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(1)(1)(1)(1)    Ente EconómicoEnte EconómicoEnte EconómicoEnte Económico    
    

El Fondo de Pensiones Obligatorias es un patrimonio autónomo independiente de la Sociedad Administradora de 
Fondos de Pensiones y Cesantías Porvenir S. A., conformado por el conjunto de bienes resultantes de los aportes 
de los partícipes y patrocinadores y sus rendimientos, sujetos al cumplimiento del plan de pensiones de jubilación e 
invalidez, con el cual deben pagarse las prestaciones a su cargo, constituido por Resolución No. 535 del 30 de 
Marzo de 1994, de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
El Estatuto Orgánico del Sistema Financiero y la Ley 100 de 1993, reglamentan el manejo del Sistema General de 
Pensiones. Los recursos del Fondo se destinan única y exclusivamente a inversiones en valores de adecuada 
rentabilidad, seguridad y liquidez, en las condiciones y con sujeción a las limitaciones establecidas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia mediante la Circular Básica Jurídica 007 de 1996, Capitulo IV, Título IV. 
 
El valor del Fondo de Pensiones Obligatorias se expresa en unidades de igual monto y características y el valor del 
mismo se determina diariamente. 
 
Hasta el día 30 de septiembre del 2007 se establecia la rentabilidad mínima alcanzada por el Fondo en el período 
de los últimos tres años, de acuerdo con los procedimientos señalados en el Decreto 1592 de mayo 19 de 2004 
del Gobierno Nacional. Con la entrada en vigencia del Decreto 2664 de julio de 2007 del Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público, el cumplimiento de la rentabilidad mínima obligatoria se verifica mensualmente por la 
Superintendencia Financiera de Colombia y se divulga a más tardar el quinto día hábil siguiente. El cálculo de la 
rentabilidad mínima se realiza de acuerdo con el Decreto 2664, al capítulo XII de la Circular Externa 100 de 1995 y 
demás instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
 

(2)(2)(2)(2)    Resumen de las Principales Políticas ContablesResumen de las Principales Políticas ContablesResumen de las Principales Políticas ContablesResumen de las Principales Políticas Contables    
    
    

a)a)a)a)    Normas básicas de ContabilidadNormas básicas de ContabilidadNormas básicas de ContabilidadNormas básicas de Contabilidad    
        

Las normas básicas de contabilidad y de preparación de los estados financieros del Fondo de Pensiones 
Obligatorias están de acuerdo con las normas promulgadas por la Superintendencia Financiera de Colombia; 
y, en lo no previsto en ellas, con las normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia. 
 
 

b)b)b)b)    InversionesInversionesInversionesInversiones    
 
La Circular Externa 049 de noviembre de 2004 de la Superintendencia Financiera de Colombia estableció 
que la totalidad de los recursos administrados en los Fondos de Pensiones, Cesantías y las reservas 
pensionales de la Seguridad Social debían clasificarse como inversiones negociables con el objeto de 
mantener una valoración a precios de mercado que permitiera una distribución equitativa de rendimientos y 
proporcionara a los afiliados información útil para realizar adecuadas evaluaciones de riesgo – retorno.    
 
Las disposiciones normativas en términos de valoración de inversiones se encuentra en el capítulo 1 de la 
Circular Básica Contable y Financiera 100 de 1995, con sus correspondientes modificaciones, emitida por la 
Superintendencia Financiera de Colombia.  
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Al efecto, los valores o títulos de deuda se valoran de acuerdo con su clasificación, la cual a partir del 3 de 
diciembre de 2004 únicamente es negociable, y sigue los lineamientos descritos a continuación: 
  
En el caso de existir un precio justo de intercambio, cuya metodología de cálculo se encuentre aprobada 
por la Superintendencia Financiera de Colombia, se utiliza éste para la determinación del valor presente del 
título. 
 
En el evento de no existir un precio justo de intercambio que cumpla con los requisitos establecidos en el 
capítulo 1 de la Circular Básica Contable y Financiera 100 expedida por la Superintendencia Financiera de 
Colombia literal a) numeral 2.1, y de existir tasas de referencia y márgenes; calculados a partir de 
operaciones celebradas por medio de algún sistema transaccional administrado por una entidad vigilada o 
por el Banco de la República, que se agreguen en categorías de títulos que compartan características de 
calificación, días al vencimiento, tasa flotante y sector; se procede a determinar la suma geométrica de la tasa 
de referencia y el margen para utilizar este resultante como tasa de descuento a aplicar a los flujos que 
contractualmente tengan los títulos. 
 
En caso de  existir tasa de referencia pero no margen determinado a través del cálculo originado en 
operaciones celebradas por medio de algún sistema transaccional administrado por una entidad vigilada, las 
inversiones  se deben valorar con el resultado de la suma geométrica de la tasa básica vigente y el último 
margen con el que haya sido valorada la inversión salvo las siguientes excepciones: 
 
1. Cuando el título cambie a una categoría en la cual ya se tenían títulos en el portafolio, el margen a utilizar 

será el último con el cual se valoraron los títulos de la nueva categoría. 
  
2. Cuando a la fecha de compra no haya margen vigente para la categoría a la cual corresponde el valor o 

título, debe calcularse un margen propio, el cual resulta de despejar “MP” de la siguiente fórmula: 
 
VC =                F1                      +               F2                      +............... +                 Fn 
         [(1+TR1)*(1+MP)]d1/365    [(1+TR2)*(1+MP)]d2/365                   [(1+TRn)*(1+MP)]dn/365     
 
Donde VC corresponde al valor de compra; F a  los vencimientos del títulos; TR a la tasa de referencia; y 
MP al margen propio 
 
Cabe anotar que cada vez que se realice una compra o una venta de un título que corresponda a una 
categoría que no tenga  margen vigente, además de calcularse con base en la fórmula anterior un “MP” para 
cada una de las compras o ventas (en este caso VC será igual al valor de venta), debe actualizarse el margen 
de valoración para el conjunto de títulos de la misma categoría que queden en el portafolio con el margen 
propio que resulte del promedio ponderado de las operaciones del día y el margen propio de valoración del 
día inmediatamente anterior 
 
De no existir precio justo de intercambio ni tasa de referencia y margen calculados de acuerdo a lo 
establecido en el Capítulo I de la Circular Básica Contable y Financiera, el valor presente se determina a 
partir de la tasa interna de retorno, en cuyo caso el valor por el cual se encuentra registrada la inversión se 
toma como valor de compra. 
 
Los bonos pensionales se valoran de acuerdo a su valor actualizado y capitalizado desde su fecha de emisión 
y a la proyección de pago futuro establecido de acuerdo a las condiciones faciales en términos reales. El 
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valor de mercado de estos títulos se determina descontando dicho valor a la tasa de negociación real que se 
establece por el mercado con la metodología aprobada por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
El valor presente de los valores o títulos participativos que corresponden a participaciones en carteras 
colectivas y en titularizaciones estructuradas a través de fondos o de patrimonios autónomos se determina 
con el valor de unidad calculado por la sociedad administradora el día anterior a la fecha de valoración. Los 
demás títulos participativos se valoran con base en su índice de bursatilidad a la fecha de valoración y 
obedeciendo los cálculos establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
La valoración de las inversiones se efectúa de forma diaria, así como la contabilización de las mismas, 
atendiendo la regulación vigente. Al efecto, tomando en cuenta lo dispuesto en la Circular Externa 014 de 
2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia la valoración de las inversiones se realiza a precios de 
mercado desde el día de su compra. 
 
    

c)c)c)c)    Provisiones o Pérdidas por calificación de riesgo crediticioProvisiones o Pérdidas por calificación de riesgo crediticioProvisiones o Pérdidas por calificación de riesgo crediticioProvisiones o Pérdidas por calificación de riesgo crediticio    
    

A partir de la vigencia de la Circular Externa 033 de agosto de 2002, de la Superintendencia Financiera de 
Colombia, los precios de los valores o títulos de deuda, de los que trata los literales c y e del numeral 6.1.1, 
así como el de los valores o títulos participativos con baja o mínima bursatilidad o sin ninguna cotización, es 
ajustado en cada fecha de valoración con fundamento en la calificación de riesgo crediticio.  
 
Salvo en los casos excepcionales que establece la Superintendencia Financiera de Colombia, no están 
sujetos a este ajuste los valores o títulos de deuda pública interna o externa emitidos o avalados por la 
Nación, los emitidos por el Banco de la República y los emitidos o garantizados por el Fondo de Garantías 
de Instituciones Financieras – FOGAFÍN. 
 
