. Riesgo de Crédito

WĂƌĂ� &/�hWZ�s/^KZ�� ^͘�� ůĂ� ŐĞƐƟſŶ� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ� ƐĞ� ĞŶŵĂƌĐĂ� ĞŶ� ůĂ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĞŵŝƐŽƌĂƐ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ĂĚŵŝƐŝďůĞƐ�ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�
:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞƐŽƌĞƌşĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�
ĮŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽƐ�ĐƵƉŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ăů�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĚŝǀĞƌ-
ƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĞŵŝƐŽƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͘�

>Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵƉŽƐ� ĚĞ�
ĞŵŝƐŽƌ�ƐĞ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ���D�>͕�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĮŶĂŶ-
ĐŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀĞĞ�ƵŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�
Ğů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĞŶƟĚĂĚ͘�^Ƶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ƌĞŇĞũĂƌ� ůĂ�ƐĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�
ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ͘

�ů�ŵŽĚĞůŽ���D�>�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�
ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ďĂƐĂ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐƵĂůŝ-
ƚĂƟǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ͗

�͗��ĂƉŝƚĂů��ĚĞĐƵĂĐǇ�;^ƵĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂůͿ
�͗��ƐƐĞƚƐ�YƵĂůŝƚǇ�;�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐƟǀŽͿ
D͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;'ĞƐƟſŶͿ
�͗��ĂƌŶŝŶŐ�;'ĂŶĂŶĐŝĂƐͿ
>͗�>ŝƋƵŝĚŝƚǇ�;>ŝƋƵŝĚĞǌͿ

>ŽƐ�ĐƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŽƌ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�
��D�>� ĚĞ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� Ă� ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌŶŽ͖�
ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůŽƐ� ƉŽŶĚĞƌĂĚŽƐ� ĚĞ�
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ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĚĞƉĞŶĚŝ-
ĞŶĚŽ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞů�ĞŵŝƐŽƌ͘ ��ƐƚĞ�
ŵŽĚĞůŽ� ƐĞ� ĞũĞĐƵƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů͕�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ůşŵŝƚĞƐ�'ůŽďĂůĞƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͘

Modelo de Asignación Cupos Vista

>Ă�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵƉŽƐ�ǀŝƐƚĂ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ƋƵĞ� ĐĂƉƚƵƌĂ� Ğů� ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐƵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ĂŚŽƌƌŽ� Ǉ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�Ǉ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƟĚŽ� Ğů� ĐƵƉŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ĞƐ� ŵĄƐ� ƌŝĞƐŐŽƐŽ� ƋƵĞ� Ğů�
ĐƵƉŽ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ǉ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�ƋƵĞ�Ğů�
ƐĞŐƵŶĚŽ͘�

�ƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�ŵĞŶƐƵĂů͕�
ďƵƐĐĂŶĚŽ� ĂĚĂƉƚĂƌ� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͕� Ăů�
ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ǀŝƐƚĂ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ͘

Sistema de Alertas Tempranas

�ŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�
ĐƌĞĚŝƟĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƐŽƌĞƌşĂ�Ǉ�ĂŶƟĐŝƉĂƌ�
ƐŝŐŶŽƐ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŝŶǀŝĞƌƚĞ͕�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͘�ĚĞĮŶŝſ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
�ůĞƌƚĂƐ� dĞŵƉƌĂŶĂƐ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĂƌ� Ğů� ĐŽŵ-
ƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŵŝƐŽƌĂƐ�ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͘

�ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂůĐƵůĂ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĐƵƉŽƐ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ� ŵĞŶƐƵĂů� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ɛŝ� ĞǆŝƐƚĞŶ�
ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ� ůĂ� ĞŶƟĚĂĚ� Ǉ�
ĚĞĮŶĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ĞŵŝƐŽƌĂƐ͕� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� ĮŶĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ƚƌĞƐ�
ƉĞƌŝŽĚŽƐ͗

ͻ� ^ŝŶ�ZĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�;^ZͿ͗��ů�ĞŵŝƐŽƌ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐĂŵďŝŽƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ� ƋƵĞ� ĂŵĞŶĂĐĞŶ� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƉĂŐŽ͘

ͻ� ZĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ� ĚĞ� WůĂǌŽ� ;ZWͿ͗� �ů� ĞŵŝƐŽƌ� ŚĂ� ǀĂƌŝĂĚŽ�
ŵĞĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ� ƐƵ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝĚĂ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ƐĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŶ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĠƐƚĞ�
Ă�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϵϬ�ĚşĂƐ͘

ͻ� ZĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƵƉŽ�;Z�Ϳ͗��ů�ĞŵŝƐŽƌ�ŚĂ�ǀĂƌŝĂĚŽ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐƵ� ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�

ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ƐŽŶ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ŽŵŝƚĠƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ͘� �Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕� ůŽƐ� ĐƵƉŽƐ� ƉŽƌ� ĞŵŝƐŽƌ� Ǉ� ƉŽƌ�
ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂŶ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĄŶĚŽůŽƐ�ĂŶƚĞ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ-
ŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ͘

Reportes para el Control del Riesgo de Crédito

>Ă� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� 'ůŽďĂů� ĚĞ� ůĂ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƐĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ� ĞŶ� ƟĞŵƉŽ� ƌĞĂů� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĂƉůŝĐĂƟǀŽƐ�
ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĮŶ͕�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�ĚŝĂƌŝĂ�Ǉ�ƐĞŵĂŶĂů͕�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĂŶĚŽ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�'ůŽďĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ǀĂůŝĚĂŶĚŽ�Ğů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉůŝĐĂƟǀŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͘

>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� �ůƚĂ�
'ĞƌĞŶĐŝĂ͖�ĂƐş�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
Ž�ƉůĂŶ�ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ůŽƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�
ƐŽďƌĞƉĂƐŽƐ͕� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞŶ� ĐĂƐŽ�ƋƵĞ� ƐĞĂŶ�
ƐŽďƌĞƉĂƐĂĚŽƐ� ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ� Ğ� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞďĞ� ĂĐƵĚŝƌ͘ � �ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƚĄ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�DĂŶƵĂů�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͘

