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Informe de los Auditores Independientes 
 
A la Superintendencia de Pensiones 
y a la Junta Directiva de Interfin Banex Operadora  
de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. 
 
Hemos efectuado la auditoría del balance general adjunto del Fondo de Capitalización Laboral (el Fondo) 
administrado por Interfin Banex Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A. (la Operadora) al 
31 de diciembre de 2007 y de los estados de resultados, cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por 
el año terminado en esa fecha. Estos estados financieros son responsabilidad de la Administración de la 
Operadora. Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre los estados financieros con base en nuestra 
auditoría. Las cifras correspondientes presentadas se basan en los estados financieros del Fondo al y por el 
año terminado al 31 de diciembre de 2006, los cuales fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de 
fecha 16 de febrero de 2007, expresaba una opinión no calificada sobre dichos estados financieros. 
 
Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría emitidas por la 
Federación Internacional de Contadores. Esas normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditoría 
para obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros se encuentran libres de errores 
significativos. Una auditoría incluye examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que respalda los montos 
y revelaciones incluidas en los estados financieros. Una auditoría incluye evaluar tanto los principios de 
contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la administración, así como la 
presentación en conjunto de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria ofrece una base 
razonable para nuestra opinión. 
 
Según se indica en la Nota 1-b, los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las disposiciones 
legales, reglamentarias y normativa contable emitida por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema 
Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN). 
 
En nuestra opinión, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos importantes, la situación financiera del Fondo de Capitalización Laboral al 31 de diciembre de 
2007, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de 
conformidad con la base de contabilidad que se indica en la Nota 1-b. 
 
 
 
 
 
15 de febrero de 2008 
 
San José, Costa Rica 
Eric Alfaro V 
Miembro No.1547 
Póliza No. R-1153      Timbre de ¢1.000 de Ley No. 6663 
Vence el 30/09/2008      adherido y cancelado en el original 
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Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A 
 

Notas a los Estados Financieros 
 

(Continúa) 

 
(7) Cuentas y productos por cobrar 
 

Al 31 de diciembre la composición de las cuentas y productos por cobrar del Fondo es la 
siguiente: 

2007 2006
Impuesto sobre la renta por cobrar ¢            63.239.787            75.190.895 
Productos por cobrar          274.274.823          300.056.856 

¢          337.514.610          375.247.751 

Al 31 de diciembre de

 
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el saldo de las cuentas por cobrar por el impuesto 

sobre la renta representan el 8% del valor nominal de los cupones vencidos, 
porcentaje que corresponde al impuesto sobre la renta retenido, sobre el cual el 
Fondo está exento. Estas sumas son recibidas directamente del custodio de los 
títulos quien hace la gestión de recuperación ante los emisores.  Existen algunos 
casos de los emisores privados, Banco Central de Costa Rica y otros emisores del 
sector público, que corresponden a retenciones realizadas en períodos anteriores al 
2007 en proceso de cobro. 

 
(8) Comisiones por pagar 
 

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el saldo de las comisiones por pagar a la Operadora 
es de ¢28.807.443 y ¢23.880.028, respectivamente. 
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Notas a los Estados Financieros 
 

(Continúa) 

 
(9) Patrimonio 
 

Al 31 de diciembre, la composición del patrimonio del Fondo es la siguiente: 
 

2007 2006
Fondos administrados ¢     15.918.809.843    12.355.578.592 
Aportes recibidos por asignar            20.733.486           46.949.046 
Utilidad del período       1.337.108.370      1.691.738.817 
Plusvalía no realizada por valoración a mercado          234.800.576         495.045.536 
Plusvalía no realizada por valoración en el valor de las
participación de fondos de inversión abiertos              1.582.132                           -   

¢     17.513.034.407    14.589.311.991 

Al 31 de diciembre de

 
Los registros de los aportes se realizan de acuerdo con los datos y fondos recibidos del 

Sistema Centralizado de Recaudación (SICERE). 
 