Los valores o títulos de deuda que cuenten con una o varias calificaciones otorgadas por calificadoras 
externas reconocidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, o los valores o títulos de deuda 
emitidos por entidades que se encuentren calificadas por éstas, no pueden estar contabilizados por un 
monto que exceda los siguientes porcentajes de su valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas 
hasta la fecha de valoración: 
 
 

Calificación 
Largo Plazo 

Valor máximo 
% 

Calificación 
Corto Plazo 

Valor máximo 
% 

BB+, BB, BB- Noventa (90) 3 Noventa (90) 

B+, B, B- Setenta (70) 4 Cincuenta (50) 

CCC Cincuenta (50) 

DD, EE Cero (0) 
5 y 6 Cero (0) 

 
Para efecto de la estimación de las provisiones sobre depósitos a término, se toma la calificación del 
respectivo emisor. 
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Para los valores o títulos de deuda que no cuentan con una calificación externa, para valores o títulos de 
deuda emitidos por entidades que no se encuentran calificadas o para valores o títulos participativos, el 
monto de las provisiones  serán elaboradas conforme a la metodología general. 
    
    

d)d)d)d)    DerivadosDerivadosDerivadosDerivados    
 
Las operaciones con derivados se realizan según las políticas, objetivos, límites y procedimientos definidos 
por PORVENIR S.A., los cuales se encuentran consignados en el Manual de Inversiones aprobado por la 
Junta Directiva de la entidad.  
 
La valoración de los derivados se rige según el Capítulo XVIII de la Circular Básica Contable y Financiera  Es 
preciso indicar que la Superintendencia Financiera de Colombia, por medio de la Circular Externa 025 de 
2008 con sus modificaciones posteriores, realizó cambios a las metodologías de valoración y a los requisitos 
de administración de este tipo de instrumentos, estableciéndose para ello un régimen de transición. Al 
efecto los derivados celebrados con anterioridad al 1 de enero de 2009 mantienen la metodología de 
valoración antigua, mientras que los que se negocien con posterioridad a esta fecha deberán observar los 
nuevos parámetros.  

 
 

e)e)e)e)    ReposReposReposRepos    
 
Las operaciones de reporto celebradas fueron de naturaleza activa y se sujetaron a los límites y disposiciones 
señaladas en el régimen de inversión aplicable al Fondo. 

 
 

f)f)f)f)    Bienes Recibidos en PagoBienes Recibidos en PagoBienes Recibidos en PagoBienes Recibidos en Pago    
 
Registra el valor de los bienes recibidos en pago por obligaciones de emisores de valores adquiridas con el 
Fondo de Pensiones Obligatorias, por concepto de tìtulos que se encontraban registrados en el portafolio 
de inversiones  
del Fondo. Para la administraciòn y control de los bienes recibidos en pago se siguen, en lo pertinente, los 
lineamientos establecidos en el Capìtulo III de la Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de 
Colombia acogidos por el sistema de administraciòn diseñado y adoptado por la Sociedad para este 
propòsito en documento de noviembre del año 2003. 

 
 

g)g)g)g)    Cuentas por CobrarCuentas por CobrarCuentas por CobrarCuentas por Cobrar    
 
Las cuentas por cobrar corresponden principalmente a operaciones de inversiones representadas en venta 
de acciones y retiros de fondos mutuos internacionales, que son canceladas por la Contraparte en T+3, es 
decir tres días después. 
 
Para efectos de su evaluación, de acuerdo con lo dispuesto en el Capítulo II de la Circular Externa 100 de 
1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, el Fondo efectúa un seguimiento permanente a sus 
cuentas por cobrar. 
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La provisión para cuentas por cobrar se determina de acuerdo con lo dispuesto en el Capítulo II de la 
Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
 
 
 
 

h)h)h)h)    Reconocimiento de IngresosReconocimiento de IngresosReconocimiento de IngresosReconocimiento de Ingresos    
 
Los ingresos por valoración se reconocen en forma diaria a título de utilidad o pérdida, según corresponda a 
un mayor o menor valor de mercado de las inversiones, con relación al último valor contabilizado. 
 
 

i)i)i)i)    PatrimonioPatrimonioPatrimonioPatrimonio    
 
Está constituido por los aportes de afiliados, los aportes por trasladar al Fondo de Garantía de Pensión 
Mínima, las comisiones y seguros por trasladar y la reserva de estabilización, se expresan en unidades de 
igual monto y características y se traducen a pesos diariamente. Así mismo registra las utilidades o pérdidas 
representadas en pesos y no en unidades, que obtiene el Fondo diariamente, las cuales son distribuidas con 
esta misma frecuencia y su saldo corresponde a la mayor o menor valorización de la unidad de cierre con 
respecto a la unidad de operación. 
 
Las unidades miden el valor de los aportes de los afiliados y representan cuotas del valor patrimonial del 
Fondo; el mayor valor de la unidad representa los rendimientos obtenidos. 

 
 
 

(3)(3)(3)(3)    DisponibleDisponibleDisponibleDisponible    
    

El siguiente es un detalle del disponible: 
 

  Dic.31/2008  Jun.30 /2008 
     

Bancos – Moneda legal $ 433.930.1  356.202.9 
Depòsitos Remunerados Banrepùblica  82.018.3  0.00 
Bancos – Moneda Extranjera  6.938.1  4.687.9 
 $ 522.886.5  360.890.8 
 
No existen restricciones sobre los mismos a dichas fechas. Al 31 de diciembre y 30 de junio del 2008 las 
conciliaciones bancarias no reflejan partidas pendientes de regularizar con más de 30 días, En cumplimiento de la 
Circular Externa 059 de diciembre 12 de 2001 de la Superintendencia Financiera de Colombia, el monto de las 
partidas mayores a 30 días  se provisionan en la Sociedad Administradora. 
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(4)(4)(4)(4)    InversioInversioInversioInversionesnesnesnes    
    
    
El siguiente es un detalle de las inversiones: 
 
 
Inversiones Negociables en Títulos de Deuda 
 
  Dic. 31/2008  Jun.30 /2008 
Títulos de deuda pública interna emitidos o garantizados por la 
Nación  $ 6.336.954.0  5.920.031.7 

Títulos de deuda pública externa emitidos o garantizados por la 
nación.  954.494.6  483.045.3 

Otros títulos de deuda pública  358.390.0  210.354.3 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por el Fogafín.  2.933.4  26.111.1 

Títulos de contenido crediticio derivados de procesos de 
titularización de cartera hipotecaria   7.206.5  7.835.1 

Títulos de contenido crediticio derivados de procesos de 
titularización de subyacentes distintos de cartera hipotecaria.  172.461.0  168.135.1 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por instituciones 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.  1.966.693.9  1.367.575.0 

Títulos emitidos por entidades no vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia.   1.242.670.8  1.250.786.7 
Títulos emitidos, avalados o garantizados por Gobiernos 
Extranjeros    203.629.2  155.799.4 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por organismos 
multilaterales de crédito  97.662.4  91.092.4 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por bancos del 
exterior.  186.895.0  425.400.9 
Total $ 11.529.990.8  10.106.167.0 
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Inversiones Negociables en Títulos Participativos 
 

  Dic.31/2008  Jun.30 /2008 

Acciones con alta liquidez bursátil $ 2.412.846.7  2.606.257.8 

Acciones con media liquidez bursátil  52.966.4  84.584.6 

Acciones con baja y mínima liquidez bursátil  195.504.6  187.618.6 

Títulos de participación derivados de procesos de titularización.  42.894.3  41.389.3 

Participaciones en Fondos índice  257.129.8  323.864.8 
Participación en fondos mutuos de inversión internacionales – 
Porción demás inversiones  360.878.1  524.711.4 
Participaciones en Fondos Mutuos de Inversión Internacional – 
Porción Acciones  99.069.4  231.274.6 
 
Participaciones en Fondos Comunes Ordinarios y Fondos de 
Valores y de Inversión Abiertos sin pacto de 

 
 
 

11.122.4 
 

 
 

0.0 
Partcipaciones en Carteras Colectivas Abiertas sin Pacto de 
Permanencia, sin Títulos Y/O Valores Participativos  291.446.1  19.256.0 

Participaciones en Fondos de Capital Privado (Decreto 2175 
de 2007).  85.096.3  53.296.5 

Participaciones en Fondos de Capital Privado Constituido en el 
Exterior.  11.964.7  5.427.8 

  3.820.918.8  4.077.681.4 

Total $ 15.350.909.6  14.183.848.4 

 
 
Plazo Promedio de Maduraciòn  en Años - Inversiones Negociables en Títulos de Deuda 
 
  

Dic.31/2008  Jun.30 /2008 
     

Títulos de deuda pública interna emitidos o garantizados por la 
Nación   5.94  6.76 
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Títulos de deuda pública externa emitidos o garantizados por la 
nación.  11.91  13.05 

Otros títulos de deuda pública  7.40  5.64 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por el Fogafín.  2.02  0.69 

     