4. Riesgo de Contraparte

�ů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� �ŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ͕� ĞƐ� ĂƋƵĞů� ƋƵĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ă� ůĂ�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝůŝƋƵŝĚĞǌ�
Ž�ŝŶƐŽůǀĞŶĐŝĂ͕�Ž�ďŝĞŶ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͘��Ɛş�ǀŝƐƚŽ͕�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶ-
ƚƌĂƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂŵŝŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ͕�ŽƚŽƌŐĄŶĚŽůĞƐ�ƵŶ�ĐƵƉŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘

�ů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞƉĞŶ-
ĚŝĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĞŵŝƐŽƌ͕ �ƉĂƌĂ�
Ğů�ƋƵĞ�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͘�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵƉŽƐ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĞǀĂůƷĂ� ůĂ�
ƐŽůǀĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ͘���ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�
ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�ƐĞ�ůĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�
ŵŝƟŐĂƌ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ŽƉĞƌĂƟǀŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂĐƚĂĚĂƐ͘

^Ğ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŶĂ� ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ� ƋƵĞ� ĂĐƚƷĂŶ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ͕�
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ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ͘

>ĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ� ƐŽŶ� ĞǀĂůƵĂĚĂƐ� Ǉ�
ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�'ĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ͕�
ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌůĂƐ�Ǉ�ĂũƵƐƚĂƌůĂƐ�ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
Ǉ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͘

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂ-
ƉĂƌƚĞ͕�&/�hWZ�s/^KZ��^͘�͘�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ďĂũŽ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚĂƐ�;�sWͿ͕�
ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞ� ĐŽŶƚƌŽůĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ă�
ĐĞůĞďƌĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ�ĞƐƚĠŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽŶƚŽƐ�
Ǉ�ƉůĂǌŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ŵŝƟŐĂŶĚŽ�
Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘

Seguimiento a los Límites y Cupos Establecidos

dŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� 'ĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
�ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�ƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉůŝĐĂƟǀŽ�ĚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� WŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� Ğů� ŵŽŶƚŽ� Ǉ� ůşŵŝƚĞ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ĞŵŝƐŽƌĞƐ� Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŐůŽďĂů� Ǉ� ƉŽƌ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ͘

Reportes para el Control del Riesgo Contraparte

>ŽƐ� ĐƵƉŽƐ� ĂƉƌŽďĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ůĂ�
&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� ƐŽŶ� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�ŵſĚƵůŽ� ĚĞ� ĐƵƉŽƐ� ĚĞů�
ĂƉůŝĐĂƟǀŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�D��� WůƵƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ͘�>Ă�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�'ůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ-
ŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĐƵƉŽƐ�
ĂƉƌŽďĂĚŽƐ͘

5. Riesgo de Mercado

WĂƌĂ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ůĂ�'ĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ZŝĞƐŐŽƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶŝĚĂĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĚĞŵĄƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƐŽƌĞƌşĂ͕�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ğů��
ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůşŵŝƚĞƐ�
ĮũĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�Ǉ�Ă�ůĂ��ůƚĂ�'ĞƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�

�ů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� sĂůŽƌ� ĞŶ� ZŝĞƐŐŽ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�

&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͘���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�
ĞƐƉĞƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞů� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĂŶƚĞ� ĐĂŵďŝŽƐ�
ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�
Ǉ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�
ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�

>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�sĂůŽƌ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŽƚƌŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ƉƌŽǀĞĞ�ƵŶĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�
ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŶĐƵƌƌŝĚŽ�Ăů�ŝŶǀĞƌƟƌ�ĞŶ�ĂĐƟǀŽƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� Ǉ� ĂƐş� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƵŶĂ� ĨĄĐŝů� Ǉ� ƌĄƉŝĚĂ� ĚŝƐĐƌŝŵŝ-
ŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͘�

WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƵŶ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�sĂZ�/ŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĮůƚƌĂĚĂ�;ƵƐĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�
ĂƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
�ŽŽƚƐƚƌĂƉ͕��Ͳ'�Z�,�;ϭ͕ϭͿ�Ǉ�ĞƐƟŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚͿ͕� Ğů� ĐƵĂů� ĞǆĂŵŝŶĂ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ĞŶ�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞǀĂůƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�
ůĂ�ǀŽůĂƟůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
ƐƵ�ǀĂůŽƌ͘ �WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ��ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ĂŐƌĞŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�sĂůŽƌ�ĞŶ�
ZŝĞƐŐŽ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĮĚĞŝĐŽŵŝƐŽƐ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞǆƚĞƌŶĂ� Ϭϱϭ� ĚĞ� ϮϬϬϳ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝſ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ� DĞƌĐĂĚŽ͕� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚſ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�
ƌĞƐĂůƚĂŶĚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�Ϯ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆƉŽŶĞŶ� ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂƐ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƉƌŽƉŝŽ͘� �Ğ� ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� ůĂ�
&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĞĨĞĐƚƵſ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�sĂůŽƌ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�
ĞƐƚĄŶĚĂƌ� ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ĐŽŵŽ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�
ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

�ů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�sĂZ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĞƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƐƵ�ǀĂůŝĚĞǌ�Ǉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�
ĐŽŶ� ůĂƐ� ĐĂŵďŝĂŶƚĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ĞƐƚĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ��ĂĐŬ�
Ǉ�^ƚƌĞƐƐ�dĞƐƟŶŐ͘�

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ăů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�
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Ǉ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĂ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� Ăů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ĂƌƚĞƌĂƐ� �ŽůĞĐƟǀĂƐ� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚſ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵſ�Ă�
ůŽƐ� ĮĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ�
ĚĞů�ŶĞŐŽĐŝŽ�ǇͬŽ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͘�>Ă�ĂůƚĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�
ĨƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ďŽůĞơŶ�ƋƵĞ� ĨƵĞ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�'ĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�
ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�ĂƐş�ůŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ϭϱϭ�
ĚĞ�ϮϬϬϳ͘

�Ğ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ƐĞ� ǀĞƌŝĮĐſ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�
ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�ĐƵŵƉůŝĞƌĂŶ�ĐŽŶ�
ůŽ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƌĞŐƵůĂ�Ǉ�ƌŝŐĞ�Ğů�ƚĞŵĂ͘