(10) Ingresos operacionales 
 

Al 31 de diciembre la composición de los ingresos generados es la siguiente: 
 

2007 2006
Productos sobre inversiones ¢       1.153.581.365      1.609.666.595 
Ganancias por fluctuación cambiaria            24.689.153         102.116.869 
Por negociación de instrumentos financieros          514.978.180         254.613.601 
Intereses sobre saldos en cuentas bancarias              5.443.894           16.930.856 

¢       1.698.692.592      1.983.327.921 

Al 31 de diciembre de
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Notas a los Estados Financieros 
 

(Continúa) 

 
(11) Gastos operacionales 
 

Al 31 de diciembre, el detalle de gastos es el siguiente: 
 

2007 2006
Por negociación de instrumentos financieros ¢              8.429.549           18.211.697 
Pérdidas por fluctuación cambiaria          158.549.963           63.668.067 

¢          166.979.512           81.879.764 

Al 31 de diciembre de

 
(12) Cuentas de orden 
 

Corresponde al valor nominal de los títulos y cupones depositados en custodia de acuerdo 
con lo establecido por la SUPEN y el Reglamento de Inversiones. 

 
Al 31 de diciembre, los saldos de las cuentas de orden se componen de la siguiente forma: 
 

2007 2006
Valor nominal de títulos en custodia ¢     14.938.994.111     11.925.125.980 
Valor nominal de cupones en custodia       6.499.179.112       7.417.265.126 

¢     21.438.173.223     19.342.391.106 

Al 31 de diciembre de

 
(13) Cuentas de afiliados 
 

Corresponden a la totalidad de los aportes de los afiliados, cotizantes o aportantes, y al 
producto de las inversiones del Fondo que proporcionalmente les corresponda a 
los afiliados. 

 
Al 31 de diciembre, se mantiene el siguiente detalle de cuotas: 

 
  Al 31 de diciembre de 
  2007  2006 
Cuotas de los afiliados  6.236.182,170656432 5.692.915,847129864
     

Valor cuota ¢ 2.808,294230074 2.562,713446366
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(Continúa) 

 
(14) Regulaciones cambiarias y restricciones sobre moneda extranjera 
 

Unidad monetaria 
 

Los registros contables son llevados en colones costarricenses (¢) moneda de curso legal 
en la República de Costa Rica. 

 
Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha 

de la transacción y los saldos pendientes a la fecha del balance son ajustados al 
tipo de cambio vigente a esa fecha.  Las diferencias de cambios resultantes de la 
liquidación o ajuste periódico de los saldos en moneda extranjera son reconocidas 
en los resultados de operación. 

 
La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en sesión celebrada el día 13 de 

octubre de 2006, acordó modificar el esquema cambiario de mini-devaluaciones 
para adoptar un sistema de bandas cambiarias.  En el nuevo sistema el Banco 
Central busca que el tipo de cambio sea determinado libremente por el mercado, 
pero dentro de los límites fijados por las bandas cambiarias.  La entidad se rige 
por el tipo de cambio de referencia del Banco Central de Costa Rica, que al 31 de 
diciembre de 2007 y 2006, para la venta al público fijado fue de ¢495,23 y 
¢519,95 por cada US$1.00, respectivamente.  Para la compra es aplicable una 
diferencia menor de ¢5,74 y ¢4,11, respectivamente. 

 
El 23 de noviembre de 2007 el tipo de cambio de referencia de compra del Banco Central 

de Costa Rica fue de ¢496,64, presentándose una apreciación del colón 
costarricense en relación con el dólar estadounidense de aproximadamente de 
¢20,12. Esta situación generó una pérdida por diferencial cambiario por 
¢120.620.182, la cual fue registrada en el estado de resultados.   

 
A la fecha de emisión de este informe, el tipo de cambio de referencia de compra del 

Banco Central de Costa Rica era de ¢493,48. 
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(Continúa) 

 
Saldos en moneda extranjera 

 
  Al 31 de diciembre de  
  2007  2006 
Activos:     

Disponibilidades US$ 174.678  4.995
Inversiones en valores  6.420.917  4.133.843
Cuentas y productos por cobrar de corto plazo  57.961  11.141

Total de activos  6.653.556  4.149.979
Posición monetaria US$ 6.653.556  4.149.979

 
(15) Hechos relevantes y subsecuentes 
 

Cambio en la metodología del cálculo de la valoración de inversiones 
 

A partir del 23 de enero de 2006, el CONASSIF modificó el mecanismo de cálculo del 
valor de mercado de las inversiones de los fondos mancomunados.  
Particularmente se normó que para el Fondo de Capitalización Laboral todos 
aquellos valores de renta fija que integren la cartera y alcancen un plazo al 
vencimiento igual o menor a 180 días, no se registrará la valoración a precios de 
mercado, las ganancias o pérdidas no realizadas por valoración pendientes de 
amortizar, se deberán distribuir utilizando el método de interés efectivo. 