  Dic.31/2008  Jun.30 /2008 

Títulos de contenido crediticio derivados de procesos de 
titularización de cartera hipotecaria  8.45  8.96 

Títulos de contenido crediticio derivados de procesos de 
titularización de subyacentes distintos de cartera hipotecaria.  5.35  5.67 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por instituciones 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.  2.66  3.25 

Títulos emitidos por entidades no vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia.   4.90  5.28 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por Gobiernos 
Extranjeros    3.41  5.03 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por organismos 
multilaterales de crédito  5.86  6.25 

Títulos emitidos, avalados o garantizados por bancos del 
exterior.  3.27  1.87 
 
 
 
Plazo Promedio de Maduraciòn en Años - Inversiones Negociables en Títulos Participativos  
 

  Dic.31/2008  Jun.30 /2008 
     

Títulos de participación derivados de procesos de titularización.  5.12  6.08 
Participaciones en Fondos Comunes Especiales y Fondos de 
Valores y de Inversión Cerrados, Escalonados o Abiertos con 
Pacto de permanencia 

 4.47  0.0 
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Al 31 de Diciembre del 2008Al 31 de Diciembre del 2008Al 31 de Diciembre del 2008Al 31 de Diciembre del 2008    
Detalle de los Tìtulos Participativos    

Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccioPosición AccioPosición AccioPosición Accionesnesnesnes    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

ACCIÓN Almacenes Exito 
S.A. 

7,978,939 81,305.47 2,842.63 283,627,168.00 3,408,249.30 2.81% N/A $ 9,849.84 

ACCIÓN Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria 
Colombia S.A - 
BBV 

22,853,787 3,388.99 89,779.17 14,387,689,071.00 1,660,109.22 0.16% N/A $ 155.16 

ACCION 
PREFERENCIAL 

Banco de Crédito 
de Colombia S.A. 
Helm Financial S 

30,260,116 9,600.63 195,719.48 3,914,389,746.00 849,697.59 0.77% N/A $ 261.26 

ACCIÓN Banco Popular S.A. 91,125,137 22,817.73 77,253.26 7,725,326,503.00 855,022.83 1.18% N/A $ 196.85 

ACCIÓN Bancolombia S.A. 27,119,929 357,306.42 393,913.50 787,827,003.00 5,472,675.52 3.44% N/A $ 11,647.46 

ACCION 
PREFERENCIAL 

Bancolombia S.A. 524,816 6,760.52 393,913.50 787,827,003.00 5,472,675.52 0.07% N/A $ 11,427.36 

ACCIÓN Bolsa de Valores de 
Colombia 

1,356,877,067 24,695.16 18,249.52 18,249,521,468.00 81,883.38 7.44% N/A $ 18.22 

ACCIÓN Cementos Argos 
S.A. 

12,837,845 86,044.37 7,291.48 1,151,672,310.00 6,537,708.63 1.11% N/A $ 5,025.02 

ACCIÓN Compañía 
Colombiana de 
Inversiones S.A - 
Colinvers 

3,655,673 78,887.85 208.43 83,374,747.00 2,210,786.75 4.38% N/A $ 23,702.37 

ACCIÓN Corporación 
Financiera 
Colombiana S.A. 

3,150,635 41,738.29 1,683.37 168,337,360.00 1,878,222.08 1.87% N/A $ 9,619.61 

ACCION 
PREFERENCIAL 

Corporación 
Financiera 
Colombiana S.A. 

1,787,930 21,596.30 1,683.37 168,337,360.00 1,878,222.08 1.06% N/A $ 17,264.04 

ACCIÓN Ecopetrol S.A. 365,216,642 732,500.41 10,116,705,773.00 40,472,512,588.00 32,488,904,754.89 0.90% N/A $ 2,022.02 

ACCIÓN Empresa de 
Telecomunicacione
s de Bogotá S.A. 
E.S.P 

7,402,193 4,237.46 1,923,396.00 3,548,664,772.00 2,301,912,377.65 0.21% N/A $ 581.58 

ACCIÓN Gas Natural S.A. 
E.S.P.  

3,561,367 172,686.85 27,688.19 36,917,588.00 645,867.74 9.65% N/A $ 44,088.00 

ACCIÓN Grupo Nacional de 
Chocolate S.A. 

11,269,898 174,741.01 2,175.61 435,123,458.00 3,824,480.65 2.59% N/A $ 13,647.24 
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Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    VaVaVaValor Presente $lor Presente $lor Presente $lor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
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Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

ACCIÓN Interconexión 
Eléctrica S.A. E.S.P. 
- ISA 

32,127,490 228,576.17 35,866,193.00 1,075,661,374.00 4,077,423,517.51 2.99% N/A $ 5,555.55 

ACCIÓN Inversiones Argos 17,427,263 156,935.12 40,693.90 645,400,000.00 5,980,689.08 2.70% N/A $ 7,067.60 

ACCIÓN ISAGEN S.A. E.S.P. 73,451,327 131,629.92 68,151,800.00 2,726,072,000.00 3,359,255,200.28 2.69% N/A $ 1,130.00 

ACCIÓN Mineros S.A 6,173,960 14,817.50 158.95 261,687,402.00 206,158.10 2.36% N/A $ 2,062.06 

ACCIÓN Suramericana de 
Inversiones S.A. - 
Suramericana 

19,223,377 297,887.95 87,944.48 469,037,260.00 9,227,736.06 4.10% N/A $ 15,846.37 

ACCIÓN Valorem S.A 43,846,454 13,163.58 4,776.75 1,909,427,987.00 1,080,567.01 2.30% N/A $ 301.97 

ADR Almacenes Exito 
S.A. 

400,000 7,037.24 2,842.63 283,627,168.00 3,408,249.30 0.14% N/A USD $ 7.84 

ADR Bancolombia S.A. 78,687 4,085.17 393,913.50 787,827,003.00 5,472,675.52 0.01% N/A USD $ 19.33 

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Fiduciaria 
Corfincolombiana 
Patrimonios 
Autónomos  

2,702 17,121.57 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Fiduciaria 
Corfincolombiana 
Patrimonios 
Autónomos  

2,938 18,617.01 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Cadenalco 118,000 2,987.88 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Cadenalco 46,600 1,179.96 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Cadenalco 118,000 2,987.88 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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Tipo InversiTipo InversiTipo InversiTipo Inversiónónónón    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

FONDO 
INTERNACION
AL 

Dimensional Fund 
Advisors Inc. 
Emergin Markets 
Val 

1,580,611 59,966.97 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Dimensional Fund 
Advisors Inc. US 
Small Cap Portfo 

95,413 3,050.45 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

ISHARES MSCI 
EAFE Index Fund 

775,918 77,049.66 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

ISHARES MSCI 
Emerging Markets 
Index Fund  

458,397 25,341.13 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

J.P. Morgan 
Emergin Markets 
Equity Fund 

489,823 13,616.13 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

J.P. Morgan US 
Dollar Liquidity 
Fund  

10,000,000 22,435.90 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Mellon Global 
Investment Global 
Bond Fund 

187 0.83 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Merrill Lynch 
Institutional Euro 
Fund  

10,426,470 32,979.03 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Merrill Lynch 
Institutional US 
Dollar Fund  

134,854,025 302,557.14 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

SPDR TRUST 
SERIES 1 

590,859 117,942.67 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

The Vanguard 
Group - 
Institutional 
Developed Marke 

1,835,210 30,345.67 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

FONDO 
INTERNACION
AL 

The Vanguard 
Group - 
Institutional Index 
Fund 

174,101 31,791.78 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

BBVA Fiduciaria - 
F.C.O FAM 

17,445,704 26,039.55 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Correval S.A. 
Comisionista de 
Bolsa 

320,355 881.16 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

FIDUAGRARIA  644,154 5,567.37 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fidubogotá - 
F.C.O. SUMAR 

1,585,366 29,336.69 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiducafe - F.C.O. 
RENTACAFE 

2,339 46.50 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria 
Corficolombiana 
S.A 

1,488,932 35,918.92 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria la 
Previsora 

27,643,439 43,322.95 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria Popular 
S. A. - Cartera 
Colectiva 

3,641,305 27,304.39 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria Skandia 1,075,935 1,715.67 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiducolombia S.A 293,798 5,473.91 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduoccidente 32,124 57,989.07 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fondo Interes - 
Corredores 
Asociados 

1,503 17.13 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Helm Trust Inv - 
Cartera Colectiva 

16,475,418 25,100.40 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

HSBC Fiduciaria 
S.A 

520,766 19,084.73 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Occivalor - Fondo 
de valores 

3,689 6.97 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Santander Inv. 
Trust - FCO 

5,116 13,626.41 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Surenta 240 1.54 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Ultrabursatiles - 
Ultravalores 

2,648 12.67 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

FCP-val 
Termotasajero 

1,679,317 18,505.17 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fiducolombia - 
Fondo de Inversión 
en Hidrocarburos 

5,763 9,466.56 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fiducolombia - 
Fondo de Inversión 
en Hidrocarburos 

349,302 3,247.26 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Capital 
Privado Aureos 
Colombia 

796,650 7,966.50 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Capital 
Privado Cine 
Hispanoamericano 
I 

281,158 2,137.34 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

FONDO DE 
CAPITAL 
PRIVADO 
PROGRESION 
CREDIYA 

145,245 1,671.09 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Capital 
Privado Tribeca 
Fund I FCP 

3,851,410 38,514.10 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Inversión 
Forestal de 
Colombia 

114,911 1,144.48 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo Transandino 
de Colombia  

229,384 2,443.82 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 
EXTERIOR 

Morgan Stanley 
Funds  

5,332,837 11,964.70 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

          
* Último precio de compra registrado  3,820,918,8       
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Al 30 de Junio del 2008Al 30 de Junio del 2008Al 30 de Junio del 2008Al 30 de Junio del 2008    
    
Detalle de los Tìtulos Participativos    

Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    ValoValoValoValorización rización rización rización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

ACCIÓN Grupo Nacional de 
Chocolate S.A. 