Efectos Económicos por SARM

�ů� ĐĄůĐƵůŽ� ĚĞů� sĂůŽƌ� ĞŶ� ZŝĞƐŐŽ� ďƵƐĐĂ� ƉƌĞĚĞĐŝƌ� Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�sĂůŽƌ�ĚĞů�WŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�
ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĚĞů�ϵϱй�Ǉ�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚĞ�
ĞƐƟŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĞǌ� ĚşĂƐ͘� �ů� ĐŽƌƚĞ� ĚĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ϮϬϭϭ�Ğů�sĂZ� /ŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĐŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚĞ�
ϭϬ�ĚşĂƐ�ĨƵĞ�ĚĞ�Ψϯϰϭ͘ϯϲϮ͕ϱϬϭ͘ϳ�Ğů�ĐƵĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�
Ϭ͕Ϯϴй�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘��ů�sĂZ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝŽ�ĨƵĞ�
ĚĞ�Ψϭ͘ϴϬϳ͘Ϯϯϰ͘Ϯϲϭ͘ϳϳ͘

>Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞů� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĐŽŶ� ĐŽƌƚĞ� Ăů� ϯϭ� ĚĞ�
�ŝĐŝĞŵďƌĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗

�ů� sĂZ� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ƋƵĞ�ŵĄƐ� ŝŵƉĂĐƚĂŶ� Ăů�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂďůĂ͗

6. Riesgo de Liquidez

�ů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŶŽ�
ƉŽĚĞƌ�ĐƵŵƉůŝƌ�ƉůĞŶĂ�Ǉ�ŽƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƉĂŐŽ� ǇͬŽ� ŐŝƌŽƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĨĞĐŚĂƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕� ůĂ�
ĐƵĂů�ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐƟǀŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĂƐƵŵŝĞŶĚŽ� ĐŽƐƚŽƐ� ŝŶƵƐƵĂůĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚĞŽ�
ǇͬŽ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĂŶƟĐŝƉĂĚĂ�
Ž� ĨŽƌǌŽƐĂ� ĚĞ� ĂĐƟǀŽƐ� ĐŽŶ� ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƐƵ� ƉƌĞĐŝŽ�
ũƵƐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ͘

>Ă�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�^�Z>͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�
ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�
Ă� ůĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ŵĞĚŝĐŝſŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞů�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ăů� ƋƵĞ� ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ� ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘

�Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƉĂƌĂ�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ�ůĂ�
ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ�͞ �ƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂůĐĞ�ĚĞ�&ůƵũŽƐ͕͟ �Ğů�ĐƵĂů�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�
ůŽƐ�ŇƵũŽƐ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚĂ�
Ǉ� ĞƐƚŽĐĄƐƚŝĐŽ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� Ǉ� ĐĂŶƚŝĚĂĚ͕� Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽ�
ŶĞŐŽĐŝŽ͘

KƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĞƐ�ůĂ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ĐƟǀŽƐ�>şƋƵŝĚŽƐ�
ĂũƵƐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�͚ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͛�;�>DͿ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŶĞŐŽĐŝĂďůĞƐ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� Ǉ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌǌŽƐĂƐ�Ƶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ�ƐƵƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�
ĞůůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů��>D�ƐĞ�ĂƐƵŵĞ�ƵŶ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ĂƚƌŝďƵŝďůĞ�Ă�ĞǀĞŶƚƵĂůĞƐ�ĂůǌĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�
ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ž�Ă�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘�
>ŽƐ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�Ž�͞ŚĂŝƌĐƵƚƐ͟�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ơƚƵůŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ơƚƵůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌĄŶ�
ůŽƐ�ĞƐƟŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�
�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ĨƵĞ� ĂƉƌŽďĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘
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�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ƐĞ�ĐƌĞſ�ƵŶĂ�ŶƵĞ-
ǀĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ƉĞƌ-
ĚŝĚĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�;�K>Ϳ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�
ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�;s�ZͿ�ƋƵĞ�ĐĂůĐƵůĂ�Ğů�̂ �ZD͕�ĚŝĐŚĂ�ƉĞƌĚŝĚĂ�ƉƵĞĚĞ�
ĐƵĂŶƟĮĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĚĂĚŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ůĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ƐĂůŝƌ�Ă�ůŝƋƵŝĚĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͘�

>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�
ĨƵĞƌŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ăů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽƐ͕� Ăů� �ŽŵŝƚĠ�
ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐ-
ƟǀĂ͖�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
Ă� ůŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů� ƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚſ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵſ�Ă�
ůŽƐ�ĮĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�
ŶĞŐŽĐŝŽ�ǇͬŽ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͘�>Ă�ĂůƚĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ĨƵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ăů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ƉŽƌ�
ŵĞĚŝŽ�ĚĞů��ŽůĞơŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ͘

�ĨĞĐƚŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘� EŽ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ĞĨĞĐƚŽƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϭ͘

�ů� /ŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽ� ĚĞ� >ŝƋƵŝĚĞǌ�ŵŝĚĞ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĚĞ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�
ĚĞů� ZĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� >ŝƋƵŝĚĞǌ� EĞƚŽ� ;Z>EͿ� ĞƐƟŵĂĚŽ�
ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�Ă�ϯϬ�ĚşĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ��ĐƟǀŽƐ�>şƋƵŝĚŽƐ�ĂũƵƐƚĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�͞ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͟� ;�>DͿ͘�WĂƌĂ��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϭ͕�Ğů�/Z>�ĞƐƟŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ĨƵĞ�ĚĞ�Ϭй͕�ůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĚŝĐŚŽ�ŵĞƐ͘

�Ğ� ŝŐƵĂů� ŵĂŶĞƌĂ͕� Ğů� ĚĞƐĐĂůĐĞ� ĚĞ� ĨůƵũŽƐ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�
;�ĐƟǀŽƐͲWĂƐŝǀŽƐͿ�Ă��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶŽ�Ǉ� ƚƌĞŝŶƚĂ�ĚşĂƐ� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗

>ŽƐ� ŇƵũŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƟǀĂƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� Ă�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ�;ĐƵƉŽŶĞƐ�Ǉ�ĂŵŽƌƟǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�ơƚƵůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƵĚĂͿ�Ğ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŇƵũŽ�
ĚĞ�ĐĂũĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŇƵũŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĞŐƌĞƐŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ŇƵũŽ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ�^͘�͘

^ĞŐƷŶ� ůŽ� ƐĞŹĂůĂĚŽ͕� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŶŽ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ĚĞƐĐĂůĐĞƐ� ĚĞ� ŇƵũŽƐ� ĚĞ� ĂĐƟǀŽƐ͕� ƉĂƐŝǀŽƐ� Ǉ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ͕�
ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�
ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘�