 
Cambio de la metodología del cálculo de la comisión 

 
Comisiones sobre Aportes y sobre Saldos Administrados: mediante el oficio SP-A-2541 

del 23 de noviembre de 2004, la SUPEN autoriza a la Operadora, la aplicación del 
cobro de comisión sobre los aportes al Fondo de pensiones complementarias 
obligatorias y de capitalización laboral en un máximo del 4% en el momento de su 
registro.  De acuerdo con el SP-669-2006 del 7 de abril del 2006, el ente regulador 
autorizó el cambio de la metodología del cálculo de comisiones para el Fondo de 
Capitalización Laboral aplicándose a partir del 2 de mayo de 2006 una comisión 
del 2% anual sobre el activo neto diario del Fondo (véase nota 5). 
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(Continúa) 

 
Derecho al retiro del aporte realizado al FCL en el 2006 

 
A partir del mes de abril del 2006, aquellos trabajadores que cumplan cinco años de 

trabajar sin interrupción en un mismo patrono tendrán derecho a retirar el aporte 
realizado al Fondo más los rendimientos generados, una vez deducido el 50% de 
los aportes que se deben traspasar al Régimen Obligatorio de Pensiones y de las 
comisiones por administración.  La Operadora ha realizado un esfuerzo para 
simplificar el trámite de aquellos trabajadores que opten por este retiro y ha 
tomado las precauciones desde el punto de vista de administración de la liquidez a 
fin de no tener inconvenientes en este proceso. De abril a diciembre del 2006, la 
Operadora realizó liquidaciones por este concepto por ¢7.719.886.621. 

 
Cambio de accionistas propietarios de la participación de las corporaciones socias en el 
capital de la Operadora  

 
 El 19 de marzo del 2007, la asamblea general ordinaria y extraordinaria de 

accionistas de Corporación Banex S.A., acordó modificar la razón social para que 
en adelante se denomine Corporación HSBC (Costa Rica) S.A. 

 
 Mediante la Oferta Pública de Adquisición, autorizada por la Superintendencia 

General de Valores, en resolución No. SGV-R-1499 del 27 de junio de 2006, la cual 
fue aprobada como oferta final autorizada en resolución SGV-R-15111 del 21 de 
julio de 2006, BNS Internacional (Panamá), S.A. una entidad existente de 
conformidad con las leyes de la República de Panamá, entidad que es subsidiaria 
indirecta de The Bank of Nova Scotia, un banco organizado y existente de 
conformidad con las leyes de Canadá, en su condición de Oferente, compró hasta el 
99,9933% de las acciones comunes con derecho a voto de la compañía de esta plaza 
Corporación Interfin S.A.  Al 30 de setiembre de 2007, la Corporación Interfin S.A., 
se fusionó con Grupo BNS de Costa Rica, S.A. una vez autorizada la fusión por 
parte de la Superintendencia General de Entidades Financieras, prevaleciendo la 
denominación social luego de la fusión como Grupo BNS de Costa Rica, S.A. 
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Transición a Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 

 
Mediante varios acuerdos el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero 

(CONASSIF), acordó implementar parcialmente a partir del 1 de enero de 2004 
las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), promulgadas por la 
Junta de Normas Internacionales de Contabilidad.  Para normar la 
implementación, el CONASSIF emitió los Términos de la Normativa Contable 
Aplicable a las Entidades Supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y SUPEN y a 
los Emisores no Financieros.  Durante los últimos años la Junta de Normas 
Internacionales de Contabilidad modificó prácticamente todas las normas vigentes 
y emitió nuevas normas. 