9,905,474 149,514.71 2,175.61 435,123,458.00 3,476,204.84 2.28% N/A $ 15,148.24 

ACCIÓN Inversiones Argos 15,652,278 147,242.39 40,693.90 645,400,000.00 5,743,354.81 2.43% N/A $ 11,733.51 

ACCIÓN Almacenes Exito 
S.A. 

7,049,219 89,221.96 2,842.63 283,627,168.00 3,309,892.31 2.49% N/A $ 12,845.64 

ACCIÓN Bancolombia S.A. 26,649,034 380,609.50 393,913.50 787,827,003.00 4,717,464.76 3.38% N/A $ 14,316.80 

ACCIÓN Compañía 
Colombiana de 
Inversiones S.A - 
Colinvers 

3,466,064 77,572.56 208.43 83,374,747.00 1,984,960.15 4.16% N/A $ 22,554.00 

ACCIÓN Corporación 
Financiera 
Colombiana S.A. 

3,095,102 42,129.32 1,653.81 165,381,738.00 1,774,574.05 1.87% N/A $ 17,264.04 

ACCIÓN Interconexión 
Eléctrica S.A. E.S.P. 
- ISA 

32,158,803 247,198.61 35,866,193.00 1,075,661,374.00 3,812,371,370.00 2.99% N/A $ 6,924.57 

ACCIÓN Cia Suramericana 
de  Inversiones 
Inmobiliarias y A 

17,334,522 271,837.03 85,761.86 457,396,624.00 8,532,770.99 3.79% N/A $ 18,436.80 

ACCIÓN Bolsa de Valores de 
Colombia 

874,631,545 25,364.31 18,249.52 18,249,521,468.00 80,821.61 4.79% N/A $ 4.03 

ACCIÓN Empresa de 
Telecomunicacione
s de Bogotá S.A. 
E.S.P 

7,402,193 4,627.63 1,923,396.00 3,548,664,772.00 2,211,169,861.00 0.21% N/A $ 581.58 

ACCIÓN Interbolsa S. A. 7,556 11.96 3,650.00 119,495,330.00 83,298.31 0.01% N/A $ 2,147.15 

ACCIÓN ISAGEN S.A. E.S.P. 73,451,327 153,118.11 68,151,800.00 2,726,072,000.00 2,938,481,766.00 2.69% N/A $ 1,130.00 
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Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    EntEntEntEntidad Emisoraidad Emisoraidad Emisoraidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

ACCIÓN Ecopetrol S.A. 355,528,049 916,533.53 10,113,711,749.00 40,472,280,453.00 24,742,367,785.00 0.88% N/A $ 1,372.00 

ACCIÓN Cementos Argos 
S.A. 

12,622,845 89,625.36 7,291.48 1,151,672,310.00 6,247,034.58 1.10% N/A $ 8,052.67 

ACCION 
PREFERENCIAL 

Bancolombia S.A. 774,487 11,650.86 393,913.50 787,827,003.00 4,717,464.76 0.10% N/A $ 13,899.24 

ACCIÓN Banco Popular S.A. 91,125,137 24,148.16 77,253.26 7,725,326,503.00 715,461.05 1.18% N/A $ 196.85 

ACCIÓN Promigas S.A.  
E.S.P 

10,167 389.58 13,298.53 132,914,797.00 1,298,277.78 0.01% N/A $ 23,423.40 

ACCIÓN Mineros S.A 6,173,960 15,434.90 158.95 261,687,402.00 179,287.57 2.36% N/A $ 2,062.06 

ACCION 
PREFERENCIAL 

Corporación 
Financiera 
Colombiana S.A. 

1,756,416 21,068.61 1,653.81 165,381,738.00 1,774,574.05 1.06% N/A $ 17,264.04 

ACCIÓN Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria 
Colombia S.A - 
BBV 

21,573,137 3,882.73 89,779.17 14,387,689,071.00 1,418,245.56 0.15% N/A $ 61.14 

ACCIÓN Valorem S.A 38,097,053 18,455.36 4,776.75 1,909,427,987.00 987,087.36 2.00% N/A $ 450.90 

ACCIÓN SIN 
DIV. 

Corporación 
Financiera 
Colombiana S.A. 

55,533 716.09 1,653.81 165,381,738.00 1,774,574.05 0.03% N/A N/A 

ACCION PREF. 
SIN DIV. 

Corporación 
Financiera 
Colombiana S.A. 

31,514 489.12 1,653.81 165,381,738.00 1,774,574.05 0.02% N/A N/A 

ACCIÓN Gas Natural S.A. 
E.S.P.  

3,598,069 174,145.70 27,688.19 36,917,588.00 505,725.48 9.75% N/A $ 44,088.00 

ADR Almacenes Exito 
S.A. 

400,000 6,031.74 2,842.63 283,627,168.00 3,309,892.31 0.14% N/A USD $ 7.84 

ADR Bancolombia S.A. 122,842 7,441.17 393,913.50 787,827,003.00 4,717,464.76 0.02% N/A USD $ 35.69 
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Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    EntidadEntidadEntidadEntidad Emisora Emisora Emisora Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Fiduciaria 
Corfincolombiana 
Patrimonios 
Autónomos  

5,640 34,353.95 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

TITULARIZACIÓ
N 
PARTICIPATIVA 

Cadenalco 282,600 7,035.39 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Dimensional Fund 
Advisors Inc. 
Emergin Markets 
Por 

1,023,517 57,610.50 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Dimensional Fund 
Advisors Inc. 
Emergin Markets 
Val 

1,758,108 129,352.34 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Dimensional Fund 
Advisors Inc. US 
Small Cap Portfo 

197,222 8,169.30 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

ISHARES MSCI 
EAFE Index Fund 

941,270 123,556.13 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

ISHARES MSCI 
Emerging Markets 
Index Fund  

275,747 71,426.96 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

J.P. Morgan 
Emergin Markets 
Equity Fund 

833,465 36,142.47 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

Mellon Global 
Investment Global 
Bond Fund 

187 0.69 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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FONDO 
INTERNACION
AL 

Merrill Lynch 
Institutional Euro 
Fund  

47 0.14 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    CapitCapitCapitCapital Social $al Social $al Social $al Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

FONDO 
INTERNACION
AL 

Merrill Lynch 
Institutional US 
Dollar Fund  

235,714,460 453,283.62 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

SPDR TRUST 
SERIES 1 

428,239 105,022.51 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

SPDR TRUST 
SERIES 1 

5,000 1,226.21 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

The Vanguard 
Group - 
Institutional 
Developed Marke 

2,404,038 55,337.47 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
INTERNACION
AL 

The Vanguard 
Group - 
Institutional Index 
Fund 

172,370 38,722.44 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

BBVA Fiduciaria - 
F.C.O FAM 

393,049 560.82 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Correval S.A. 
Comisionista de 
Bolsa 

138,019 364.06 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

FIDUAGRARIA  65,360 540.22 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fidubogotá - F.C.E. 
SURGIR 

45,986 153.07 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fidubogotá - 
F.C.O. SUMAR 

10,025 176.15 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiducafe - F.C.O. 
RENTACAFE 

17,901 341.20 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° AcN° AcN° AcN° Acciones en ciones en ciones en ciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria 
Corficolombiana 
S.A 

180,813 4,164.39 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria del 
Comercio 

4,728 22.74 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria la 
Previsora 

181,987 272.09 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria Popular 
S. A. - Cartera 
Colectiva 

398,435 2,858.70 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduciaria Skandia 1,289,704 1,956.31 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiducolombia S.A 13,074 232.44 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fiduoccidente 1,120 1,931.58 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Fondo Interes - 
Corredores 
Asociados 

