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Operador
(Instrucciones del Operador) Sadl Martinez, JP Morgan.
Saul Martinez - JP Morgan - Analista

Dos preguntas. Bueno, en realidad, en primer lugar yo
queria darle las gracias por la presentacion en las NIIF
y GAAP colombiano. Creo que la manera en que uste-
des presentaron fue muy Util, al menos en mi opinion,
desde el punto de vista de tener cierta continuidad con
los resultados histdricos y entender la forma en que se
traduce en las NIIF y mantener nuestros modelos de la
manera en la que estan. Por lo tanto, quiero darle las
gracias por eso. Creo que fue, en mi opinion, al menos,
una buena presentacion del ajuste.

Dos preguntas. Una de las NIIF. 10% demas de ganan-
cias en las NIIF que en GAAP colombiano, ajustando el
impuesto sobre el patrimonio. Pero si miro el resulta-
do no operacional y saco eso, era solo un 2% superior.
Sé que es tal vez una pregunta dificil de responder, pero
¢ Como piensan sobre eso en el tiempo, en promedio?
¢Qué tan diferente ven el resultado final? Parece que las
provisiones pueden ser menores por muchas de las ra-
zones que han especificado, pero en este trimestre, por
ejemplo, NIIF fue menor. ;Les parece que, con el tiempo
y en promedio, habria una diferencia notable en térmi-
nos de ingresos? Yo sé -- aparte de la obvia de la amorti-
zacion del crédito mercantil. O estos tienden a tener una
tendencia correlacionada.

En segundo lugar, en el presupuesto 2015, usted dio una
estimacion a principios de abril, supongo. ROE de 13% a
13,5%. ¢ Estan en la media de ese rango ahora? La guia
era de un crecimiento de préstamos del 10% a 12%y de
un costo de riesgo de 1,5% a 1,7%.

¢Qué tan seguro esta usted con los elementos proyec-
tados? ;Han cambiado? ; Es usted mas optimista sobre

ROE? Cualquier actualizacion en términos de como us-
ted piensa que la perspectiva financiera se va a ver en
este momento, basado en lo que ha visto hasta ahora.

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Creo que su segunda pregunta engloba varias pregun-
tas, voy a responderla. En cuanto a las NIIF, es nuestra
expectativa un ligero aumento en la utilidad neta, debido
sobre todo a las cosas que usted acaba de mencionar:
crédito mercantil no amortizable, menores gastos por
provisiones. Sin embargo, no prevemos un cambio sus-
tancial, algo tal vez en la linea de lo que hemos mencio-
nado.

Usted resalto el resultado no operacional y de hecho,
hay algunos elementos ahi que podrian no ser estables
en el tiempo, como es la naturaleza de los ingresos no
operacionales. Sin embargo, esos no son los elementos
que van a desaparecer completamente como se podria
haber visto anteriormente.

Este es una linea que esta por debajo del 3% de nues-
tros ingresos y podriamos verlo en un nivel similar. Real-
mente no podemos predecir esta linea diferente. Lo que
puedo decir es que esto no es una linea que debe desa-
parecer, basado en la historia.

El tipo de aumento que vio tiene, por ejemplo, la combi-
nacion de estos efectos. Por lo tanto, es un muy buen in-
dicador de qué ver en el futuro. Tal vez se veran ingresos
del 5% al 10% mas alto, pero dado que este es el primer
trimestre que nos regimos bajo las NIIF, yo preferiria
mantener esto con un grano de sal. Ahora, en cuanto a
expectativas, creo que hizo una gran pregunta. Lo que
estamos viendo cambia ligeramente nuestra guia. Como
el Dr. Sarmiento y yo hemos mencionamos, es dificil se-
guir siendo tan optimista con la DTF. Hemos atenuado
nuestras expectativas.



Todavia vemos un cierto margen de aumento para la
DTF. A pesar de que desde el punto de vista tedrico la
DTF deberia subir, nosotros pensamos que en lugar
de mostrar una tendencia hacia 5%, va a tender hacia
4,75% con respecto a lo que resta del ano.

Esto dependera en gran medida de los datos de inflacion
y del Banco Central. También podria verse afectada por
cambios en la liquidez del sistema. Pero en realidad no
podemos hacer caso omiso de lo que estamos viendo en
los nimeros historicos que a pesar de que no era lo que
fue predicho por los modelos es lo que viene a suceder.

