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PROSPECTO DE INFORMACIÓN PARA LA EMISIÓN DE BONOS ORDINARIOS DEL BANCO BTG PACTUAL S.A. 
A TRAVÉS DE LA SUCURSAL DE ISLAS CAIMÁN 

 
 

Emisor 
 

Emisor Banco BTG Pactual S.A. a través de la sucursal de Islas Caimán 

Identificación Tributaria - NIT 900.569.097-1 

Domicilio Rio de Janeiro ï Brasil 

Dirección principal Praia de Botafogo, 501 - 6º Andar Torre Corcovado - Botafogo - CEP 22250-040 - Rio de Janeiro 
ï Brasil 

Dirección sucursal PO Box 1353, Harbour Place, Piso 5, 103 South Church Street, Grand Cayman KY1-1108, Islas 

Caimán 

Actividad Principal El Emisor tiene como objeto social la práctica de operaciones activas, pasivas y accesorias 
inherentes a las respectivas carteras autorizadas (comercial, de inversiones, de arrendamiento 
mercantil, de crédito inmobiliario y de crédito, financiación e inversiones), inclusive cambio y 
administración de carteras de valores mobiliarios, de acuerdo con las disposiciones legales y 
reglamentarias en vigor. Adicionalmente, el Emisor podrá tener participación, como socia o 
accionista, en sociedades con sede en Brasil o en el exterior, sean cual fueren sus objetos 
sociales, inclusive instituciones financieras y demás instituciones autorizadas a funcionar por el 
Banco Central de Brasil ("BACEN"). 

 
 

Información y características de los Bonos  
 

Clase de Valor Ofrecido Bonos Ordinarios (en adelante ñlos Bonosò). 

Mercado al que se dirige la 
Emisión 

Los Bonos se ofrecerán en el Segundo Mercado. 

Destinatarios de la Oferta Los Bonos sólo podrán ser adquiridos y negociados por los Inversionistas Profesionales, es 
decir, aquellos que tengan las calidades indicadas en los artículos 5.2.3.1.5, 7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 
del Decreto 2555 de 2010. 

Bolsa de valores en la se 
encontrarán inscritos los Bonos 

Los Bonos se encontrarán inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A. ï BVC. 

Modalidad de Inscripción Los Bonos serán inscritos de forma automática en el Registro Nacional de Valores y Emisores 
ï RNVE, en cumplimiento de lo dispuesto en el Decreto 2555 de 2010. 

Modalidad de la Oferta  Los Bonos serán ofrecidos en una Oferta Pública. 

Ley de Circulación A la orden.  

Monto Total de la Emisión La Emisión será por un monto de hasta trescientos treinta mil millones de Pesos (COP 
$330.000.000.000). 

Valor Nominal de los Bonos Los Bonos de las series A, B, D y E tendrán un Valor Nominal de diez millones de Pesos 

(COP$10.000.000)) cada uno. 
Los Bonos de la Serie C tendrán un Valor Nominal de diez mil (10.000) UVR cada uno. 
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Precio de Suscripción El Precio de Suscripción de los Bonos será su Valor Nominal pudiendo incluir una prima o 
descuento definida por el Emisor y publicada en el correspondiente Aviso de Oferta, de 
conformidad con lo establecido en la Sección 2.2.3 del presente Prospecto de Información. 

Número de Bonos La cantidad de Bonos a emitir o a suscribir será el resultado de dividir el monto emitido sobre el 
Valor Nominal de cada Bono. 

Series La emisión constará de una serie con las siguientes características:  
 

SERIE VALOR NOMINAL INVERISÓN MÍNIMA DENOMINACIÓN 

Serie A 
Valor Nominal de 
cada Bono = COP 

$10.000.000 

Inversión Mínima de 
un Bono = COP 

$10.000.000 
Pesos Tasa Fija 

Serie B 
Valor Nominal de 
cada Bono = COP 

$10.000.000 

Inversión Mínima de 
un Bono = COP 

$10.000.000 

Pesos Tasa 
Variable IPC + 

Margen 

Serie C 
Valor Nominal de 

cada Bono = 10,000 
UVR 

Inversión Mínima de 
un Bono = 10,000 

UVR 
UVR Tasa Fija 

Serie D 
Valor Nominal de 
cada Bono = COP 

$10.000.000 

Inversión Mínima de 
un Bono = COP 

$10.000.000 

Pesos Tasa 
Variable DTF + 

Margen 

Serie E 
Valor Nominal de 
cada Bono = COP 

$10.000.000 

Inversión Mínima de 
un Bono = COP 

$10.000.000 

Pesos Tasa 
Variable IBR + 

Margen 

 
 

Plazo de Redención Los Bonos Ordinarios se redimirán en plazos comprendidos entre doce (12) y sesenta (60) 
meses contados a partir de la Fecha de Emisión. El plazo de redención para cada sub-serie 
ofrecida será determinado en el Aviso de Oferta correspondiente. 