31,420 342.83 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Helm Trust Inv - 
Cartera Colectiva 

1,239,830 1,802.62 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

HSBC Fiduciaria 
S.A 

86,348 3,036.29 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Occivalor - Fondo 
de valores 

117,495 211.63 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

PaPaPaPatrimonio $trimonio $trimonio $trimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Santander Inv. 
Trust - FCO 

35 88.17 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Surenta 1,328 8.15 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

CARTERAS 
COLECTIVAS 
ABIERTAS 

Ultrabursatiles - 
Ultravalores 

42,338 192.52 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo Transandino 
de Colombia  

176,916 1,923.62 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fiducolombia - 
Fondo de Inversión 
en Hidrocarburos 

6,633 9,254.37 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

FCP-val 
Termotasajero 

1,638,827 16,201.61 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

FCP-val 
Termotasajero 

37,788 373.58 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo Transandino 
de Colombia  

8,970 97.53 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

FONDO DE 
CAPITAL 
PRIVADO 
PROGRESION 
CREDIYA 

256,685 2,756.34 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Capital 
Privado Tribeca 
Fund I FCP 

792,142 7,921.42 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

Tipo InversiónTipo InversiónTipo InversiónTipo Inversión    Entidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad EmisoraEntidad Emisora    Posición AccionesPosición AccionesPosición AccionesPosición Acciones    Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $Valor Presente $    Capital Social $Capital Social $Capital Social $Capital Social $    N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en N° Acciones en 
CirculaciónCirculaciónCirculaciónCirculación    

Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $Patrimonio $    % Participación% Participación% Participación% Participación    Valorización Valorización Valorización Valorización 
ProvisionesProvisionesProvisionesProvisiones    

PPPPrrrreeeecccciiiioooo    CCCCoooommmmpppprrrraaaa    $$$$    ****    
En pesos $En pesos $En pesos $En pesos $    

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Inversión 
Forestal de 
Colombia 

55,869 558.69 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Capital 
Privado Cine 
Hispanoamericano 
I 

139,841 1,075.87 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fondo de Capital 
Privado Tribeca 
Fund I FCP 

1,264,482 12,644.82 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 

Fiducolombia - 
Fondo de Inversión 
en Hidrocarburos 

59,018 488.62 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

FONDO 
CAPITALES 
PRIVADOS 
EXTERIOR 

Morgan Stanley 
Funds  

2,822,543 5,427.81 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

          
TOTAL 
TÍTULOS  

PARTICIPATIVOS  4,077,681,4       

* Último precio de compra registrado         
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La posición en inversiones participativas del Fondo, concretamente en acciones, en ningún caso superan el 10% del 
capital respectivo del emisor, esto en atención a la estrategia trazada por la administradora y en observancia a las 
restricciones de orden legal aplicables 
 
El Fondo evaluó bajo el riesgo crediticio las inversiones de renta fija y variable, excepto las emitidas o garantizadas 
por la Nación o por el Banco de la República.  Adicionalmente, evaluó bajo los riesgos de mercado y jurídico la 
totalidad de las inversiones determinando que no se requería constitución de provisiones. El resultado de la 
evaluación bajo el riesgo crediticio es:  A  Riesgo Normal, excepto por lo siguiente: 
 
 
Al 31 de Diciembre del 2008Al 31 de Diciembre del 2008Al 31 de Diciembre del 2008Al 31 de Diciembre del 2008    
 
Se clasifican como E -  Inversión incobrable: 
 
• Tres (3) Bonos emitidos por las Empresas Públicas de Cali EMCALI, con un valor en libros de $ 0  y valor por 

pagar de $ 9.559.2, el emisor ha reconocido el 44.95%.    
    
• Un (1) C.D.T. con un valor en libros de $ 0 y un valor por pagar de $ 511.1 emitido por el Banco del Pacífico. 

Para el segundo semestre del 2007 el emisor no hizo reconocimiento sobre el valor adeudado.    
    
• Tres   (3)  bonos   y  un  C.D.T.  con un valor en libros  de $ 0 y  un  valor  por pagar de $ 4.086.8 emitidos 

por Corfipacífico. Para el segundo semestre del 2007 el emisor no hizo reconocimiento sobre el valor 
adeudado. 

 
 
Al 30 de Junio de 2008Al 30 de Junio de 2008Al 30 de Junio de 2008Al 30 de Junio de 2008    
 
Se clasifican como E -  Inversión incobrable: 
 
• Un (1) Título emitidos por las Empresas Públicas de Cali EMCALI, cuya calificación actual es BB-, se encuentran 

provisionados en un 10%, razón por la cual se encuentran en libros por $ 9.146.6 y el valor total pendiente de 
pago es de $ 10.162.9. 

    
• Un (1) C.D.T. con un valor en libros de $ 0 y un valor por pagar de $ 511.1 emitido por el Banco del Pacífico.  

Para el primer semestre del 2008 el emisor no hizo reconocimiento sobre el valor adeudado.    
    
• Tres   (3)  bonos   y  un  C.D.T.  con un valor en libros  de $ 0 y  un  valor  por pagar de $ 4.086.8 emitidos 

por Corfipacífico Para el primer semestre del 2008 el emisor no hizo reconocimiento sobre el valor adeudado.  
    
    
Así mismo no existen restricciones y/o gravámenes sobre las inversiones a dichas fechas. 
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(5)(5)(5)(5)    Derivados Derivados Derivados Derivados     
    

El siguiente es el detalle de los derivados: 
 
  Dic.31/2008  Jun.30/2008 
        
Contratos Forward de Compra de DivisasContratos Forward de Compra de DivisasContratos Forward de Compra de DivisasContratos Forward de Compra de Divisas        
Derechos compra de divisas  959.468.5  1.076.132.0 
Obligaciones de compra de divisas  -970.018.4  -989.538.2 
  -10.549.9  86.593.8 
     
Contratos Forward de Venta de DivisasContratos Forward de Venta de DivisasContratos Forward de Venta de DivisasContratos Forward de Venta de Divisas        
Derechos venta de divisas  702.068.7  1.094.821.4 
Obligaciones venta de divisas  -675.459.7  -1.155.296.1 
  26.609.0  -60.474.7 
Total Contratos ForwardTotal Contratos ForwardTotal Contratos ForwardTotal Contratos Forward     16.059.1  26.119.1 
        
SwapsSwapsSwapsSwaps        
Derechos sobre divisas  443.313.6  223.646.0 
Obligaciones sobre divisas  -464.041.0  -225.307.0 
Derechos Sobre tasas de Interés  278.129.3  130.461.5 
Obligaciones Sobre Tasas de Interés  -263.830.0  -126.886.9 
Derechos  614.884.6  637.029.6 
Obligaciones   -631.459.2  -668.271.8 
  -23.002.7  -29.328.6 
     
Total Contratos SwapsTotal Contratos SwapsTotal Contratos SwapsTotal Contratos Swaps  -23.002.7  -29.328.6 

Total Operaciones DerivadosTotal Operaciones DerivadosTotal Operaciones DerivadosTotal Operaciones Derivados    $ -6.943.6  -3.209.5 
 
 
Las operaciones con Derivados se realizan para obtener coberturas en las tasas de interés. 
 
  Dic.31/2008  Jun.30/2008 
     
Plazo Promedio (días)  3.32  3.80 
Rendimiento Promedio  8.93%  5.85% 
 
No existen cargas, restricciones, gravámenes de índole jurídico o financiero que pesen sobre los Derivados, ya sean 
pignoraciones, embargos, litigios o cualesquiera otra limitación inherente a estas operaciones. 
 
 
 
 



- 26 - 
 

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A. 
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS  

Notas a los Estados Financieros 
 

(Continua) 

 
 

(6)(6)(6)(6)    Cuentas por CobrarCuentas por CobrarCuentas por CobrarCuentas por Cobrar    
    

El siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar: 
 
  Dic.31/2008  Jun.30/2008 

Venta de Acciones  $ 11.501.4  387.1 

Ejecución de derivados pactados en divisas   0.0  2.569.5 

Reversiones y anulaciones de aportes por descontar a la 
Aseguradora, por primas en el último mes del semestre.  269.0  275.6 

Reversiones y anulacines de aportes por descontar al Consorcio 
Prosperar por aportes al Fondo de Solidaridad y Subsistencia.   0.0  1.0 
 $ 11.770.4  3.233.2 
    
El incremento de las cuentas por cobrar en el segundo semestre frente al primer semestre del 2008, obedece a 
operaciones de ventas de acciones entre el 26 y 30 de diciembre. Estas operaciones se cumplen tres días después 
de su ejecución (T+3), valores que fuerón recibidos de la contraparte en la primera semana de enero del 2009.    
    