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵŝƌĂƐ�Ă�ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ĚĞů� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ƐĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ� �ů� �K>͕� �ŽƐƚŽ� ƉŽƌ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�
ĞƐƟŵĂĚŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŽ�Ğů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ�ƉĂƌĂ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�Ǉ�
Ğů�sĂZ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

7. Controles y Valoración

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�Ǉ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ��ŽůŽŵďŝĂŶŽ͘�
�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ŐĂƌĂŶƟǌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͕�ǀĞůĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�
ŵĠƚŽĚŽƐ͕�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵſ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�
ŵĂĞƐƚƌŽ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƌĂƐ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ĐƵŵƉůŝƌ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ�
ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ĂũƵƐƚĞ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ǉ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�
ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͘� ^Ğ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ� Ǉ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞƌŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ZĞƉŽƌƚĞ� ĚĞ�
DĄǆŝŵŽƐ� Ǉ� DşŶŝŵŽƐ͕� Ǉ� Ğů� ƌĞƉŽƌƚĞ� ĚĞ� �ŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͕�
ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƌĂ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ĞŶ�DĂƚůĂď͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƌĞƉůŝĐĂŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ;WŽƌĮŶͿ͕� ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŵŽƟǀŽƐ�
ĚĞ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�Ž�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͘

�Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞƌŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĚĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĞů�
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ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �Ğů�ďŽůĞơŶ�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
Ǉ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ͘
Efectos Económicos por Controles y Valoración

�EŽ�ŚĂǇ�ĞĨĞĐƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ͘

8. Riesgo Operativo

�Ŷ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�
KƉĞƌĂƟǀŽ͕�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĐĂƉşƚƵůŽ�
yy///�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ϭϬϬ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�ĞŵŝƟĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌ-
ŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝĞŶƚĞ�
Ă� ůĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ǉ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ůŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ͘

>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ƐĞ�ĞŶĨŽĐſ�ĞŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƟ-
ĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�
ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌſ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĞŶ� ůĂ� ĚŽĐƵ-
ŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŵĂŶƵĂůĞƐ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�
KƉĞƌĂƟǀŽ͕� ĚĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ� Ăůůş� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ăů�
ŵŝƐŵŽ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� Ǉ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ŵŝƟŐĂƌ�ĚŝĐŚŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ͘�>Ă�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƵŶ�
ϲϬй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�;ϮϯϮͿ͘�

^ŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞǀĞ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ĐƵǇŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĄŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͕�ĞŶĨŽĐĂĚŽƐ�
Ă� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ� Ǉ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ƋƵĞ�
ŵŝƟŐƵĞŶ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ĚĞ�ƚĂů�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůůĞǀĂƌ�
Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶƟĚĂĚ �͕ŵŝƟŐĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƉŽƐŝďůĞƐ�ĨĂůůĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĠƐƚĂƐ�ĞŶ�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌƐĞ͘��ƐƚŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ��ĚĞ�
ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ͖�ĚŝĐŚŽƐ�ƉůĂŶĞƐ͕�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĄŶ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ mensu-

Ăů� ĚĞ� ϲϬ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ĂƉůŝĐĂƟǀŽ� /^K>h�/KE͕�
ƐŝĞŶĚŽ�ĠƐƚŽƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ĂŵĞƌŝƚĂŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ� ůŽƐ�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ăů�
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ �͘>ŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ �͕ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞũĂƐ�
Ǉ�ƌĞĐůĂŵŽƐ͕�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ͕�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�
ŵŝŐƌĂĚŽƐ� ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ� Ăů� ĂƉůŝĐĂƟǀŽ� �ŽŶƚƌŽů� �ƐƚƌĂ-
ƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ� ʹ���ZK͕� ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƷŶŝĐĂ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘

�ů�ĂƉůŝĐĂƟǀŽ��ŽŶƚƌŽů��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�ʹ���ZK͕�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͕�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�
ĐŽŶǀŝƌƟĠŶĚŽƐĞ�ĂƐş�ĞŶ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�
ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͘

�Ŷ� ůŽ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ� ĚĞů� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕� ƐĞ� ůůĞǀſ� Ă� ĐĂďŽ�
ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ^�ZK͕� Ă� ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉůĂŶƚĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚĞŵƉŽ-
ƌĂůĞƐ͖� ĚĞ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ͕� ƐĞ� ŐĞƐƚŝŽŶſ� ĐŽŶ� Ğů� ĄƌĞĂ� ĚĞ�
>ŝƋƵŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ZĞŵĂŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�
Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� hŶŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐ��ƵƚſŶŽŵŽƐ�ĚĞ�ZĞŵĂ-
ŶĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͕� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶĂ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƵƚŽ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ͎�ƵĄŶƚŽ�
^ĂďĞŵŽƐ�:ƵŶƚŽƐ͍͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵĂů� ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƟĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝĞƌŽŶ�ƐŽďƌĞ�
ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĐĂŵďŝĂŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝ-
ƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͕�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘��ŝĐŚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
�ŽŐŽƚĄ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�KĮĐŝŶĂƐ�ZĞŐŝŽŶĂůĞƐ͘

�ŽŵŽ� ĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĞũŽƌĂ� Ǉ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĂƉŽǇĂƌ� ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ͕� ƐĞ� ŶŽŵďƌĂƌŽŶ� ůŽƐ� 'ĞƐƚŽƌĞƐ� ^�ZK͕� ƋƵŝĞŶĞƐ�
ƐĞƌĄŶ� ůŽƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶĂƌ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ůŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĄƌĞĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�Ǉ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ͕�ĐƵǇĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂƌĄŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϮ͘
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�Ŷ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ăů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ �͕ůĂ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ �͕ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�hŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐſ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ăů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂƚƌŝǌ�
ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞ�ĠƐƚĞ͕� ƌŝĞƐŐŽƐ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐŽŶ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ǉ�ƐƵ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞů�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�
ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ͘�>Ă�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ĞƐƚƵǀŽ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�^ŝƟŽ��ůƚĞƌŶŽ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽ-
ĐĞƐŽƐ� ĐƌşƚŝĐŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĞŶƚŝĚĂĚ͕� ůĂďŽƌ�
ĂĚĞůĂŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� 'ĞƌĞŶĐŝĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WůĂŶĞĂĐŝſŶ�
ĐŽŵŽ�ůşĚĞƌ�ĚĞů�ƚĞŵĂ͕�ƋƵŝĞŶ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĐŽŶƚſ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�
Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ�EĞǁ�EĞƚ�>ƚĚĂ͘