 
Todas esas modificaciones y además las excepciones a la aplicación de los NIIF que se 

indican en la normativa indicada, constituyen diferencias entre la base de 
contabilidad establecida por el CONASSIF y las NIIF.  Al 31 de diciembre de 
2007, la Administración no ha cuantificado el efecto de estas diferencias en los 
estados financieros. 

 
La diferencia más importante entre la legislación vigente, la reglamentación del Consejo 

Nacional del Sistema Financiero (CONASSIF) y las disposiciones de la SUPEN 
en relación con las NIIF, son las siguientes: 

 
 Los equivalentes de efectivo se presentan como inversiones en valores. 

 
 Hasta el 30 de abril de 2006, los gastos originados por la comisiones del 4% sobre 

los aportes de los afiliados se presentan como un partida con saldo deudor en las 
cuentas del patrimonio.  

 
El 18 de diciembre de 2007, mediante oficio C.N.S. 1116-07 el CONASSIF dispuso 

reformar el reglamento denominado “Normativa contable aplicable a las entidades 
supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y SUPEN y a los emisores no 
financieros” (la Normativa), en el cual se han definido las NIIF y sus 
interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 
Información Financiera (IASB por sus siglas en inglés) como de aplicación para 
los entes supervisados de conformidad con los textos vigentes al primero de enero 
de 2007; con la excepción de los tratamientos especiales indicados en el capítulo 
II de la Normativa anteriormente señalada. 
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Como parte de la Normativa, y al aplicar las NIIF vigentes al primero de enero de 2007, 

la emisión de nuevas NIIF o interpretaciones emitidas por el IASB, así como 
cualquier modificación a las NIIF adoptadas que aplicarán los entes supervisados, 
requerirá de la autorización previa de CONASSIF. 

 
La aplicación por parte de los entes supervisados del reglamento denominado “Normativa 

contable aplicable a las entidades supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y 
SUPEN y a los emisores no financieros” será de aplicación a partir del 1 de enero 
de 2008. 

 
(16) Otras regulaciones del fondo 
 

Las principales disposiciones que regulan este Fondo son las siguientes: 
 

 El Fondo de Capitalización Laboral está constituido por las contribuciones de los 
patronos y los rendimientos o productos de las inversiones, para crear un ahorro 
laboral y establecer una contribución al Régimen de Pensiones Complementarias. 

 
 Es obligación de todo trabajador afiliarse al Fondo de Capitalización Laboral 

cuando inicia la primera relación laboral, para lo cual debe elegir una única entidad 
autorizada. 

 
 Todo patrono, público o privado, aportará al Fondo de Capitalización Laboral un 

tres por ciento (3%) calculado sobre el salario mensual del trabajador. 
 

 Los aportes de este Fondo serán registrados y controlados por medio del Sistema 
Centralizado de Recaudación (SICERE) de la Caja Costarricense de Seguro Social 
(C.C.S.S.), y se calcularán sobre la base salarial informada por los patronos al 
Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social. 

 
 Este aporte patronal se hará durante el tiempo que se mantenga la relación laboral, y 

sin límite de años. 
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 Del aporte mencionado en el párrafo primero, las operadoras deberán trasladar 

anualmente o antes, en caso de la extinción de la relación laboral, un cincuenta por 
ciento (50%) para crear el Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias en 
las condiciones establecidas en la Ley de Protección al Trabajador No.7983.  El 
restante cincuenta por ciento (50%) del aporte establecido y de los rendimientos, 
será administrado por la Operadora en el Fondo de Capitalización Laboral. 

 
 En caso de fallecimiento del afiliado, la Operadora deberá trasladar al Régimen 

Obligatorio de Pensiones Complementarias los recursos del afiliado que integran el 
50% de los aportes recibidos en este Fondo, correspondientes al período que va 
desde el último traslado anual hasta la fecha de fallecimiento. 

 
 El afiliado podrá usar la facultad de libre transferencia a otra operadora sin costo 

alguno, cuando cumpla como mínimo con un año de permanencia y haya realizado 
al menos doce aportes mensuales, o en forma extraordinaria, aunque no se haya 
cumplido con el plazo de permanencia mínima, cuando la operadora elegida 
incremente las comisiones o se produzca una fusión de entidades. 