Amortización de Capital El capital de los Bonos se podrá amortizar bajo las modalidades de mes vencido, trimestre 
vencido, semestre vencido, año vencido, o único pago de capital de la fecha de vencimiento, 
según se determine en el Aviso de Oferta.  

Inversión Mínima y Traspasos Durante la vigencia de los Bonos Ordinarios, la Inversión Mínima será de un (1) Bono Ordinario. 
En consecuencia, no podrán realizarse operaciones posteriores de traspaso por debajo del 
mismo límite. Los traspasos deben realizarse por unidades enteras de Bonos Ordinarios. Los 
traspasos se realizarán de acuerdo con el Reglamento de Operaciones del Depósito 
Centralizado de Valores de Colombia, DECEVAL S.A. 

Tasa de Interés La tasa de interés de los Bonos deberá reflejar las condiciones del mercado vigente en la fecha 
de colocación de los mismos, y serán las indicadas en el Aviso de Oferta correspondiente. En 
ningún caso, la tasa de interés podrá exceder la tasa máxima fijada en el Aviso de Oferta.  

Periodicidad Pago de Intereses El Emisor determinará en el respectivo Aviso de Oferta la periodicidad del pago de los intereses 
de los Bonos, en los términos indicados en el Reglamento de Emisión y Colocación.  
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Derechos que Incorporan los 
Bonos 

Ver Sección 2.1.2. del Prospecto de Información. 

Subordinación de las 
Obligaciones 

Por tratarse de Bonos Ordinarios no hay subordinación de las obligaciones. En este sentido, 
todos los Bonos que se emitan en el marco de la presente Emisión tendrán el mismo rango 
(pari-passu) y no habrá preferencia entre los Tenedores de Bonos, así como el mismo rango 
(pari-passu) respecto de todas las demás obligaciones por deudas de dinero y no subordinadas 
asumidas por el Emisor, que se encuentren pendientes de pago.  

Comisiones y Gastos Conexos 
que debe desembolsar el 
Inversionista 

Sin perjuicio de las obligaciones tributarias aplicables y de los costos o gastos particulares en 
los que pueda incurrir cada Inversionista, éstos no tendrán que pagar comisiones ni gastos 
conexos necesarios para la suscripción de los Bonos adquiridos en la Oferta Pública Primaria 
que se realizará en el Segundo Mercado.  
Los Tenedores de Bonos podrán estar sujetos a gravámenes e impuestos conforme a su propio 
régimen fiscal y de acuerdo con el régimen fiscal del Emisor, tales como al Gravamen a los 
Movimientos Financieros (GMF). 
La enajenación de los Bonos a través del mercado secundario podrá ser objeto de comisión, la 
cual deberá ser convenida entre el Inversionista y la sociedad comisionista a través de la cual 
realice dicha negociación. 

Calificación La calificación otorgada por BRC Investor Services S.A. Sociedad Calificadora de Valores en 
su reunión del 15 de Febrero de 2019 a los Bonos es una calificación AA- 

Plazo para realizar la Oferta Seis (6) meses siguientes al oficio de la SFC sobre oferta pública. La Superintendencia 
Financiera de Colombia podrá prorrogar dicho término por una sola vez hasta por un tiempo 
igual, previa solicitud del Emisor. 

Plazo de Colocación de la 
Emisión 

Seis (6) meses siguientes al oficio de la SFC sobre oferta pública. La Superintendencia 
Financiera de Colombia podrá prorrogar dicho término por una sola vez hasta por un tiempo 
igual, previa solicitud del Emisor. 

Vigencia de la Oferta  La vigencia de la Oferta será la fijada en el Aviso de Oferta. 

Agente Administrador de los 
Títulos de la Emisión 

Depósito Centralizado de Valores ï DECEVAL S.A. (en adelante DECEVAL) 

Agente Estructurador de la 
Emisión 

BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa. 

Agente Fiduciario BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A.. 

Agente Líder Colocador BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa. 

Mecanismo de Atención al 
Inversionista 

Ver Sección 6.3 del presente Prospecto de Información. 

Gobierno Corporativo del 
Emisor 

Ver Sección 8 del presente Prospecto de Información. 

Fecha de Actualización de 
Información del Prospecto 

La información sobre la situación financiera del Emisor contenida en este Prospecto de 
Información está actualizada con corte al 30 de septiembre de 2018. 
A partir de la fecha de inscripción automática en el RNVE, y durante la vigencia de la Emisión, 
la información financiera actualizada se encontrará a disposición de los interesados en el portal 
de relación con inversionistas del Banco BTG Pactual S.A. 
(http://ri.btgpactual.com/default_en.asp?idioma=1&conta=44),  

Fecha de Difusión del 
Prospecto de Información 

La difusión del Prospecto de Información se efectuará en el mes de Febrero de 2019. 

http://ri.btgpactual.com/default_en.asp?idioma=1&conta=44
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ADVERTENCIAS 
 
ñEL PRESENTE PROSPECTO DE INFORMACIÓN DE LA EMISIÓN DE BONOS ORDINARIOS DEL BANCO BTG PACTUAL 
S.A. A TRAVÉS DE LA SUCURSAL DE ISLAS CAIMÁN TIENE COMO PROPÓSITO DAR A CONOCER LAS 
CARACTERÍSTICAS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN, ASÍ COMO FACILITAR EL CONOCIMIENTO GENERAL DEL 
EMISOR, Y DE LA OFERTA PÚBLICA DE BONOS, CON EL FIN DE INFORMAR A LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS. 
SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO DE INFORMACIÓN PARA QUE LOS POTENCIALES 
INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR ADECUADAMENTE LA CONVENIENCIA DE LA INVERSIčNò. 
 