Bajo este escenario, lo que estamos viendo es tal vez una
menor expansion del margen de interés neto. La ultima
vez, dijimos que estdbamos buscando algo en el area de
20 puntos basicos. Podria ser la mitad de eso, pues el
incremento en la DTF esperamos sea la mitad de eso.

Pero por el otro lado, lo que estamos viendo es un cre-
cimiento mayor en la cartera de préstamos y también lo
que parece ser tal vez un impacto mas permanente de
la depreciacion del peso. En ese escenario, podriamos
haber quedado cortos en nuestras expectativas de cerca
al 12%. Podriamos estar un par de puntos porcentuales
mas que eso.

Yo diria que esos dos elementos o tal vez un menor
margen neto de interés y un crecimiento de los activos
ligeramente mas alto, o el crecimiento de la cartera de
préstamos, podrian compensarse unos a otros.

En cuanto a los gastos por provisiones, estamos tenien-
do un costo de riesgo menor en este punto. Tuvimos un
rango de 1,5% a 1,7%. En este momento estamos en el
lado inferior de ese rango. Podriamos terminar el aio en
algun lugar en el lado medio de ese rango. Somos cau-
telosos a ser mas positivo dado que sdlo tenemos una
cuarta parte de los resultados, pero de todos modos, hay
algunas noticias positivas alli.

Sélo para tener en cuenta, todo esto que estoy diciendo
esta bajo GAAP colombiano. Obviamente, si tuviéramos
que mezclar los sistemas de contabilidad, usted termina
con un menor costo de riesgo. Pero estoy tratando de
mantener una comparacion de manzanas con manza-
nas aqui.

En cuanto al crecimiento de otras partidas, las partidas
de ingresos, yo diria que siguen atadas a lo que suceda
con el crecimiento de los activos, como ha sido en el pa-
sado.

En eficiencia, usted también se ha dado cuenta que he-
mos excedido nuestras expectativas. Cerramos el ano
pasado en un 51%. Dijimos que esperabamos continuar
nuestra tendencia de mejora de 100 puntos basicos so-
bre una base anual.

Pero estamos haciendo lo que estd a nuestro alcance
para ajustarse el entorno macroeconémico, y hemos re-
calcado laimportancia de la eficiencia a nuestros bancos
como una manera de nivelar los nimeros.

Podriamos estar excediendo lo que dijimos en nuestra
guia anterior. Obviamente la hemos superado durante
este trimestre, y estos nimeros seguiran siendo en una
parte relevante ahorros.

En cuanto a los impuestos, no hay cambios alli. Segui-
mos creyendo que estaremos en algun lugar cerca a la
tasa reglamentaria o estatutaria, que se sitta en el 39%
en la actualidad.

Por lo tanto, creo que con eso, yo podria haber respon-
dido mas que la pregunta. Pero bueno, en resumen, de
vuelta a lo que dijo, tenemos el rango de 13% a 13.5%
ROE fue lo que mencionamos la Ultima vez. Podriamos
estar mas cerca de lo que vimos este trimestre, dado
que, como mencioné, nosotros estamos mas optimistas
con la expansion del NIM ahora, a pesar que vemos ele-



mentos desconcertantes. Vamos a ser cuidadosos ahi'y
nosotros debemos estar mas en el lado inferior de ese
rango, dado el horizonte que estamos buscando.

EL ROA también debe ser algo similar a los que vimos
en el primer trimestre. Va a depender de lo que haga-
mos con algunas cuentas que afectan el ROE sin reali-
dad afectar la utilidad neta, tales como, como lo pueden
haber notado, nosotros tenemos una parte sustancial de
efectivo e inversiones, algo tal vez por encima del pro-
medio en la industria. Eso puede afectar el resultado
levemente.

Sin embargo, yo diria que los resultados en este sentido
para la rentabilidad sobre el patrimonio y la rentabilidad
de los activos para este trimestre podrian ser un anticipo
a lo que vamos a ver todo el ano.

Obviamente, bajo NIIF veriamos alguna mejora alli. Pero
como dije antes, yo preferiria esperar otro trimestre para
quiza ser mas directo en mi respuesta.

Operador
Carlos Gomez, HSBC New York.
Carlos Gomez - HSBC Global Research - Analista

También, gracias por la clara contabilidad. Yo tengo unas
preguntas, también de NIIF. La primera se refiere a qué
ocurre con su provision no recurrente? Usted menciono
que eso no aparece en NIFF. Usted todavia la tiene bajo
Banking GAAP, pero usted esta haciendo provisiones? O,
no lo esta haciendo? ; Como deberiamos considerar eso,
seguir adelante?