 
 El trabajador o sus causahabientes tendrán derecho a retirar los ahorros laborales y  

rendimientos acumulados a su favor, de acuerdo con las siguientes reglas: 
 

- Al extinguirse la relación laboral, por cualquier causa, el trabajador lo 
demostrará a la entidad autorizada correspondiente para que esta, en un plazo 
máximo de quince días, proceda a girarle el 50% del dinero acumulado a su 
favor. 

 
- En caso de fallecimiento, deberá procederse según el Artículo No.85 del 

Código de Trabajo. 
 

- Durante la relación laboral con un mismo patrono, el trabajador tendrá derecho 
a retirar el ahorro laboral cada cinco años. 

 
- Al existir una incapacidad total y permanente, para lo cual se requiere la 

constancia de incapacidad emitida por la Caja Costarricense de Seguro Social. 
 

 En cada cuenta individual por afiliado deberá registrarse la totalidad de los aportes 
recibidos, así como el producto de las inversiones del Fondo que proporcionalmente 
le corresponda. 
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 Ni el Fondo, ni las cuentas individuales que lo integran, podrán cederse, gravarse, 

enajenarse, ni disponerse de ellos para fines o propósitos distintos de los 
establecidos en la ley. 

 
 Los recursos del Fondo deben ser invertidos para el provecho de los asociados, 

procurando el equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez, 
respetando los límites fijados por la Ley de Protección al Trabajador.  Los recursos 
solo podrán ser invertidos en instrumentos y mecanismos autorizados en el 
Reglamento de Inversiones emitido por el Regulador. 

 
 Los recursos del Fondo no podrán ser invertidos en títulos de empresas o 

sociedades, en las que los miembros de la Junta Directiva de la Operadora tengan 
participación accionaria o un control efectivo mayor del 5%. 

 
 Los límites máximos de inversión por sector son: 

 
 Límite 2007 Límite 2006 
En valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica y 

el Ministerio de Hacienda 
 

70% 
 

75% 
   

En valores emitidos por el resto del Sector Público No 
Financiero 

 
- 

 
5% 

   

En valores emitidos por el resto del Sector Público 
Financiero 

 
- 

 
20% 

   

Resto del Sector Público 35% - 
   

En valores emitidos por empresas del Sector Privado 70% 70% 
   

Valores denominados en U.S. dólares, emitidos por 
emisores extranjeros 

 
35% 

 
25% 
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 Las inversiones en el sector privado están en función de la calidad crediticia de las 

emisiones, a saber: 
 

 
Calificación 

Porcentaje del 
Fondo 2007 

Porcentaje del 
Fondo 2006 

   
AAA 70% 70% 
AA 50% 50% 
A 30% 20% 

BBB 5% - 
 

 Límites máximos por emisor: 
 

- Para las inversiones del fondo en los valores de los emisores anteriormente 
descritos, rigen los siguientes límites según la calificación de riesgo de la 
emisión: 

 

 
Calificación 

Porcentaje del 
Fondo 2007 

Porcentaje del 
Fondo 2006 

   
AAA 10% 10% 
AA 10% 7,5% 
A 5% 5% 

BBB 5% - 
 

Se exceptúan de esta condición los valores emitidos por el Banco Central de 
Costa Rica y el Ministerio de Hacienda. 

 

- Hasta un 5% máximo en un mismo fondo de inversión, y máximo un 10% de 
las inversiones del Fondo en títulos de participación de fondos de inversión 
administrados por una misma sociedad administradora. 

 

- Hasta un 10% de las inversiones del fondo en valores emitidos por un mismo 
grupo o conglomerado financiero.  

 

- Hasta un máximo de un 20% de una emisión en circulación entre todos los 
fondos administrados. 