ñLOS VALORES QUE HACEN PARTE DE LA PRESENTE EMISIčN SE ENCUENTRAN DIRIGIDOS AL SEGUNDO MERCADO 
Y CONSECUENTEMENTE SOLO PODRÁN SER ADQUIRIDOS POR INVERSIONISTAS AUTORIZADOS PARA ACTUAR EN 
EL SEGUNDO MERCADO, ES DECIR, AQUELLOS QUE TENGAN LAS CALIDADES INDICADAS EN LOS ARTÍCULOS 
5.2.3.1.5 , 7.2.1.1.2 Y 7.2.1.1.3 DEL DECRETO 2555 DE 2010ò. 
 
ñLA INSCRIPCIÓN AUTOMÁTICA EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES ï RNVE Y LA AUTORIZACIÓN 
DE LA OFERTA PÚBLICA NO IMPLICAN CALIFICACIÓN NI RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE LA 
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LOS BONOS INSCRITOS NI SOBRE EL PRECIO, LA 
BONDAD, LA NEGOCIABILIDAD DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISIÓN, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISORò. 
 
ñLA INSCRIPCIÓN DE LOS BONOS EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. - BVC NO IMPLICA CALIFICACIÓN NI 
RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE DICHA ENTIDAD, ACERCA DEL PRECIO, LA BONDAD O NEGOCIABILIDAD 
DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISIÓN, O LA SOLVENCIA DEL EMISOR O DE LOS ACTIVOS QUE LO RESPALDAN, 
NI IMPLICA UNA GARANTĉA SOBRE EL PAGO DEL VALORò. 
 
ñLA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO HA SIDO PREPARADA PARA ASISTIR A POSIBLES 
INVERSIONISTAS INTERESADOS EN REALIZAR SU PROPIO ANÁLISIS SOBRE LA EMISIÓN. LA INFORMACIÓN 
CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ESTÁ BASADA EN INFORMACIÓN SUMINISTRADA POR EL EMISOR, ASÍ COMO EN 
FUENTES DEBIDAMENTE IDENTIFICADAS POR ÉSTE Y QUE SON DE NATURALEZA PÚBLICAò.    
 
ñEL ESTRUCTURADOR EMPLEÓ LA DEBIDA DILIGENCIA EN LA VERIFICACIÓN DEL CONTENIDO DEL PROSPECTO, EN 
FORMA TAL QUE CERTIFICA LA VERACIDAD DEL MISMO Y QUE EN ÉSTE NO PRESENTAN OMISIONES DE 
INFORMACIÓN QUE REVISTAN MATERIALIDAD Y PUEDAN AFECTAR LA DECISIÓN DE LOS FUTUROS 
INVERSIONISTASò. 
 
ñEL PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA NI UNA INVITACIÓN POR O A NOMBRE DEL EMISOR, EL 
ESTRUCTURADOR, EL AGENTE LÍDER COLOCADOR O LOS COLOCADORES, A SUSCRIBIR O COMPRAR CUALQUIERA 
DE LOS VALORES SOBRE LOS QUE TRATA EL MISMOò.   
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AUTORIZACIONES E INFORMACIONES ESPECIALES 
 
A. AUTORIZACIONES  
 
i. Autorizaciones Internas 
La Emisión de Bonos Ordinarios y el Reglamento de Emisión y Colocación de los Bonos Ordinarios serán autorizados y 
aprobados por la Junta Directiva del Banco BTG Pactual S.A. de forma posterior a la inscripción automática en el RNVE.  
 
ii. Autorizaciones Autoridades Administrativas 
La Superintendencia Financiera de Colombia se pronunció sobre la inscripción automática de la Emisión en el Registro Nacional 
de Valores y Emisores - RNVE mediante comunicado con radicado No. 2018162431-012-000 del 14 de Enero de 2019 , según 
el cual, la inscripción de los Bonos Ordinarios en el RNVE y la Oferta Pública cumplen con los requisitos exigidos en los artículos 
5.2.3.1.8 y siguientes del Decreto 2555 de 2010. 
 
iii. Autorización por parte de otras autoridades  
La presente Emisión no requiere ser autorizada por organismos de control de Brasil e Islas Caimán. 
 
B. OFERTAS PÚBLICAS DEL EMISOR  
 
El Emisor cuenta con emisiones inscritas en otros mercados, cuyas características específicas pueden ser consultadas en el 
numeral 10.10 del presente Prospecto de Información. 
 