Y la segunda es con respecto a Promigas, el negocio que
ahora ustedes consolidan. Puede ser Util si usted nos da el
balance y el estado de resultados de ese negocio para que
nosotros podamos separarlo de las actividades bancarias.

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Para responder a sus preguntas, los nimeros que esta-
mos presentado aca estan bajo NIIF todos. Sin embargo,
nosotros hemos comparado los que bajo Banking GAAP
tienen un efecto no solo en las provisiones no recurren-
tes pero también en las diferencias que hay entre la per-
dida esperaday las perdidas incurridas.

Lo que usted puede observar en la comparacion es algo
en el orden COP35.000 millones que fue la diferencia
para este trimestre. Ese es el efecto neto de alrededor
de COP40.000 millones en el gasto de provisiones de los
préstamos mas el incremento en algunas provisiones,
dado que han traido algunos activos en la cartera de
préstamos. Ese es el tipo de niUmeros que usted debe
esperar este ano.

Lo hemos dicho en ocasiones pasadas. Un buen che-
queo para ver lo que se espera ahi es mirar nuestra re-
conciliacion. Nuestra historia de reconciliacion hacia US
GAAP el Ultimo afo es una cifra de ajustar desde las pro-
visiones de la Superintendencia a las provisiones en US
GAAP fue levemente superior a COP100 billones. Lo que
estan viendo aca esta en linea con lo que ustedes vieron
en previos anos mas el crecimiento en créditos.

En cuanto a Promigas, Promigas publica niUmeros, pero
yo voy a darle unos aspectos destacados de qué es lo que
debe encontrar ahi. Los activos de Promigas son alre-
dedor de COP7.2 billones. Pasivos, COP4.8 billones. Y la
utilidad para el primer trimestre fue de aprox. COP100
mil millones, versus COP 90 mil millones en el mismo
periodo del ano pasado.

El impacto de Promigas durante el primer trimestre es
positivo en NIIF pues mientras en Banking GAAP reco-
nocemos dividendos de un periodo de 6 meses, en NIIF
reconocemos el MPU de solo tres. Es un efecto temporal.



Operador
José Restrepo, SERFINCO.

José Restrepo - SERFINCO - Analista

Gracias por la presentacion. Tengo dos preguntas. Una
de ellas es: ; Cual sera el efecto del crecimiento en prés-
tamos o la participacion del banco en los proyectos de
infraestructura que estan teniendo cierres financieros?

Y la segunda es: ;Ya lograron la huella que querian en
Centro América? ; Podemos esperar mas adquisiciones
0 estos anos que vienen, van a ser como anos de conso-
lidacion?

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Bueno, en cuanto a crecimiento en préstamos, noso-
tros anunciamos publicamente en la Bolsa de Valores
de Colombia evento auspiciado en New York un par de
semanas atras, que es nuestra intencion obtener una
buena parte de préstamos para los proyectos de las 4G.
Elnimero en base a la informacion del publico dado por
el gobierno nos llevaria a estar en alrededor - COP12 bi-
llones seria el tipo de cifra que esperamos prestar a él
plan actual dado por el gobierno.

En cuento a la huella, solo para asegurarnos que eso
no esta implicito en su pregunta, nosotros no estamos
mirando en hacer algo en Centro América en el futu-
ro inmediato mas alld de un crecimiento organico. Sin
embargo, dada nuestra participacion de mercado que
tenemos en la region, tenemos una alta probabilidad de
crecer de forma inorganica en la region.

Nosotros aspiramos a incrementar nuestra participa-
cion, principalmente por incremento a través del cre-
cimiento organico, pero no dejamos de lado las oportu-

nidades en el lado del crecimiento inorganico, también.
Nada que estemos desarrollando en el momento.

Operador
Juan Dominguez, Credicorp capital.
Juan Dominguez - Credicorp capital - Analista

Gracias por acoger estas llamadas sobre ingresos. La
mayoria de mis preguntas han sido contestadas, pero
tengo algunas restantes. Primero, dandole seguimiento
a la pregunta anterior de infraestructura. Usted mencio-
no6 que hay COP12 billones que han sido publicamente
revelados que van a ser prestados a los proyectos 4G.
Yo me pregunto si usted nos podria dar alguna tipo de
orientacion sobre el calendario de los desembolsos, con
el fin de tener mas informacion acerca del efecto del
crecimiento en desembolsos en los proximos 5 anos.
Esa es una pregunta.