 

- Hasta un máximo de un 5% por emisor, tratándose de inversiones en acciones 
comunes o preferentes. 
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 Las inversiones deben sujetarse a los siguientes límites máximos por instrumento: 

 
 Límite 2007 Límite 2006 
   
Títulos individuales de deuda emitidos por las 
entidades financieras supervisadas por la 
Superintendencia General de Entidades 
Financieras con plazo de vencimiento de hasta 
180 días 

 
 
 
 

10% 

 
 
 
 

10% 
   
En títulos de participación emitidos por fondos 
de inversión 

 
10% 

 
10% 

   
En operaciones de recompras o reportos 5% 5% 
   
En acciones comunes o preferentes 10% 10% 

 
 No se podrá realizar ningún tipo de inversión en otras operadoras.  Se debe 

mantener depositado en las instituciones autorizadas para la custodia física la 
totalidad de las inversiones del fondo. 

 
 El valor cuota determinado para los rendimientos diarios de los fondos se calcula 

con base en la metodología establecida por la SUPEN. 
 

 Para efectos de revelación en los estados de resultados de los fondos, la rentabilidad 
es calculada con base en la metodología de la SUPEN. 

 
(17) Unidad para la administración integral de riesgo 
 

La Operadora cuenta con una Unidad para la Administración Integral de Riesgo, para 
identificar, medir, dar seguimiento, limitar, controlar, informar y revelar los 
distintos tipos de riesgos de los fondos administrados. Aplica la siguiente 
metodología: 

 
a. Identificación de indicadores de riesgo para cada fondo y para la posición propia. 

 
b. Reporte mensual de indicadores para análisis y evaluación por parte del Comité 

Integral de Riesgo y la Gerencia. 
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(Continúa) 

 
c. Adopción de políticas para la disminución del riesgo, si correspondiere, de acuerdo 

a los límites de tolerancia al riesgo adoptados. 
 

d. Evaluación de resultados de las políticas adoptadas. 
 

e. Ratificación o propuesta de rectificación de límites de tolerancia. 
 

El Comité de Riegos estableció los límites de tolerancia para calificar situaciones de 
inestabilidad financiera de los fondos y dar señales oportunas de alerta sobre estas 
situaciones, para ello realiza las siguientes funciones: 

 
 Evaluar el Riesgo Precio para analizar y evitar pérdidas potenciales en los 

portafolios administrados por cambios en los factores de riesgo que incidan sobre la 
volatilidad de las posiciones. 

 
 Evaluar el Riesgo Tasa para analizar la probabilidad de que los fondos sufran 

pérdidas por variaciones en el nivel de las tasas de interés prevalecientes en el 
mercado. 

 
 Evaluar el Riesgo de Liquidez para medir y dar seguimiento al riesgo ocasionado 

por retiro de recursos considerando para tal efecto la liquidez particular de todos los 
fondos administrados. 

 
 Evaluar el Riesgo de Crédito para evitar posibles pérdidas potenciales debido a un 

cambio en la capacidad de la contraparte para pagar las obligaciones contraídas, la 
cual puede significar una disminución en la calidad crediticia o un incumplimiento 
parcial o total de un contrato. 

 
 Evaluar el Riesgo Concentración para analizar la administración de acuerdo a 

indicadores cruzados que procuren revelar tanto la concentración de un Fondo por 
título, como la concentración de pasivos pertenecientes a un emisor, mantenidos por 
un Fondo. 

 
 Evaluar el Riesgo Legal para evitar pérdidas potenciales en el portafolio 

administrado por el posible incumplimiento de las disposiciones legales y 
administrativas aplicables o la emisión de resoluciones administrativas y judiciales 
desfavorables y la aplicación de sanciones. 
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 Evaluar el Riesgo Cambiario para evitar posibles pérdidas potenciales originadas 

por las apreciaciones o depreciaciones que surjan de las monedas distintas a la que 
se registra el balance del fondo. 

 
 Evaluar la Programación Financiera por fondo a través de un calce por liquidez, un 

calce por plazos y un calce por ingreso neto que permita asociar la asignación de 
activos en el portafolio a las características del pasivo (perfil de clientes y contratos) 
de cada fondo. 

 
 Evaluar el Riesgo Operacional y el Cumplimiento Normativo mitigando así 

cualquier error en algún proceso, negligencia o fallas en sistemas que puedan 
comprometer la operativa de la empresa. 

 
(18) Presentación de estados financieros 
 

Para efectos de comparación de los estados financieros, algunas cifras del estado del 
2006, fueron reclasificadas en relación con la presentación del 2007. 

 
 