Simultáneamente a este proceso de Emisión y Oferta Pública, el Emisor no se encuentra realizando otras Ofertas Públicas o 
Privadas de valores en el mercado de valores colombiano.  
  
C. PERSONAS DE CONTACTO PARA INFORMACIÓN SOBRE EL PROSPECTO DE INFORMACIÓN  
 
Las personas autorizadas para dar información o declaraciones sobre el contenido de la Emisión y del presente Prospecto son: 
 

ESTRUCTURADOR 
Nombre: David Felipe Pérez Salazar 
Cargo: Head of IBD 
Dirección: Carrera 43 A # 1-50, Torre 2, Piso - Medellín 
Teléfono: 57(4) 448-4300 
Correo Electrónico: felipe.perez@btgpacutal.com 

AGENTE LIDER COLOCADOR 
Nombre: Andrés Berrio Sánchez 
Cargo: FICC Sales Director 
Dirección: Carrera 7 # 71-21, Edificio Avenida Chile, Torre 2, Piso 10 - Bogotá 
Teléfono: 57(1) 3078090 
Correo Electrónico: andres.berrio@btgpactual.com 

 
La información contenida en este Prospecto de Información está basada en la información suministrada por el Emisor, así como 
aquella obtenida en fuentes debidamente identificadas por éste y que tienen el carácter de públicas.  

mailto:felipe.perez@btgpacutal.com
mailto:andres.berrio@btgpactual.com
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D. INFORMACIÓN SOBRE VINCULACIÓN ENTRE EL EMISOR, EL ESTRUCTURADOR Y EL AGENTE LÍDER 
COLOCADOR Y DEMÁS PARTICIPANTES 
 
BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa quien actúa como Agente Estructurador y Agente Líder Colocador a través de sus áreas 
respectivas, cada una independiente de la otra de acuerdo con el artículo 2.9.20.1.4 del decreto 2555 de 2010.  
 
BTG Pactual S.A Comisionista de Bolsa es una sociedad subordinada indirecta del Banco BTG Pactual S.A. 
 
BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A. quien actúa como agente de fiduciario, es así mismo una sociedad subordinada indirecta 
del Banco BTG Pactual S.A. 
 

 
 
E. INTERESES ECONÓMICOS DE ASESORES O PARTICIPANTES 
 
El Estructurador, el Agente Líder Colocador y los Agentes Colocadores tienen un interés económico directo que depende de la 
colocación de los Bonos, de acuerdo con los términos del Contrato de Banca de Inversión y Asesoría Financiera suscrito entre 
el Emisor y BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa y los contratos celebrados con los agentes colocadores. 
 
F. SOMETIMIENTO A LA JURISDICCION COLOMBANA 
 
El Emisor manifiesta que se somete a la legislación y competencia de las autoridades administrativas y judiciales colombianas, 
en lo que tiene que ver con el cumplimiento de todas las obligaciones legales y reglamentarias que se deriven por su condición 
de Emisor. 
 
En ese orden de ideas, el Emisor designó a BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A. como Agente Fiduciario para notificarse de 

las actuaciones judiciales y administrativas en Colombia.  
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1. GLOSARIO  

 
Para los efectos de este Prospecto de Información, los siguientes vocablos y expresiones que en él se utilizan tendrán el 
significado que se les atribuye a continuación, en plural o singular, salvo que en otras partes del Prospecto de Información se les 
confiera expresamente un significado distinto.  
 
ACEPTACIÓN DE OFERTA: Es la declaración de voluntad irrevocable y unilateral a través de la cual el Aceptante formula 
aceptación de la oferta de Bonos Ordinarios. 
 
ACEPTANTE: Destinatario de la oferta que presenta una Aceptación de Oferta. 
 
ADJUDICADOR: Será la BVC, entidad encargada de realizar la adjudicación de los Bonos, de acuerdo a los criterios y al 
mecanismo señalados por el Emisor. 
 
ADMINISTRADOR DE LOS TÍTULOS DE LA EMISIÓN: Será DECEVAL, quien ha sido designado por el Emisor, en virtud del 
Contrato de Depósito de la Emisión suscrito entre el Emisor y DECEVAL, conforme a lo establecido en el Reglamento de 
Operaciones de DECEVAL.  
 
AGENTES COLOCADORES: Son las entidades encargadas de promover y colocar los Bonos entre los inversionistas. Este 
término comprende al Agente Líder Colocador y a cualquier otro agente colocador que pudiera ser designado para cada 
colocación, según se indique en el respectivo Aviso de Oferta. 
 
AGENTE DE PAGOS DEL EMISOR: Será el Agente Fiduciario.  
 
AGENTE DE PAGOS DE LA EMISION: Será DECEVAL quien actuará como agente de pagos para la canalización de los 
recursos que serán transferidos por el Emisor para el cumplimiento de las obligaciones derivadas del presente Prospecto de 
Información. 
 
AGENTE FIDUCIARIO:  Corresponde a BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A. 
 