La segunda es respecto a Centro América. Ahora que
el escenario macroecondmico esta mejorando ;Cudles
son los objetivos especificos de crecimiento alla?

Por ultimo, en las NIIF y de hecho en la implementacion
colombiana de las NIFF que conocemos ahora, usted
menciond que hay - no es claro y todavia no es claro qué
va a pasar en la pérdida de provisiones en el Estado de
Resultados. Entonces, yo no sé si lo estoy entendiendo
bien, pero la principal diferencia entre las NIFF colom-
bianas y el GAAP colombiano que nosotros vimos va a
ser el costo de la deuda de Promigas y la amortizacion
del crédito mercantil  No es cierto?

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Lo siento.  Podria repetir eso? No estoy seguro haberlo
entendido.



Juan Dominguez - Credicorp capital - Analista

¢iLa ultima pregunta? Si. Es solo que bajo la adaptacion
colombiana de las NIIF ustedes tendran alguna diferen-
cia en las pérdidas de provision comparado con la ver-
sion pura de las NIIF. Asi que, me pregunto si la principal
diferencia entre la aplicacion efectiva de las NIIF, no esta
aplicacion plena y GAAP colombiano serd solo el costo
de la deuda de Promigas y la amortizacion del crédito
mercantil.

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Bueno. Voy a tomar dos de esas preguntas y voy a dejar
que el Sr. Sarmiento hable de infraestructura. En cuanto
a las perspectivas de Centro América, vemos que la re-
gion no solo progresa como region, sino también vemos
que el proceso de integrar nuestras adquisiciones a fi-
nales del 2013 en Centro América hacia nuestras opera-
ciones ha sido menos pesado que los que fueron el ano
pasado. Entonces, podemos esperar ver crecimiento en
Centro América en términos de ddlares retomando el
ritmo que tenian antes de 2014.

En cuanto a las NIIF, usted menciond que hay una di-
ferencia en las pérdidas de las provisiones de los prés-
tamos. Eso es verdad y eso va a ser una diferencia per-
manente, porque aunque hay diferencias temporales
sobre las pérdidas a esperary las pérdidas incurridas en
el tiempo eso se debe nivelar, la prevision contra ciclica
en Colombia no va a estar incluida en el tiempo bajo las
NIFF.

Pero entonces, hay un nimero de otros temas que son
relevantes. Usted menciono algunos de esos. Amortiza-
cion del crédito mercantil, pero también la amortizacion
de los activos diferidos. Una de las razones de los im-
pactos negativos en nuestro activo se dio por los activos
diferidos que nosotros habiamos construido a través de

los anos, particularmente cuando invertimos en softwa-
re y otros activos que pueden ser tomados - pueden ser
contados de esa manera. Ese monto ya habia sido remo-
vido de nuestro balance inicial, la amortizacion asociada
con lo que no va a pasar.

También hay cambios en la depreciacion. Las reglas de
depreciacion también son relevantes. Tal vez me estoy
metiendo algunos otros articulos de menor importancia,
pero cuando se anaden los de arriba, también hay efec-
tos permanentes que seran beneficiosas para nosotros.
Pero en resumen, creo que se fue mas alla del primer
trimestre. Sus pérdidas en las reservas de préstamos,
la amortizacion del crédito comercial, la amortizacion de
los activos diferidos, también. Esos son algunos de los
mayores impactos.

Algo que no se esta contando con eso, pero lo hemos
menciona en el pasado, es que ahora que somos capa-
ces de atraer ingresos desde Centro América por medio
del patrimonio, en vez de a través de los dividendos se
es mas eficiente. Hemos mencionado en el pasado que
esto era muy ineficiente desde la perspectiva impositi-
va y algunas de las mejoras que ustedes podran haber
visto comparados con lo que se habria esperado si solo
hubiéramos tenido la reforma tributaria han sido el he-
cho de no traer esos dividendos y obtener el beneficio de
usar métodos con el patrimonio.

Yo diria que esos son los elementos clave.

Ahora, voy a pasar al Sr. Sarmiento para las preguntas
de las 46.

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez - Grupo Aval
Acciones y Valores S.A. - CEO y Presidente

Gracias, Diego. Muy rapidamente y tratando de ser lo
mas especifico posible, Juan, 4G va a tomar aproxima-
damente el COP45 billones de inversion, y que va a re-



querir de una cantidad similar, COP40 billones a COP40
y algo billones, de financiacion.