    
Evaluación de las Cuentas por CobrarEvaluación de las Cuentas por CobrarEvaluación de las Cuentas por CobrarEvaluación de las Cuentas por Cobrar    
 
En cumplimiento de lo dispuesto en el Capítulo II de la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, la Sociedad evaluó el 100% de las cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2008 y 30 
de junio del 2008. El resultado de la calificación de las cuentas por cobrar es A Riesgo Normal. 
    
    

(7)(7)(7)(7)    Gastos AnticipaGastos AnticipaGastos AnticipaGastos Anticipadosdosdosdos----Comisiones por Productos DerivadosComisiones por Productos DerivadosComisiones por Productos DerivadosComisiones por Productos Derivados    
    

Registra el valor de la comisión pagada por el tenedor en los contratos de opciones compradas, la cual se debe 
amortizar en la vigencia del contrato. 

 
A diciembre 31 del 2008, su valor es de $ 171.4 Millones y corresponde al contrato con Banco de Crédito, cuya 
amortización díaria es de $ 11.4 millones y su amortización finaliza el 15 de enero del 2009.  
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(8)(8)(8)(8)    Cuentas por PagarCuentas por PagarCuentas por PagarCuentas por Pagar    
    

El detalle de Cuentas por Pagar es el siguiente: 
 
  Dic.31/2008  Jun.30/2008 
Honorarios- Corretaje producto en Pesos  $ 0.0  0.2 
Proveedores de Servicios  0.0  0.9 
Mesadas Pensionados no reclamadas  568.4  355.6 
Devolución de Saldos a Beneficiarios y/o Afiliados   380.5  335.2 
Compra de acciones   2.586.4  9.493.9 
Ejecución de Derivados en Divisas  0.0  7.922.0 
 $ 3.535.3  18.107.8 

    
La variación de las cuentas por pagar al cierre del segundo semestre frente al primer semestre del 2008, obedece a 
la disminución del monto y número de operaciones por compra de acciones y ejecución de derivados en divisas de 
cumplimiento (T+3), estos montos fuerón pagados a la contraparte en la primera semana de enero del 2009.    

    
    
(9)(9)(9)(9)    PatrimonioPatrimonioPatrimonioPatrimonio    

    
El patrimonio del Fondo al 31 de diciembre del 2008 esta representado por 927.412.081,38387000 unidades, 
cada una con un valor de $ 17.117,80485044 (en pesos) con un valor total de $ 15.875.259,0 y al 30 de junio del 
2008 esta representado por  889.709.544,373804 unidades, cada una con un valor de $ 16.327,41291123 (en 
pesos) con un valor total de $14.526.655.1. 
 
Al 31 de diciembre del 2008, algunas cuentas patrimoniales presentan aportes en proceso de análisis y aplicación a 
las cuentas individuales de los afiliados. 
    
    

(10)(10)(10)(10)    Ingresos Operacionales Ingresos Operacionales Ingresos Operacionales Ingresos Operacionales –––– Diversos  Diversos  Diversos  Diversos ----OtrosOtrosOtrosOtros    
    
El siguiente es un detalle de Ingresos Diversos: 

  Dic.31/2008  Jun.30/2008 
     

Cambios- Depósitos a la vista en moneda extranjera $ 9.329.9  0.0 

Diversos  0.5  38.6 
 $ 9.330.4 

 38.6 

 
Las operaciones en moneda extranjera son reexpresadas a pesos colombianos, al tipo de cambio de la tasa 
representativa del mercado. Al 31 de diciembre y 30 de junio del 2008, las tasas fueron $ 2.243.59 y $ 1.923.02, 
respectivamente. Estas tasas son certificadas por la Superintendencia Financiera de Colombia. Los ingresos 
operacionales diversos corresponde a los ajustes en decimales a las tasas de valoración y cuyo registro se realiza 
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manualmente y afecta la valoración de las inversiones, por tanto se registran en este código para no afectar las 
transmisiones del formato 351 reporte de inversiones a la Superintendencia Financiera de Colombia.    

(11)(11)(11)(11)    Gastos operacionales Gastos operacionales Gastos operacionales Gastos operacionales ---- Otros Otros Otros Otros    
 
El detalle de gastos operacionales – Otros es el siguiente: 

 Dic.31/2008  Jun.30/2008 
    

Comisiones por productos derivados $ 1.020.0 0.0 

Gastos de bienes recibidos en dación de pago.  10.3 0.1 
Servicio del sistema Mercado Electrónico Colombiano de 
la Bolsa de Colombia (MEC). 2.8 43.7 

Cambios- Depósitos a la vista en moneda extranjera 0.0 3.192.8 
Servicio de corretaje por operaciones de producto en 
pesos 54.2 94.6 

 $ 1.087.3 3.331.2 

    
    
(12)(12)(12)(12)    CuentCuentCuentCuentas Contingentesas Contingentesas Contingentesas Contingentes    

    
El detalle de las cuentas contingentes es el siguiente: 
  Dic.31/2008  Jun.30/2008 
AcreedorasAcreedorasAcreedorasAcreedoras        

Retenciones contingentes por retiro de saldos $ 711.5  66.5 
DeudorasDeudorasDeudorasDeudoras        
Bonos Pensionales Convertibles $ 78.265.8  143.073.4 
Cotizaciones por cobrar no declaradas  1.410.037.8  1.481.821.7 
Cotizaciones por cobrar declaradas  434.4  428.3 

 $ 1.488.738.0  1.625.323.4 

    
    
(13)(13)(13)(13)    Cuentas de OrdenCuentas de OrdenCuentas de OrdenCuentas de Orden    

    
El detalle de las cuentas de orden es el siguiente: 
  Dic.31/2008  Jun.30/2008 
DeudorasDeudorasDeudorasDeudoras        
     
Bienes y valores entregados en custodia $ 11.391.304.8  10.821.751.2 
Intereses y Capital vencidos y no cobrados  479.0  12.583.3 
Otras  697.2  1.110.8 
 $ 11.392.481.0  10.835.445.3 
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(14)(14)(14)(14)    Revelación de Riesgos Revelación de Riesgos Revelación de Riesgos Revelación de Riesgos     

    
Conforme a lo enunciado en la Circular Externa 051 del 24 de octubre del 2007 de la Superintendencia Financiera, 
mediante la cual se expidió el nuevo Capítulo XXI de la Circular Básica Contable y Financiera, a continuación se 
exponen los puntos correspondientes a la información cualitativa y cuantitativa: 
    
Información CualitativaInformación CualitativaInformación CualitativaInformación Cualitativa 
    
PORVENIR S.A., en su calidad de administrador de portafolios, realiza sus inversiones teniendo muy claras y 
definidas sus estrategias y políticas de inversión, producto de los estudios efectuados por las áreas de negocio de la 
Tesorería, y después de su aprobación por parte de la Junta Directiva y/o el Comité Financiero de acuerdo a los 
niveles de atribución establecidos. 
  
Es así como la Junta Directiva, el Comité  Financiero y la Alta Gerencia, conscientes de la responsabilidad que 
implica el manejo de los diferentes riesgos derivados de la actuación en el mercado financiero, han definido una 
serie de procesos, consignados en el Manual de Inversiones, con el fin de monitorear dichos riesgos 
adecuadamente. De igual forma, son precisamente estos entes los encargados de determinar las políticas y el perfil 
de riesgos de la entidad.  
 
Adicionalmente, los entes mencionados anteriormente, de acuerdo a su nivel de atribuciones, son los encargados 
de impartir la política de gestión de riesgos, integrándola a las diferentes actividades de administración de riesgos, 
entre las cuales se encuentran: análisis de riesgo de emisores, simulaciones de riesgo de tasa de interés y de cambio 
y cálculo del valor en riesgo; se debe anotar que existe un área especializada en identificación, estimación, 
administración y control de los riesgos inherentes a la actividad de Inversión. 
 
La  información  acerca  de  las  posiciones  en  riesgo se reporta en forma mensual a la Junta Directiva.  Las actas 
de los comités de riesgo y los documentos presentados en dicho comité son claros, concisos, ágiles y precisos; 
mostrando las exposiciones por tipo de riesgo, por área de negocio y por portafolio; así como los incumplimientos 
de los límites, operaciones poco convencionales o aquellas cuyas condiciones lo requieran. 
 
Las áreas de control y gestión de riesgos cuentan con la infraestructura tecnológica adecuada, brindando la 
información y los resultados necesarios, tanto por el tipo de operaciones que se realizan, como por el volumen de 
las mismas. Existe igualmente un monitoreo de la gestión de riesgo de acuerdo con la complejidad de las 
operaciones realizadas. 
 
Las metodologías existentes identifican claramente los diferentes tipos de riesgo y atienden los estándares 
reconocidos para su medición, lo que permite determinar con un elevado grado de confiabilidad las posiciones en 
riesgo. 
 