�ĨĞĐƚŽƐ��ĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ZŝĞƐŐŽ�KƉĞƌĂƟǀŽ

�ů�ĞĨĞĐƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉŽƌ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ĂƐĐŝĞŶĚĞ�
Ă�Ψϭϭϳ͘ϭϲϱ͘Ϯϰϴ͕ϵϰ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ƉĂŐŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĐŽŶƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�
KƉĞƌĂƟǀŽ͗� ͞DƵůƚĂƐ� Ǉ� ^ĂŶĐŝŽŶĞƐ͕� >ŝƟŐŝŽƐ͕� /ŶĚĞŵŶŝǌĂ-
ĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� �ĞŵĂŶĚĂƐ� ZŝĞƐŐŽ� KƉĞƌĂƟǀŽ͕͟ � ĐŽŶ� ƵŶĂ� ϵϬй�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͕�Ǉ�Ğů�ϭϬй�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
͞'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�WĞƌƐŽŶĂů͕͟ �͞�ŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ĮůŝĂĐŝŽŶĞƐ͟�Ǉ�
͞�ŝǀĞƌƐŽƐ͕͟ �ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽ�ĂƐş͗

ϭ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
Ψϱ͘ϯϰϮ͘ϬϬϬ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ƐĂŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽƐ�
ŵĂŐŶĠƟĐŽƐ͘

Ϯ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
ΨϮ͘ϱϳϱ͘ϬϬϬ͕�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂ�
ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� ƉŽƌ� ŶŽ� ĐŽŶƚĂƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶĨƌĂĞƐ-
ƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�WĞƌĞŝƌĂ͘

ϯ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϭ�
ƉŽƌ� ΨϭϬϳ͘ϱϰϬ͘ϵϴϴ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� ĂĐĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů�
ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂ�ƉŽƌ��ůĂŶĐĂ�EĞůůǇ�KƌũƵĞůĂ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�
&ŝĚƵƉƌĞǀŝƐŽƌĂ� ^͘�� ƉĂƌĂ� Ğů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ũƵďŝůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�

ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĐƵŽƚĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ�
ƉĞŶƐŝſŶĂůĞƐ�ĚĞ�ũƵďŝůĂĐŝſŶ͘

ϰ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� ŵĂǇŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
ΨϮϭϵ͘ϱϱϯ͕�ƉŽƌ�ƉĂŐŽ�ĞǆƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘

ϱ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� :ƵŶŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
ΨϱϵϬ͘ϲϱϵ͕� ƉŽƌ� ƉĂŐŽ� ĞǆƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ� ĚĞ� ĂƉŽƌƚĞƐ�
ƉĂƌĂĮƐĐĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�
ŵŽƌĂƚŽƌŝŽƐ͘

ϲ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
ΨϭϬϯ͘Ϯϱϳ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� /ŶƚĞƌĞƐĞƐ� ŵŽƌĂƚŽƌŝŽƐ� ƉŽƌ�
ƉĂŐŽ�ĞǆƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ��ĚĞ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ͕�
ƐĞŐƷŶ�ZĞƐ͘�ϭϲϯϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘

ϳ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĞŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϭ�ƉŽƌ�Ψϰϳϰ͘ϵϱϰ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĞƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĂů͕� ƐĞŐƷŶ�
ĨĂĐƚƵƌĂƐ�ĞǆƉĞĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ��s�͘

ϴ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
ΨϮϱϭ͘ϬϬϬ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞǆſŐĞŶĂ�
ĂŹŽ�ϮϬϬϴ�ĞƌƌĂĚĂ͕�ƉŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŐŽƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ��ĚƉŽƐƚĂů͘�WůŝĞŐŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�
�/�E�ϯϭϮϯϴϮϬϭϭϬϬϬϭϬϱ͘

ϵ͘� �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚĂďůĞ� ĞŶ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƉŽƌ�
Ψϲϳ͘ϴϯϳ͕�ƉŽƌ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�ĚĞů�ƉĂŐŽ�
Ă��ƐŽĮĚƵĐŝĂƌŝĂƐ� ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�
ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌĂ͘

9. Riesgo Legal

&/�hWZ�s/̂ KZ�� ̂͘� �͘ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ƐĞĂŶ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�
ĚĞ� ƐĞƌ� ĐƵƐƚŽĚŝĂĚŽƐ� ;ĚĞƐŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚŽƐͿ͕� ĚĞďĞŶ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ʹ���s�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ž�ĞŶ�ƵŶ�
ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ƉŽƌ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͘

�ů� ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ� ŐĂƌĂŶƟǌĂ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĂƌ�ƉŽƌ�ůĂ�
ƚĞŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ĞŶ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� Ǉ� ůŽƐ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͘

WŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ� sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� :ƵƌşĚŝĐĂ� ďƌŝŶĚĂ� ůŽƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�
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ŵĞƌĐĂĚŽƐ�Ž�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă�
ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�Ǉ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͘�
WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĮĚƵĐŝĂƌŝŽƐ�
ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂ� şŶĚŽůĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ� ŚĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�
ůĂ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ� ŐĞŶĞƌĂ� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƐƵƌŐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ� Ǉ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĮĚĞŝĐŽŵŝƚĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�
ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͘

10. Riesgo SARLAFT

�Ŷ�ůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�
ĚĞ�>ĂǀĂĚŽ�ĚĞ��ĐƟǀŽƐ�Ǉ�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ůĂ�
ĞŶƟĚĂĚ�ĚŝŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĄƐŝĐĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ͕�
dşƚƵůŽ�/͕��ĂƉşƚƵůŽ�y/�ĚĞ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�
ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

^Ğ�ůůĞǀŽ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ�ĂůƚŽ͕�ŵĞĚŝŽ�Ž�ďĂũŽ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŶ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝŽŶĂů�
ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵſ�ĞũĞĐƵƚĂŶĚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�ĂũƵƐƚĂŶĚŽ�
ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůĞƌƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�
ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ĂƌƚĞƌĂƐ��ŽůĞĐƟǀĂƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�
ůĂĚŽ� ůŽƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� EĞŐŽĐŝŽƐ� &ŝĚƵĐŝĂƌŝŽƐ͘� ^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�Ă� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĞƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝŽ͕�ŶŽ�
ŚĂďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐŽƐƉĞĐŚŽƐĂ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ĞũĞĐƵƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ĚŝƐĞŹĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�>�ͬ&d͕ �ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ŚĂŶ� ŐĞŶĞƌĂĚŽ� ƵŶ� ǀĂůŽƌ� ĂŐƌĞŐĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�
ŽƉŽƌƚƵŶĂ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞĂĚŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ͘�

WĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ůůĞǀĂŶ�Ă� ĐĂďŽ� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ� ĂŶƵĂů͕� ƚŽĐĂŶĚŽ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ĄƌĞĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘�

^Ğ�ĐŽŶƟŶƵſ�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ǀŝŶĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͕� ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ� ĂƐş� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ǉ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů�
�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů��ůŝĞŶƚĞ͘

>Ă�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͕�ŚĂ�ĐŽŶƟŶƵĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�ůĂ�ůĂ-
ďŽƌ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵĞĐĂŶ-
ŝƐŵŽƐ͕� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ďŝĞŶ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƐ�
Ǉ� ƐƵũĞƚŽƐ� Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ůĂ� ĞŶƟĚĂĚ� ƐĞĂ�
ƵƟůŝǌĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĞůŝƚŽƐ�ĚĞ� >ĂǀĂĚŽ�ĚĞ��ĐƟǀŽƐ� Ǉ� &ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů� dĞƌ-
ƌŽƌŝƐŵŽ͘

dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĂƐ͕�ĂũƵƐƚĞƐ͕�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�>ĂǀĂĚŽ�ĚĞ�
�ĐƟǀŽƐ�Ǉ�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƵĞƐƚŽƐ�
ĞŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ� :ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�
&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͕�ĞŶ� ůŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ĚĞů�KĮĐŝĂů�ĚĞ�
�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘�

Efectos económicos por SARLAFT

EŽ�ŚĂǇ�ĞĨĞĐƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘
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�ĂŶĚŽ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ� �ĄƐŝĐĂ� :ƵƌşĚŝĐĂ͕�
dşƚƵůŽ�/͕��ĂƉşƚƵůŽ�y/�ĚĞ�ůĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�
ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ�ŚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂĚŽ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�>ĂǀĂĚŽ�ĚĞ�
�ĐƟǀŽƐ�Ǉ�&ŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ� ŶƵĞǀĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ͕� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͕� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ�
ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

�Ŷ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ă�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�Ăů�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�KĮĐŝĂů�
ĚĞ� �ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͗

ͻ� �ƉƌŽďĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� :ƵŶƚĂ� �ŝƌĞĐƟǀĂ� Ă� ůĂƐ�
ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĂŶƵĂů�^�Z>�&d�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
Ă͗�;ŝͿ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂƐ͕�;ŝŝͿ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�
ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ� ĚĞƌŝǀĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� &ŽŶĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ� �ĂůĂŵŝĚĂĚĞƐ� Ǉ͕ � ;ŝŝŝͿ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�
ďĂũŽ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĐƵĂŶơĂ͘

ͻ� ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�
ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͘

ͻ� ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚŝĂƌŝĂ�Ǉ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ĂůĞƌƚĂƐ�ĂƌƌŽũĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�<zZ�;<ŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ZŝƐŬͿ͘

ͻ� ^Ğ� ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ� ůĂƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�
ůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ� ĞǆƚĞƌŶĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ͘

ͻ� ^Ğ�ĞǀĂůƵſ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘

ͻ� ^Ğ� ůůĞǀŽ� Ă� ĐĂďŽ� ůĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ͕�ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂ-
ďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞĮĐĂĐŝĂ͘

ͻ� ^Ğ�ĞǀĂůƵĂƌŽŶ�Ǉ�ŵŝĚŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�
ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞŶƐƵĂů͘

ͻ� ^Ğ� ĚŝŽ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ŽƉŽƌƚƵŶŽ� Ăů� ĞŶǀşŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞƐ� Ă� ůĂ� h/�&͕ � Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ^/Z�>� ĞŶ�
ůşŶĞĂ͘�

ͻ� ^Ğ� ĞĨĞĐƚƵſ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͘

ͻ� ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�^�Z>�&d͘ �

ͻ� �ĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŝĚƵĐŝĂƌŝĂ͕�
ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�Ğů�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĂŶƵĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘

ͻ� ^Ğ�ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůŽƐ�ĐŽƌƌĞĐƟǀŽƐ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ůĂ� :ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͘
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Transacción con Partes Relacionadas

�ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ƐĂůĚŽƐ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽŶƚĂďůĞ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�ĐŽŶ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�:ƵŶƚĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ͗

        Diciembre de 2011  Diciembre de 2010

�ĐƟǀŽ�    
Cuentas por cobrar de préstamos    
�ĚƵĂƌĚŽ��ƌĐĞ��ĂŝĐĞĚŽ
ZŽĐŝŽ�>ŽŶĚŽŹŽ�>ŽŶĚŽŹŽ
DǇƌŝĂŵ�:ŽƐĞĮŶĂ��ĂůŵĂƐĞĚĂ�WƵƉŽ
:ƵĂŶ�:ŽƐĠ�>ĂůŝŶĚĞ�^ƵĄƌĞǌ
Total

WĂƐŝǀŽ� �    
Prestaciones Sociales      
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ
Total

Ingresos       
Intereses de préstamos       
�ĚƵĂƌĚŽ��ƌĐĞ��ĂŝĐĞĚŽ
DǇƌŝĂŵ�:ŽƐĞĮŶĂ��ĂůŵĂƐĞĚĂ�WƵƉŽ
ZŽĐŝŽ�>ŽŶĚŽŹŽ�>ŽŶĚŽŹŽ
Total