La manera en como yo lo veo, es que nosotros debemos
participar con nuestra justa cuota de mercado, lo que
nosotros entendemos como nuestra justa cuota de mer-
cado, es alrededor del 30% del total de financiamiento
que se va a necesitar. Eso es como COP12 billones que
usted menciond.

Los desembolsos van a empezar en el ano 2016, y estos
van a durar hasta unos seis o siete anos, si consideran
que la primera partida que fue licitada este ano solo va a
empezar su construccion cerca del primer trimestre del
préximo ano.

Las construcciones normalmente tardan, en promedio,
alrededor de cinco a seis anos y luego, la segunda parte
va a empezar a ser construida entre el 2016 y el 2017.

Por eso es que digo que el total de desembolsos se da-
ran de cinco a siete afios, para ser preciso.

En términos de impacto, si se toma en consideracion
que nuestro portafolio total de préstamos es de COP118
billones y estamos hablando del 10% de esos basando-
nos en el balance de cartera de préstamos del 2015, en-
tonces se estd hablando de adicionar a nuestra cartera
de préstamos un 10% en cinco o siete anos.

Por lo tanto, estamos hablando de aumentar aproxima-
damente entre 1,5%y 2% por ano y una vez que se tiene
en cuenta el resto del crecimiento, el impacto va a es-
tar mas cerca de un crecimiento marginal alrededor de
1,5% de nuestra cartera de créditos por ano, de cara al
futuro.

Por lo tanto, creo que eso cubre lo que usted pidid, el
impacto en la cartera de préstamos, la figura de donde
viene y cuando va a ser desembolsados.

Operador
Boris Molina, Santander.
Boris Molina - Santander - Analista

¢ Por favor puede darnos un poco mas de informacion
acerca de los motores de crecimiento en Centro América
y en Colombia, excluyendo los proyectos de 4G? En Cen-
tro América, hay un tendencia hacia préstamos comer-
ciales, lo cual al parecer disminuyo el ano pasado, con
las lineas tradicional de consumo siendo los motores de
crecimiento mas grandes.

Por lo tanto, cuando se habla de Centro Américay usted
menciona que usted espera regresar a niveles pre-2014
¢ Qué tipo de crecimiento en créditos en délares pode-
mos esperar? ; Deberiamos esperar que el crecimiento
se apalanque mas por los préstamos de consumo, en
vez de los comerciales? O, espera usted que esto se ba-
lancee.

Y una discusion similar en Colombia. Sabemos que el
crecimiento en Colombia ha sido mas lento. ; Qué vamos
a esperar en términos de crecimiento sostenible ex 4G
para la cartera de créditos en Colombia? Y si ustedes es-
peran alglin cambio en la mezcla de crecimiento.

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

En cuanto a qué esperar de Centro América en términos
de dolares, el tipo de expectativa que hay es del 10% al
12%, similar a lo que se habia propuesto en Colombia.
Ese proceso va a estar potenciado por una combinacion
en el crecimiento comercial y el mas tradicional negocio
de consumo y tarjetas de crédito.

En el lado comercial, parte de lo que ha afectado los re-
sultado en los Ultimos cinco trimestres ha sido ajustar



nuestro apetito por el riesgo a lo que era el apetito por
el riesgo de los anteriores duenos de los bancos. Esto
ha ocurrido particularmente en ciertas carteras comer-
ciales y esa es la razon principal por la que hemos visto
algunas bajas en los crecimientos comparado con los
presupuestos que teniamos.

En el lado comercial, parte de lo que se han visto afec-
tados los resultados de los Ultimos cinco trimestres es
el ajuste por nuestro apetito por el riesgo a lo que solia
ser el apetito de riesgo de los anteriores propietarios de
los bancos. Eso ha ocurrido sobre todo en determinadas
carteras comerciales, y esa es la razon principal por la
que hemos visto alguna ralentizacion del crecimiento a
comparacion con lo que se habia presupuestado.

Particularmente en el lado de Guatemala, queriamos al-
gunos préstamos, no para sacarlos, pero para tratar de
extinguir o minimizar algunos de esos en el tiempo. Esto
fue mas una preferencia en perfil de riesgo.

Como mencioné anteriormente, lo que nosotros em-
pezamos a sentir en los Ultimos trimestres es algo del
peso por ajustar nuestra cartera - la mayoria del peso
de ajustar nuestro portafolio ya se acabo. Por lo tanto,
nosotros debemos ser capaces de retomar una vez mas
en esa area.