Es importante anotar que Porvenir ha evolucionado en su administración del riesgo de mercado, sobrepasando los 
parámetros mínimos establecido en la regulación vigente.   
 
Existe completa independencia entre las áreas de negociación, control de riesgos y de cumplimiento. 
Organizacionalmente dependen de áreas funcionales diferentes, sin perjuicio del volumen o tipo de operaciones 
que se realizan.  
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Las personas involucradas con el área de riesgos están altamente calificadas y preparadas, tanto académicamente 
como a nivel de experiencia profesional. 
 
Existen igualmente mecanismos de seguridad óptimos en la negociación, que permiten constatar que las 
operaciones se hicieron en las condiciones pactadas y a través de los medios de comunicación adecuados, 
permitiendo asegurar la comprobación de las condiciones en las que fueron realizadas las operaciones. La 
contabilización de las operaciones se realiza de una manera rápida y precisa, evitando así incurrir en errores 
asociados al registro. 
 
La Gerencia de Auditoria, como actividad independiente y objetiva, presta servicios de aseguramiento y consultoría 
para el mejoramiento de la eficiencia y eficacia de los procesos de Porvenir, con base en las Normas Internacionales 
para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna. Evalúa permanentemente el sistema de control interno de las 
Unidades de Negocio teniendo como referente el modelo COSO adoptado por la Junta Directiva. 
 
Con el fin de cubrir adecuadamente los procesos y actividades se diseñó un plan de auditoría para el año 2008 que 
contempla la evaluación del control interno y la aplicación de pruebas periódicas de comprobación, que permiten 
establecer la eficiencia de los controles y la seguridad razonable del cumplimiento de los objetivos estratégicos por 
parte de las Unidades de Negocio en cada unos de los procesos de la cadena de valor de Porvenir. 
 
Durante el segundo semestre de 2008 la Auditoría realizó revisiones periódicas sobre bases de selección y 
muestreo, enfocadas a evaluar la eficiencia de las operaciones, la confiabilidad de los reportes, y el cumplimiento de 
las normas internas y externas, tales como: Cumplimiento del Manual de Inversiones, verificación de límites de 
inversión tanto legales como los establecidos internamente, monitoreo de comunicaciones telefónicas y escritas 
sobre negociaciones en la Mesa de Dinero, verificación de valoración de inversiones, registros contables, 
verificación de las operaciones de tesorería y derivados, seguimiento a operaciones OTC, revisión de arqueos 
sobre inversiones realizados por el Back Office, seguimiento al proceso de certificación de idoneidad de los 
Profesionales del Mercado de Valores  y seguimiento al cumplimiento de políticas y normas de conducta y conflictos 
de interés, y normas SARLAFT. Adicionalmente, se continúo con la evaluación al sistema de control interno del 
proceso de inversiones (Front, Middle y Back Office), consistente en verificar la eficiencia y efectividad de los 
controles claves y seguimiento a los planes de acción establecidos, la cual ha sido basada en aspectos de 
administración del riesgo, cumplimiento, soporte organizacional, gestión y resultados, en donde se ha revisado la 
adherencia de los procesos a las normas legales, reglamentarias y de autorregulación que le son aplicables; 
asimismo se efectúo la evaluación al Sistema de Administración de Riesgo de Mercado – SARM y se realizó 
seguimiento a las actividades adelantadas para la Administración del Riesgo de Liquidez –SARL del Fondo de 
Cesantías. 
 
El trabajo desarrollado ha permitido informar a la Alta Dirección sobre la confiabilidad de las operaciones y emitir las 
recomendaciones para su mejoramiento continuo, sobre las cuales se han establecido planes de acción.  
 
La Auditoria Interna está al tanto de las operaciones de la entidad, sobre las cuales se llevaron a cabo revisiones 
periódicas definidas y detalladas en los planes de trabajo establecidos para tal fin. 
 
La Misión de los Fondos Administrados por PORVENIR consiste en la maximización de los Retornos de los 
recursos administrados, dados los niveles de riesgo establecidos, los cuales observarán la naturaleza particular de 
cada uno de los portafolios, así como los  parámetros de rentabilidad mínima si hubiere lugar a ello.  Todo lo 
anterior basándose en la eficiencia, calidad, profundidad y oportunidad en los procesos de análisis, definición de 
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estrategias, toma de decisión, ejecución y control con un grupo de trabajo de alto nivel profesional, moral y de 
motivación. 
 
Con el fin de lograr los objetivos propuestos y de brindar un mayor control y seguridad al cumplimiento de las 
políticas, Porvenir cuenta con una estructura independiente para las áreas del Front, Middle y Back Office; cada una 
de ellas conformada por un grupo de trabajo con trayectoria en el sector financiero, cuya característica principal es 
el trabajo en equipo y un perfil crítico y analítico. 
 
Porvenir ha propendido para dotar a las áreas involucradas con el proceso de inversiones con la tecnología 
necesaria para su óptimo funcionamiento. Es así, como se incorporaron los sistemas más avanzados en cuanto a 
manejo y custodia de títulos valores, así como un sistema de transferencia de recursos y de un software de 
administración de portafolio que cumple con todos los requisitos en tiempo de respuesta, calidad de la información 
y disposición de la misma. Se cuenta con sistemas de manejo de riesgo que permiten el adecuado control sobre las 
exposiciones de los portafolios a los diferentes factores de riesgo.  Adicionalmente, se ha dotado a las áreas 
vinculadas a la Tesorería con herramientas de información que permiten el estudio de estadísticas y el seguimiento 
de noticias en tiempo real sobre los activos financieros y las economías mundiales. 
 
Por otro lado, la capacitación del recurso humano es otra de las estrategias que Porvenir considera como pilar 
importante para alcanzar los objetivos propuestos. Por lo anterior, Porvenir propende por el desarrollo continuo de 
su personal mediante capacitaciones coordinadas por la Gerencia de Recursos Humanos.  
 
Conscientes que los recursos administrados por esta Sociedad provienen de terceros y que los propósitos y 
horizontes de inversión divergen entre los diferentes Fondos, en la Gerencia de Riesgo se realiza entre otros los 
siguientes análisis particulares al contexto de cada portafolio 
 
• Riesgo de Liquidez.Riesgo de Liquidez.Riesgo de Liquidez.Riesgo de Liquidez.    
 
En el contexto de la administración de portafolios, tipo  de riesgo se refiere a la capacidad de atender retiros de los 
Fondos en un determinado momento. El mantenimiento de portafolios que no cuenten con títulos lo 
suficientemente líquidos de acuerdo a la naturaleza puede significar la venta de posiciones en condiciones poco 
favorables 
 
• Riesgo de Emisor.Riesgo de Emisor.Riesgo de Emisor.Riesgo de Emisor.    
 
Este tipo de riesgo es inherente a la capacidad de pago del emisor del instrumento financiero.  Para efectos de 
evaluar este tipo de riesgo existen diferentes metodologías de carácter técnico que se derivan del sector particular 
de cada emisor. Adicional a los estudios internos también se realiza seguimiento a los conceptos emitidos por las 
agencias calificadoras de riesgo en esta materia. 
    
• Riesgo de Contraparte.Riesgo de Contraparte.Riesgo de Contraparte.Riesgo de Contraparte.    
 
Las contrapartes son evaluadas mediante un análisis de riesgo crediticio que permite identificar su situación de 
solvencia.  Las operaciones se realizan exclusivamente con contrapartes autorizadas y en los términos establecidos 
para cada una de ellas. 
 
• Riesgo Jurídico.Riesgo Jurídico.Riesgo Jurídico.Riesgo Jurídico.    
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El riesgo jurídico se deriva de la exposición a cambios legislativos de la Sociedad, los Fondos Administrados y sus 
inversiones, así como de la correcta interpretación de las normas aplicables y de la revisión de los compromisos 
contractuales derivados de las operaciones asociadas al proceso de Inversiones. Para este efecto la Vicepresidencia 
Jurídica de Porvenir ha asumido un rol importante descrito en detalle en el Manual de Inversiones. 
 
De otra parte, el lavado de activos se vincula al riesgo legal y reputacional a que se expone una entidad vigilada, con 
el consecuente efecto económico negativo que ello puede representar para su estabilidad financiera, al ser utilizada, 
entre otros; para el ocultamiento, manejo, inversión o aprovechamiento, en cualquier forma, de dinero u otros 
bienes provenientes de actividades delictivas, o para dar apariencia de legalidad a los mismos.  
En cumplimiento del deber que le asiste a la Sociedad de asegurar el cumplimiento de las normas encaminadas a 
prevenir y controlar el lavado, particularmente las contenidas en los artículos 102 a 105 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, Porvenir S.A. pone en práctica metodologías y procedimientos propios dentro de un Sistema 
de Administración del Riesgo de Lavado de Activos y la Financiación del Terrorismo - SARLAFT, el cual está 
conformado por una serie de reglas de conducta contenidas en un Código de Conducta de obligatorio 
cumplimiento para todos los funcionarios. Así mismo prevé procedimientos para la ejecución de los distintos 
mecanismos de prevención y control, los cuales están contenidos en un manual de procedimientos aprobado por la 
Junta Directiva. 
 