AGENTE LÍDER COLOCADOR: Corresponde a BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa. 
 
ANOTACIÓN EN CUENTA: Es la representación electrónica de los derechos de un tenedor sobre un valor, en el registro contable 
que lleva un depósito centralizado de valores, de conformidad con lo establecido en la Ley 964 de 2005. 
 
ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS: Es la Asamblea General de Tenedores de Bonos que podrá ser 
convocada por el Emisor, cuando éste lo considere conveniente, o por solicitud de un grupo de Tenedores de Bonos que 
represente no menos del diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito. La Asamblea General de Tenedores de Bonos 
también podrá ser convocada por la SFC cuando considere que existen hechos graves que deben ser conocidos por los 
Tenedores de Bonos. 
 
AUTORIDADES REGULATORIAS: Corresponde a las entidades indicadas en la Sección 7.1.8. 
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AVISO DE OFERTA: Es el aviso publicado en un diario de amplia circulación nacional o en el Boletín Diario de la BVC en el cual 
se ofrecerán los Bonos a los Inversionistas Profesionales y en donde se incluirán las características de los Bonos. 
 
BOLETIN INFORMATIVO: Será el documento que tiene como finalidad describir las condiciones operativas del procedimiento 
de colocación según el cual se realizará la aceptación de ofertas de los potenciales inversionistas y el proceso de adjudicación 
de los Bonos, el cual será publicado por la BVC para efectos de llevar a cabo el proceso de Emisión. 
 
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA o BVC: Sociedad anónima cuyo objeto es la organización, reglamentación y explotación 
de los establecimientos mercantiles y sistemas electrónicos destinados a la negociación de toda clase de valores, divisas y 
demás bienes susceptibles de ser transados conforme a las leyes y a los reglamentos que regulan el mercado de capitales. 
 
BONOS ORDINARIOS o BONOS: Son los bonos de contenido crediticio denominados Bonos Ordinarios, inscritos en el RNVE 
y en la BVC, que serán emitidos por el Emisor y colocados a través de una Oferta Pública en los términos del presente Prospecto 
de Información. 
 
BRL: Corresponde a la moneda oficial de Brasil, es decir, el Real Brasilero. 
 
COP o Pesos: Corresponde a la moneda oficial de Colombia, es decir, el Peso Colombiano. 
 
DECRETO 2555: Para efectos de este Prospecto de Información significa el Decreto 2555 de 2010 expedido por el Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público de la República de Colombia, el cual recoge y expide normas en materia del sector financiero, 
asegurador y del mercado de valores, entre otros, y las normas que lo deroguen, aclaren o modifiquen. 
 
DEMANDA EN FIRME: Es el mecanismo de adjudicación de los Bonos donde los oferentes demandan los Bonos Ordinarios con 
una tasa de rendimiento definida por el Emisor en el Aviso de Oferta correspondiente y cuya adjudicación se realiza de acuerdo 
con las reglas definidas en el mecanismo de adjudicación correspondiente y de conformidad con los términos y condiciones 
establecidas en el presente Prospecto de Información. 
 
DEPOSITANTE DIRECTO: Será cada una de las entidades, que, de acuerdo con el Reglamento de Operaciones de DECEVAL, 
pueden acceder directamente a sus servicios y han suscrito el contrato de depósito de valores, bien sea a nombre y por cuenta 
propia y/o en nombre y por cuenta de terceros. 
 
DESTINATARIOS DE LA OFERTA: Los Bonos serán ofrecidos a Inversionistas Profesionales, es decir, aquellos que tengan las 
calidades indicadas en los artículos 5.2.3.1.5 , 7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010.. 
 
DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN: Los Documentos de la Emisión significan, en su conjunto, los Bonos, este Prospecto de 
Información, el Reglamento de Emisión y Colocación, el Aviso de Oferta, el Boletín Informativo publicado por la BVC y cualquier 
otro documento relacionado con esta Emisión.  
 
DÍA HÁBIL: Será cualquier día del año distinto a sábados, domingos y festivos, en el que los establecimientos de crédito deben 
estar generalmente abiertos para efectos comerciales en la República de Colombia. 
 
DÓLAR O USD: Corresponde a la moneda oficial de Estados Unidos de América. 
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DTF: Es la tasa de interés calculada con base en el promedio ponderado de las tasas de interés efectivas para captación a 
noventa (90) días de los certificados de depósito a término de los establecimientos bancarios, corporaciones financieras y 
compañías de financiamiento comercial, divulgada semanalmente por el Banco de la República. La DTF es una tasa nominal 
trimestre anticipado o aquella que la reemplace. 
 
EMISIÓN: Conjunto de valores con características idénticas y respaldados económicamente por un mismo Emisor, con el 
propósito de ser puestos en circulación absorbidos por el Mercado de Valores. Para efectos del presente Prospecto de 
Información significa la emisión de Bonos Ordinarios que realizará el Emisor en los términos y condiciones descritos en el 
presente Prospecto de Información, el Aviso de Oferta y el Reglamento de Emisión y Colocación. 
 