Mirando hacia el largo plazo, no en los préximos trimes-
tres, hemos mencionado que la oportunidad en Centro
América para incrementar nuestra participacion en ban-
cos comerciales es sustancial. El banco ha sido un banco
premier en el crédito de consumo'y en tarjetas de crédi-
to, historicamente. Ellos han sido capaces de fortalecer
su franquicia de préstamos corporativos, pero todavia
hay campo para hacer mucho mas ahi, en adicion a lo
que la region como un todo puede ofrecer dado el creci-
miento que estamos viendo y la formalizacion de varios
negocios de la region.

Asi, esta pieza es - Sé que es una discusion mucho mas
larga de lo que pueden estar interesados, para buscar
proyecciones en el corto plazo, pero eso es uno de los
motores por haber adquirido (BAC) y una de las expec-
tativas es que en el largo plazo tenemos que crear valor
en esa inversion.

Enfocdndose en Colombia, este trimestre ha tenido una
combinacion de crecimiento en la parte corporativa,
particularmente en el Banco de Bogota. Pero nosotros
estamos creciendo fuertemente en consumo en todos
nuestros bancos. Actualmente, nosotros estamos ex-
cediendo nuestros presupuestos y esto es en las ope-
raciones colombianas. Entonces, estd limpio del algin
impacto cambiario.

Por lo tanto, seguimos viendo, yo diria, un crecimiento
armonico entre los préstamos de consumo y los présta-
mos comerciales.

Tal vez el unico segmento comercial al cual se le ha
venido restando importancia y lo pueden ver in nues-
tros numeros en estos trimestres, es por el leasing. El
leasing ha sido un producto en el cual nos hemos des
enfatizado y la razén es que algunas de las industrias
mas riesgosas son los mayores consumidores de ese
producto, particularmente, como hemos mencionado
anteriormente, algunos de los servicios industriales del
sector energético.

Operador
Natalia Casas, SERFINCO.

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Antes de Natalia haga su pregunta, olvidé mencionar las
hipotecas, Boris, que ustedes han visto crecer sustancial-
mente. No hay razén para creer que esto va a cambiar.



Elritmo es mucho menor al de hace un par de anos, por-
que la base de donde estaba creciendo es mucho mas
alta que antes, sin embargo vemos mucho espacio para
crecer en hipotecas.

Lo sentimos, Natalia, por interrumpir, pero yo sélo que-
ria cerrar mi respuesta.

Natalia Casas - SERFINCO - Analista

Gracias por la conferencia. Ya contestd parte de mi pre-
gunta. Me gustaria saber ; Cuales son sus expectativas
sobre el aumento de las hipotecas aqui en Colombia?

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Asi, parece que estaba contestando tu pregunta. Pero la
clave de hipotecas, yo diria que hay una diferencia entre
el mercado como taly Aval.

Vemos a las hipotecas muy relevantes. Hay muchos es-
timulos para hipotecas por parte del gobierno. El ciclo
ha sido mas lento para el mercado en conjunto en los
Ultimos meses, pues la economia se ha ralentizado.

Sin embargo, esa es una discusion diferente al creci-
miento Aval en hipotecas. El crecimiento Aval en hipo-
tecas esta siendo impulsado en estos Ultimos anos y se
espera que continle durante algun tiempo, por el au-
mento de la cuota de mercado y no de crecimiento del
mercado.

Asi, tratando de ser mas concreto en la respuesta, ve-
mos una cierta desaceleracion en el mercado en su con-
junto. Sin embargo, vemos la oportunidad de aumentar
nuestra cuota de mercado siendo muy presentesy espe-
rando ver nuestro crecimiento continuar.

Operador
Juan Dominguez, Credicorp.
Juan Dominguez - Credicorp capital - Analista

Lo siento por preguntar de nuevo y esto puede sonar un
poco a repeticion. Pero en cuanto a las hipotecas ; Tiene
usted una estimacion del crecimiento marginal que la
industria y el Grupo Aval podrian lograr con el reciente
plan que fue lanzado hace un par de semanas?

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Lo siento Juan, pero no puedo realmente darle una es-
timacion alli. No tenemos los datos aca y yo preferiria
analizarlo antes de responder.

Operador

Muchas gracias. No tenemos mas preguntas en este
momento. Me gustaria devolverles la llamada para al-
gun comentario final.

Diego Solano - Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.-CFO

Bueno, muchas gracias por asistir a la llamada y esta-
mos muy agradecidos por sus preguntas y su asistencia
y esperamos verlos en nuestra proxima llamada. Esta-
mos abiertos a cualquier pregunta de seguimiento que
puedan tener.