Gastos      

sŝĄƟĐŽƐ͕�ŵĂŶƵƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ      
:ƵĂŶ�:ŽƐĠ�>ĂůŝŶĚĞ�^ƵĄƌĞǌ
ZŽĐŝŽ�>ŽŶĚŽŹŽ�>ŽŶĚŽŹŽ
:ŽƌŐĞ��ůŝĞĐĞƌ�WĞƌĂůƚĂ�EŝĞǀĞƐ
DǇƌŝĂŵ�:ŽƐĞĮŶĂ��ĂůŵĂƐĞĚĂ�WƵƉŽ
�ĚƵĂƌĚŽ��ƌĐĞ��ĂŝĐĞĚŽ
�ĂŵŝůŽ��ŶƚŽŶŝŽ�zĞƉĞƐ�sŝůůĂƚĞ
�ŶĂ��ĂƚĂůŝŶĂ�sŝůůĂ��ŽƵƚƌĞůŝŐŶĞ
Total

i. Junta Directiva

       Diciembre de 2011  Diciembre de 2010

Gastos        

,ŽŶŽƌĂƌŝŽƐ�:ƵŶƚĂ�ĚŝƌĞĐƟǀĂ        
�ŝĞŐŽ��ĂƌƌĂŐĄŶ��ŽƌƌĞĂ
:ŽƌŐĞ�,ƵŵďĞƌƚŽ�sŝǀĂƐ�ZĞǇŶĂ
�ĂƌůŽƐ��ůĨƌĞĚŽ��ƐƚĠǀĞǌ�
�ůĂƵĚŝĂ�DĞĚŝŶĂ��ůǀĂƌĞǌ
�ŶĂ�WĂƵůŝŶĂ�^ĂůĂǌĂƌ��ĂƉĂƚĂ
:ƵůŝŽ��ŶĚƌĠƐ�dŽƌƌĞƐ�'ĂƌĐşĂ
DĂƌĐĞůĂ�'ſŵĞǌ��ůĂƌŬ

ϭ͕ϯϱϱ͕ϳϭϭ͘ϬϬ
ϴ͕ϯϲϴ͕Ϭϰϭ͘ϬϬ

ϯϮ͕ϴϰϰ͕ϵϱϵ͘ϬϬ
ϵ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

ϱϭ͕ϲϲϴ͕ϳϭϭ͘ϬϬ

ϱϳ͕Ϯϱϱ͕ϴϲϬ͘ϬϬ
ϱϳ͕Ϯϱϱ͕ϴϲϬ͘ϬϬ

ϵϵϬ͕ϯϬϬ͘ϬϬ
ϭ͕ϲϮϬ͕ϯϮϴ͘ϬϬ
ϭ͕ϭϳϭ͕ϭϳϳ͘ϬϬ
ϯ͕ϳϴϭ͕ϴϬϱ͘ϬϬ

ϴ͕ϲϬϬ͕Ϯϵϰ͘ϬϬ
ϱ͕ϵϯϮ͕ϭϱϴ͘ϬϬ
ϭ͕ϵϮϭ͕ϳϯϮ͘ϬϬ
ϵϯϮ͕Ϯϳϱ͘ϬϬ
ϵϬϵ͘ϵϴϰ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
Ϯϱϭ͕ϳϯϮ͘ϬϬ

ϭϳ͕ϲϯϴ͕ϭϵϭ͘ϬϬ

ϰ͕ϳϴϴ͕ϴϱϵ͘ϬϬ
ϯϰ͕Ϭϴϰ͕ϴϭϱ͘ϬϬ
ϰϬ͕ϰϯϱ͕ϱϳϯ͘ϬϬ
ϰ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

ϴϯ͕ϱϬϵ͕Ϯϰϳ͘ϬϬ

ϯϱ͕ϳϮϭ͕ϭϵϴ͘ϬϬ
ϯϱ͕ϳϮϭ͕ϭϵϴ͘ϬϬ

 

ϭϲϳ͕ϲϱϴ͘ϬϬ
ϳϲϮ͕ϯϮϭ͘ϬϬ
ϴϬϴ͕ϯϲϵ͘ϬϬ

ϭ͕ϳϯϴ͕ϯϰϴ͘ϬϬ

ϭ͕Ϭϳϵ͕ϲϰϬ͘ϬϬ
ϯϱϬ͕ϮϬϬ͘ϬϬ
ϱϳϭ͕ϲϱϬ͘ϬϬ
ϮϰϮ͕ϬϱϬ͘ϬϬ
ϯϲϱ͕ϲϱϬ͘ϬϬ
Ϯϯϲ͕ϵϬϬ͘ϬϬ
ϮϰϮ͕ϬϱϬ͘ϬϬ

ϯ͕Ϭϴϴ͕ϭϰϬ͘ϬϬ

ϰ͕ϴϮϬ͕ϰϬϬ͘ϬϬ
Ϭ͘ϬϬ

ϵ͕ϲϰϬ͕ϴϬϬ͘ϬϬ
ϳ͕ϮϯϬ͕ϲϬϬ͘ϬϬ
ϴϬϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ

ϴ͕Ϭϯϰ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϲ͕ϰϮϳ͘ϮϬϬ͘ϬϬ

ϱ͕ϰϬϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
ϱ͕ϰϬϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
ϱ͕ϰϬϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
ϯ͕ϴϲϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϯ͕ϴϲϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
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       Diciembre de 2011  Diciembre de 2010

ZĂƷů�:ŽƐĠ��ƵŝƚƌĂŐŽ��ƌŝĂƐ
'ĞƌŵĄŶ��ĚƵĂƌĚŽ�YƵŝŶƚĞƌŽ
^ĂŵƉĞƌ��ĂƌƌĞŹŽ�:ŽƐĠ��ůĞũĂŶĚƌŽ
sŝǀĂƐ�DƵŶĂƌ��ŝĂŶĂ�DĂƌŐĂƌŝƚĂ
Total

Honorarios Comité de Riesgos        
:ŽƌŐĞ�,ƵŵďĞƌƚŽ�sŝǀĂƐ�ZĞǇŶĂ
�ĂƌůŽƐ��ůĨƌĞĚŽ��ƐƚĠǀĞǌ�
:ƵůŝŽ��ŶĚƌĞƐ�dŽƌƌĞƐ�'ĂƌĐşĂ
Total

       
Honorarios Comité de Auditoría      
�ĂƌůŽƐ��ůĨƌĞĚŽ��ƐƚĞǀĞǌ�
�ŝĂŶĂ�DĂƌŐĂƌŝƚĂ�sŝǀĂƐ�DƵŶĂƌ
:ŽƌŐĞ�,ƵŵďĞƌƚŽ�sŝǀĂƐ�ZĞǇŶĂ
:ŽƌŐĞ��ůďĞƌƚŽ��ĂůĚĞƌŽŶ
�ůĂƵĚŝĂ�DĞĚŝŶĂ��ůǀĂƌĞǌ
ZĂƷů�:ŽƐĠ��ƵŝƚƌĂŐŽ��ƌŝĂƐ
Total