EMISIÓN DESMATERIALIZADA: Es aquella emisión que no requiere de expedición de valores físicos individuales para 
respaldar cada colocación. El Emisor, simplemente suscribe un contrato de depósito y/o administración de emisiones y entrega 
un Macrotítulo que ampara una parte o la totalidad de la emisión depositada. A partir de allí, la suscripción primaria y colocación 
se realiza mediante anotaciones en cuenta. 
 
EMISOR: Corresponde al Banco BTG Pactual S.A. a través de la sucursal de las Islas Caimán, entidad extranjera que emitirá 
Bonos en los términos y condiciones señalados en el presente Prospecto de Información, el Aviso de Oferta y el Reglamento de 
Emisión y Colocación. El Emisor es una entidad financiera constituida bajo las leyes de la República de Brasil, quien cuenta con 
una sucursal registrada ante la Autoridad Monetaria de las Islas Caimán desde el año 2011 con una licencia bancaria y fiduciaria 
tipo B. La vigilancia y control del Emisor se indica en la sección 7.1.8 del presente Prospecto de Información. 
 
FECHA DE EMISIÓN: Será el Día Hábil siguiente a la fecha en la cual se publica el primer Aviso de Oferta de la Emisión de los 
Bonos.  
 
FECHA DE EXPEDICIÓN: Se entiende como el Día Hábil en el cual se registra la Anotación en Cuenta de la suscripción original 
de los Bonos o el Día Hábil en que se registren las transferencias de los mismos. 
 
FECHA DE SUSCRIPCIÓN: Es la fecha en la cual sea colocado y pagado cada Bono, la cual se establecerá en el 
correspondiente AvisoAviso de Oferta. Los Bonos deberán ser pagados íntegramente al momento de su suscripción. 
 
FECHA DE VENCIMIENTO: Será la fecha en la cual se cumpla el plazo de los Bonos, contada a partir de la Fecha de Emisión. 
 
IBR: Es la tasa de interés de corto plazo la cual refleja el precio al que los participantes del mercado financiero están dispuestos 
a ofrecer o captar recursos en el mercado interbancario y que se denomina Indicador Bancario de Referencia. Es calculada y 
publicada por el Banco de la República para plazos de un (1) día, un (1) mes y tres (3) meses, todas base trescientos sesenta 
(360) días y como tasa nominal o aquella que la remplace. 
 
IFRS o NIIF: Significa las International Financial Reporting Standards o Normas Internacionales de Información Financiera. 
 
INVERSIÓN MÍNIMA: Será el valor o cantidad mínima de Bonos que cada Inversionista podrá adquirir al momento de Oferta 
Pública de los Bonos. 
 
IPC: Para efectos de este Prospecto de Información, es la tasa correspondiente a la variación porcentual neta del Índice de 
Precios al Consumidor (IPC) certificado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) para los últimos (12) 
doce meses, expresada como una tasa efectiva anual (E.A.) o aquella que la reemplace. 
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INVERSIONSITAS PROFESIONALES: Son aquellos Inversionistas que tienen un patrimonio igual o superior a diez mil (10.000) 
SMMLV y al menos una de las siguientes condiciones: 
1. Ser titular de un portafolio de inversión de valores igual o superior a cinco mil (5.000) SMMLV, o   
2. Haber realizado directa o indirectamente quince (15) o más operaciones de enajenación o de adquisición, durante un 
período de sesenta (60) días calendario, en un tiempo que no supere los dos (2) años anteriores al momento en que se vaya a 
realizar la clasificación del cliente. El valor agregado de estas operaciones debe ser igual o superior al equivalente a treinta y 
cinco mil (35.000) SMMLV. 
También tendrán la calidad de Inversionista Profesional los siguientes:  
3. Las personas que tengan vigente la certificación de profesional del mercado como operador otorgada por un organismo 
autorregulador del mercado de valores;   
4. Los organismos financieros extranjeros y multilaterales, y  
5. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
JUNTA DIRECTIVA: Es la Junta Directiva del Emisor.  
 
LEY DE CIRCULACIÓN: Es el mecanismo o forma a través de la cual se transfiere la propiedad de un valor. Existen tres formas: 
(1) Al portador: con la sola entrega; (2) A la orden: mediante endoso y entrega; y (3) Nominativa: mediante endoso, entrega e 
inscripción ante el Emisor. En este caso, la Ley de Circulación de los bonos es a la orden. 
 
LOTE: Es la totalidad o una fracción de una emisión de bonos. 
 
MACROTÍTULO: Sinónimo de título global, el cual se encuentra definido por el artículo 2.14.3.1.61 del Decreto 2555 de 2010 
emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
 
MARGEN: Son los puntos porcentuales que se adicionan a una tasa variable. 
 
 
 
MERCADO DE VALORES: Conforman el Mercado de Valores la emisión, suscripción, intermediación y negociación de los 
documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los cuales se realice una Oferta Pública, que otorgue a sus titulares 
derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos de mercancías.  
Sus actividades son las previstas en el artículo 3 de la Ley 964 de 2005 y demás normas que lo modifiquen, aclaren o deroguen. 
 