La Junta Directiva evalúa periódicamente el funcionamiento del SARLAFT, a partir de los informes del Oficial de 
Cumplimiento, en los que se describe de manera detallada las principales actividades desarrolladas por la Unidad de 
Cumplimiento y Control SARLAFT y los procesos que se adelantan para el cumplimiento de los controles 
establecidos 
 
• Riesgo Operativo.Riesgo Operativo.Riesgo Operativo.Riesgo Operativo.    
 
El riesgo operativo hace referencia a fallas en los sistemas, modelos o recursos en general utilizados para la 
operación y a la eventual equivocación humana en su utilización o aplicación dentro del proceso global de inversión. 
Este riesgo es en todo caso transversal a la organización en su totalidad dada su naturaleza y es abordado por la 
Gerencia de Planeación adscrita a la Vicepresidencia de Planeación y Riesgo 
 
• Riesgo Tasa de Interés, Precio  y Tasa de Cambio.  (Sistema de Administración de Riesgo de Mercado SARM)Riesgo Tasa de Interés, Precio  y Tasa de Cambio.  (Sistema de Administración de Riesgo de Mercado SARM)Riesgo Tasa de Interés, Precio  y Tasa de Cambio.  (Sistema de Administración de Riesgo de Mercado SARM)Riesgo Tasa de Interés, Precio  y Tasa de Cambio.  (Sistema de Administración de Riesgo de Mercado SARM)    
 
Al comprar activos financieros se está expuesto a la variación de los precios en el mercado. Un cambio en las tasas 
de interés o en la tasa de cambio puede representar una utilidad o una pérdida en el momento de la venta del 
activo financiero, o en su contabilización.  Para efectos de seguimiento y control de este tipo de riesgo se realizan 
mediciones de VaR ( Valor en Riesgo) que permiten establecer las pérdidas potenciales en escenarios normales de 
mercado y pruebas de estrés, como complemento,  para momentos atípicos de éste. 
 
La política de inversión de Porvenir se ha caracterizado por ser dinámica frente a un mercado y un contexto 
cambiante. Es por ello, que la compañía ha ampliado su horizonte, teniendo una participación activa en 
instrumentos financieros denominados en monedas diferentes al peso, en conjunto con mecanismos de cobertura 
enfocados a disminuir los riesgos que podrían suponer estas inversiones. 
    
En cuanto a la filosofía en la administración de riesgo de mercado, Porvenir ha establecido un acercamiento integral 
por factores de riesgo, donde los instrumentos son descompuestos de acuerdo a su sensibilidad y exposición a cada 
factor, lo anterior con el objeto de evaluar su impacto global en el portafolio.  No obstante lo anterior, también se 
realizan análisis de segmentos de portafolio ya sea por tipo de activo o factor de riesgo individual.    
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De igual manera existen políticas definidas en el esquema del Sistema de Administración de Riesgo de Mercado 
(SARM) para la identificación, medición, control y monitoreo, las cuales se encuentran consignadas en el Manual de 
Inversiones y buscan mantener la consistencia de la misión y filosofía de los Fondos administrados 
    
La estrategia de administración del riesgo de mercado para los Fondos parte de la definción del  objetivo que se 
persigue con los recursos, el cual se ha establecido como la maximimización de los retornos dados los niveles de 
riesgo establecidos, ya sea en términos  relativos a un benchmark o absolutos. Con base en esta definición se crean  
portafolios tácticos de manera periódica que buscan responder a las circunstancias de mercado, pero que se 
encuentran acotados por los niveles de riesgo establecidos, los cuales sirven como guía para los movimientos de 
composición de los portafolios.  La evolución de los resultados es revisada sistemáticamente en el Comité de 
Inversiones y el Comité Financiero, lo que permite una retroalimentación permanente.     
    
• Operaciones de TesoreríaOperaciones de TesoreríaOperaciones de TesoreríaOperaciones de Tesorería    
    
Las operaciones realizadas durante el semestre se realizaron observando los factores de riesgo de mercado y 
crediticios aprobados por los diferentes órganos participes del proceso de Tesorería según su nivel de atribución.  
Las negociaciones adelantados buscaron responder a las circunstancias de mercado dentro de los lineamientos en 
materia de riesgo y de estrategia.  Las variaciones en posición por tipo de activo, producto de las operaciones de 
tesorería, fueron monitoreadas por los órganos correspondientes. 
    
Información CuantitativaInformación CuantitativaInformación CuantitativaInformación Cuantitativa    
    
Composición del PortafolioComposición del PortafolioComposición del PortafolioComposición del Portafolio    
    

Activo FinancieroActivo FinancieroActivo FinancieroActivo Financiero    
 % Participación 

Dic.31/2008  
% Participación 
Jun.30/2008 

        
Títulos Deuda Pública  48.19  45.48 
Títulos Sector Financiero  12.38  9.40 
Títulos Sector Real y Titularización  9.23  10.09 
Fogafín  0.02  0.18 
Otras inversiones en moneda extranjera  7.67  10.49 
Renta Variable  16.84  21.38 
Depósitos a la Vista  5.67  2.98 

  
100.00 

  
100.00 

 
 
Depósitos a la vista = Depósitos en establecimientos de crédito + Encargos fiduciarios 
Para el cálculo se toman las cuentas de inversiones y disponible.    
Títulos sector real  incluye Titularizaciones 
    
    
Valor del FondoValor del FondoValor del FondoValor del Fondo    
    
  Fecha  Valor 
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Periodo de análisis 1 de julio al 31 de diciembre de 2008      
     
Promedio   $ 15,085,174,3 
Mínimo  27-Oct-08  14.193.608.2 
Máximo  31-Dic-08  15.875.259.0 
     
Período de Análisis del 1 de enero al 30 de junio del 2008     
     
Promedio   $ 14.068.356.0 
Mínimo  21-Ene-08  13.199.743.3 
Máximo  18-May-08  14.776.696.6 
RIESGORIESGORIESGORIESGO    
    
Riesgo de Tasa de Interés  y Tasa de CambioRiesgo de Tasa de Interés  y Tasa de CambioRiesgo de Tasa de Interés  y Tasa de CambioRiesgo de Tasa de Interés  y Tasa de Cambio    
    
Valor en Riesgo (VaR) Valor en Riesgo (VaR) Valor en Riesgo (VaR) Valor en Riesgo (VaR) (Valores en millones) 
Factor de Riesgo               Dic.31/2008           Jun.30/2008 
       
USD $      (7.627.9)  848.3 
EUR    7.6  (6.0) 
Curva Uvr   7.312.5  2.626.2 
Curva Fija       34.560.3  24.958.6 
IGBC          60.524.6  42.770.3 
S&P TR   2.942.7  1.794.9 
EAFE & EM   8.425.2  2.439.6 
Treasuries   (107.4)  (254.5) 
Bunds   (0.2)  ( 1.2) 
Indices RFE   45.2  3.7 
Spreads    1.9  (17.2) 
Forex    0  (66.0) 
VaR con relación al portafolio    3.09%  2.28% 
 
 VaR con relación al portafolio mensual 
 Metodología para el cálculo de VaR : DELTA - NORMAL.    
    
    
Riesgo EmisorRiesgo EmisorRiesgo EmisorRiesgo Emisor    
    

CalificaciónCalificaciónCalificaciónCalificación    
 Participación 

Dic. 31/2008  
Participación 
Jun. 30/2008 

AAA (Internacional)  1.24%  0.00% 
AA+(Internacional)  0.00%  0.32% 
AA- (Internacional)  0.73%  0.60% 
BBB-  0.04%  0.00% 
Nación  45.93%  43.83% 
Fogafin  0.02%  0.18% 
AAA  24.79%  22.82% 
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AA+  3.67%  3.56% 
AA  0.21%  0.20% 
AA-  0.02%  0.18% 
A  0.20%  0.61% 
BBB+ o menos  0.05%  0.06% 
N/A o N/D  23.10%  27.64% 
  100.00%  100.00% 
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Riesgo de LiquidezRiesgo de LiquidezRiesgo de LiquidezRiesgo de Liquidez    
    
 Dic. 31/2008  Jun.30/2008 
    
Indicador de Liquidez Secundaria 7.37  6.68 
 
El indicador mide la liuidez del portafolio en una escala de 1 a 10. 
    
 