       
,ŽŶŽƌĂƌŝŽƐ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ      
:ŽƌŐĞ��ůďĞƌƚŽ��ĂůĚĞƌſŶ
:ŽƌŐĞ�,ƵŵďĞƌƚŽ�sŝǀĂƐ�ZĞǇŶĂ
�ĂƌůŽƐ��ůĨƌĞĚŽ��ƐƚĠǀĞǌ�
�ůĂƵĚŝĂ�DĞĚŝŶĂ��ůǀĂƌĞǌ
:ƵůŝŽ��ŶĚƌĠƐ�dŽƌƌĞƐ�'ĂƌĐşĂ
DĂƌĐĞůĂ�'ſŵĞǌ��ůĂƌŬ
Total

       
Honorarios Comité de Admón. de Negocios      
:ŽƌŐĞ�,ƵŵďĞƌƚŽ�sŝǀĂƐ�ZĞǇŶĂ
�ĂƌůŽƐ��ůĨƌĞĚŽ��ƐƚĠǀĞǌ��
:ƵůŝŽ��ŶĚƌĠƐ�dŽƌƌĞƐ�'ĂƌĐşĂ
Total

    
Honorarios Comité de Tecnología      
:ŽƌŐĞ�,ƵŵďĞƌƚŽ�sŝǀĂƐ�ZĞǇŶĂ
�ĂƌůŽƐ��ůĨƌĞĚŽ��ƐƚĠǀĞǌ�
:ƵůŝŽ��ŶĚƌĠƐ�dŽƌƌĞƐ�'ĂƌĐşĂ
DĂƌĐĞůĂ�'ſŵĞǌ��ůĂƌŬ
Total

Ϭ͘ϬϬ
Ϭ͘ϬϬ

Ϯ͕ϰϭϬ͕ϮϬϬ͘ϬϬ
ϰ͕Ϭϭϳ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

ϰϯ͕ϯϴϯ͕ϲϬϬ͘ϬϬ

 
Ϭ͘ϬϬ

ϵ͕ϲϰϬ͕ϴϬϬ͘ϬϬ
ϳ͕ϮϯϬ͕ϲϬϬ͘ϬϬ

ϭϲ͕ϴϳϭ͕ϰϬϬ͘ϬϬ

ϴϬϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ
ϱ͕ϲϮϯ͕ϴϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϱ͕ϲϮϯ͕ϴϬϬ͘ϬϬ
ϱ͕ϲϮϯ͕ϴϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϭϳ͕ϲϳϰ͕ϴϬϬ͘ϬϬ

ϰ͕ϴϮϬ͕ϰϬϬ͘ϬϬ
Ϭ͘ϬϬ

ϰ͕Ϭϭϳ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϴϬϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ

ϵ͕ϲϰϬ͕ϴϬϬ͘ϬϬ
ϱ͕ϲϮϯ͘ϴϬϬ͘ϬϬ

Ϯϰ͕ϵϬϱ͕ϰϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϭ͕ϲϬϲ͕ϴϬϬ͘ϬϬ
ϭ͕ϲϬϲ͕ϴϬϬ͘ϬϬ
ϯ͕Ϯϭϯ͕ϲϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϰ͕ϴϮϬ͕ϰϬϬ͘ϬϬ
ϴϬϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ

ϰ͕Ϭϭϳ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϵ͕ϲϰϬ͕ϴϬϬ͘ϬϬ

ϯ͕ϬϵϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϰ͕ϲϯϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
Ϭ͘ϬϬ

ϯϭ͕ϲϳϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

 
ϭ͕ϱϰϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϵ͕ϮϳϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϲ͕ϵϱϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

ϭϳ͕ϳϲϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
Ϭ͘ϬϬ

ϵ͕ϮϳϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
Ϭ͘ϬϬ

ϭϬ͕ϬϰϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
ϯ͕ϴϲϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

Ϯϯ͕ϭϳϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϳ͕ϳϮϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϵ͕ϮϳϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
ϲ͕ϵϱϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
Ϯϯ͕ϵϰϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

ϵ͕ϮϳϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϴ͕ϰϵϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
ϯ͕ϴϲϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ

Ϯϭ͕ϲϯϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

ϴ͕ϰϵϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
ϳ͕ϳϮϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ϲ͕ϭϴϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϬ
Ϯϴ͕ϱϴϮ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
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ii. Accionistas (Previsora Seguros S.A.)

         Diciembre de 2011  Diciembre de 2010

      

�ĐƟǀŽ� �   
WſůŝǌĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ
Total

      
WĂƐŝǀŽ�     
WſůŝǌĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ
Total

      
Gastos de seguros     
�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ
�ŽƌƌŝĞŶƚĞ��Ġďŝů
sĞŚşĐƵůŽƐ
KƚƌŽƐ
Total

ϭ͘ϭϬϳ͘ϯϰϰ͘ϮϲϮ͕ϰϵ
ϭ͘ϭϬϳ͘ϯϰϰ͘ϮϲϮ͕ϰϵ

ϯϵϭ͕ϯϯϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ
ϯϵϭ͕ϯϯϯ͕ϰϬϬ͕ϬϬ

ϭϲϭ͘ϱϲϰ͘ϴϱϭ͕ϬϬ
ϳ͘ϱϱϯ͘ϴϮϬ͕ϬϬ
ϱϲϴ͘ϰϮϮ͕ϬϬ

ϴϴϯ͘ϭϭϰ͘ϳϮϴ͕ϱϲ
ϭ͘ϬϱϮ͘ϴϬϭ͘ϴϮϭ͕ϱϲ

ϭ͘ϵϴϰ͘Ϯϵϵ͘ϱϵϯ͕ϲϭ
ϭ͘ϵϴϰ͘Ϯϵϵ͘ϱϵϯ͕ϲϭ

Ϯ͘ϭϳϯ͘ϴϭϲ͘ϲϬϴ͕ϬϬ
Ϯ͘ϭϳϯ͘ϴϭϲ͘ϲϬϴ͕ϬϬ

ϭϵ͘ϳϱϴ͘ϯϬϵ͕Ϯϱ
0,00

ϱϰϵ͘ϳϵϬ͕ϯϯ
ϭϲϮ͘ϮϮϱ͘Ϭϳϲ͕ϯϳ
ϭϴϮ͘ϱϯϯ͘ϭϳϱ͕ϵϱ
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Anexo 4
Pagos Salariales a Directivos en el año 

2011
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Anexo 5
Inversiones en Sociedades

Colombianas
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A diciembre 31 de 2011