                                                           
1 "Artículo 2.14.3.1.6 Títulos globales. (Modificado por el artículo 1° del Decreto 3960 del 25 de octubre de 2010) 

La sociedad emisora al efectuar el depósito de emisiones entregará al depósito uno o varios títulos en que se represente la totalidad o parte de la emisión. El título o los títulos 
respectivos indicarán: 
1. La ley de circulación de los valores entregados; 
2. El nombre de la sociedad emisora y su domicilio; 
3. El monto de la emisión que se deposita; 
4. Si es del caso, el plazo de vencimiento de los respectivos valores, cuando tengan idéntico plazo, o los plazos mínimo y máximo de vencimiento dentro de los cuales puede 
colocarse la emisión; 
5. Los rendimientos financieros y su forma de pago, si es del caso. En los eventos en que las normas del respectivo título establezcan que el rendimiento del título y otras 
características se determinan al momento de la colocación, se indicará esa circunstancia en el título que se deposite, precisando los límites entre los cuales puede variar dicho 
rendimiento; 
6. Las demás condiciones que exija la Superintendencia Financiera de Colombia." 
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MEC: Es el Mercado Electrónico Colombiano, administrado por la BVC. 
 
MECANISMO DE ATENCIÓN AL INVERSIONISTA: El Emisor atenderá a los Tenedores de Bonos a través del Agente 
Fiduciario. En ese sentido, los Tenedores de Bonos podrán canalizar sus inquietudes en Colombia a través del Agente Fiduciario, 
y podrán consultar la información relevante del Emisor y de la Emisión divulgada en el SIMEV. 
 
MORA: Será el pago del capital y/o de los rendimientos de los Bonos fuera de las fechas establecidas en este Prospecto de 
Información y/o en el Aviso de Oferta, lo cual generará a favor de los Tenedores de Bonos, el derecho a recibir intereses de 
mora, los cuales corresponderán a la máxima tasa legal certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
OFERTA PÚBLICA: Es la manifestación dirigida a personas no determinadas o a cien (100) o más personas determinadas, con 
el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie o en masa, que otorguen a sus titulares derechos de crédito 
de participación y de tradición o representativos de mercancías. 
 
PCGA: Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados. 
 
PLAZO DE COLOCACIÓN: Será el lapso de tiempo estipulado por el Emisor para dar cumplimiento a las gestiones de 
colocación, contado a partir de la Fecha de la Emisión, el cual será informado a través del Aviso de Oferta. 
 
PLAZO DE REDENCIÓN: Será el término establecido por el Emisor para la redención de un Bono en el cual se retorna el monto 
total invertido. 
 
PLAZO DE SUSCRIPCIÓN: Será el plazo estipulado por el Emisor para que el Inversionista suscriba los Bonos dentro del 
proceso de colocación y que será informado a través del Aviso de Oferta. 
 
PRECIO DE SUSCRIPCIÓN: El Precio de Suscripción de los Bonos será su Valor Nominal pudiendo incluir una prima o 
descuento definida por el Emisor y publicada en el correspondiente Aviso de Oferta. 
 
PROSPECTO O PROSPECTO DE INFORMACIÓN: Es el presente documento que contiene los datos del Emisor, y de la 
Emisión de los Bonos Ordinarios necesarios para el conocimiento de los mismos por parte de los inversionistas. 
 
REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES - RNVE: Sistema que tiene por objeto inscribir las clases y tipos de valores, 
así como los emisores de los mismos y las emisiones que estos efectúen, y certificar lo relacionado con la inscripción de dichos 
emisores, clases y tipos de valores. Su funcionamiento está asignado a la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual es 
responsable de velar por la organización, calidad, suficiencia y actualización de la información que lo conforma. 
 
REGLAMENTO DE EMISIÓN Y COLOCACIÓN: Es el Reglamento de Emisión y Colocación de Bonos donde se establecen las 
condiciones de la Emisión que será aprobado por la Junta Directiva del Emisor de forma posterior a la inscripción Automática en 
el RNVE. 
 
RENDIMIENTO MÁXIMO: Corresponde a la rentabilidad máxima definida en el Reglamento de Emisión y Colocación. 
 
SEGUNDO MERCADO: Es aquel conformado por emisiones dirigidas a inversionistas calificados, es decir, aquellos que tengan 
la calidad de Inversionistas Profesionales. 
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SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES: Es una entidad especializada autorizada por la SFC en el estudio del riesgo que 
emite una opinión sobre la calidad crediticia de una emisión de valores. 
 
SUBASTA HOLANDESA: Subasta que establece una única Tasa de Corte por Sub-serie, a la cual se adjudican total o 
parcialmente las demandas recibidas que tengan una tasa menor o igual a la Tasa de Corte de una Sub-serie. Las colocaciones 
adjudicadas conforme a este mecanismo se regirán por los términos y condiciones establecidas en la sección 4.3.4.2. del 
presente Prospecto de Información. 
 
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA o SFC: Es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público, con personería jurídica, autonomía administrativa y financiera y patrimonio propio. Su objeto es el de ejercer la 
inspección, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades financiera, bursátil, aseguradora y cualquier otra 
relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversión de recursos captados del público. 
 
TASA CUPÓN: Es la tasa de interés del Bono Ordinario que corresponde al porcentaje que reconoce el Emisor al Tenedor de 
Bonos (tasa facial), para cada Sub-serie ofrecida de cada Emisión. Para efectos del presente Prospecto de Información, la Tasa 
Cupón es la Tasa de Corte cuando la colocación se realice a través del mecanismo de Subasta Holandesa, y la Tasa de 
Rentabilidad Ofrecida cuando la colocación se realice a través del mecanismo de Demanda en Firme. 
 
TASA DE CORTE: En el caso de realizar el proceso de adjudicación de los bonos a través de Subasta Holandesa, es la Tasa 
de Rentabilidad Ofrecida que será empleada como base para la fijación del rendimiento de los Bonos. Esta tasa se determina 
en el momento en el cual se adjudican los Bonos de la Serie ofrecida en el Aviso de Oferta. 
 
TASA DE INTERÉS EFECTIVA: Expresión anual del interés nominal dependiendo de la periodicidad con que este último se 
pague, la cual implica reinversión o capitalización de intereses. 
 
TASA DE INTERÉS NOMINAL: Tasa de interés o rendimiento que el Emisor paga al inversionista por un Bono periódicamente 
(mensual, trimestral, semestral o anual), sin tener en cuenta la reinversión de intereses. 
 
TASA DE RENTABILIDAD OFRECIDA: Corresponde a la tasa que sea señalada para cada Serie en el Aviso de Oferta o, en el 
Boletín Informativo que la BVC publique para el efecto. La Tasa de Rentabilidad Ofrecida no podrá ser superior al Rendimiento 
Máximo para cada Serie establecido en el Prospecto. 
La Tasa de Rentabilidad Ofrecida será aplicable para aquellas ofertas colocadas mediante Demanda en Firme. 
 
TASA MÁXIMA: Corresponde a la Tasa Máxima a ofrecer para cada Serie en el Aviso de Oferta o, de forma separada, el día de 
la emisión de los bonos ordinarios en el Boletín Informativo que la BVC publique para el efecto. En ningún momento las Tasas 
Máximas podrán superar los Rendimientos Máximos establecidos en el Reglamento. La Tasa Máxima será aplicable a las 
colocaciones efectuadas mediante Subasta Holandesa. 
 
TENEDORES DE BONOS: Significa los Inversionistas Profesionales que adquieran los Bonos emitidos por el Emisor según los 
términos y condiciones de este Prospecto, ya sea en: (i) en el Segundo Mercado; o (ii) de tiempo en tiempo, en el mercado 
secundario. 
 
UNIDAD DE VALOR REAL òUVRó: Es la unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda colombiana, certificada 
por el Banco de la República y cuyo valor se calcula de conformidad con la metodología que establezca la Junta Directiva del 
Banco de la República. Actualmente es calculada y difundida por esta misma de acuerdo con la metodología definida en la 
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Resolución Externa No. 13 del 11 de agosto de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la República, o en las que de tiempo en 
tiempo la modifiquen o sustituyan. 
 
VALOR NOMINAL: Cantidad de dinero representada en un Bono. 
 
VIGENCIA DE LA OFERTA: Término estipulado por el Emisor para dar cumplimiento a las gestiones de colocación de cada 
Aviso de Oferta que publique para la Emisión. Este término también hace referencia al plazo que tienen los inversionistas para 
aceptar la oferta pública de los Bonos. 
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2. INFORMACIÓN GENERAL  

 

2.1. CARACTERÍSTICAS DE LOS VALORES   

 

2.1.1. Clase de Bonos Ofrecidos  

Los bonos objeto de la Emisión son Bonos Ordinarios emitidos por el Banco BTG Pactual S.A. a través de la sucursal de Islas 
Caimán, serán ofrecidos mediante Oferta Pública y están sujetos a los requisitos previstos en el Decreto 2555 y en el Reglamento 
de Emisión y Colocación, el cual aprobado por la Junta Directiva del Emisor de forma posterior a la inscripción automática en el 
RNVE. Los Bonos serán emitidos bajo la modalidad estandarizada y ofrecidos en el Segundo Mercado, éstos sólo podrán ser 
adquiridos por Inversionistas Profesionales, es decir, aquellos que tengan las calidades indicadas en los artículos 5.2.3.1.5 , 
7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010. 
 

2.1.2. Derechos que Incorporan los Bonos  

Los derechos que incorporan los Bonos son: 
i. La recepción de rendimientos o intereses periódicos. 
ii. La redención del capital suscrito por los inversionistas. 
iii. Los demás derechos de los Tenedores de Bonos que se establecen en el Decreto 2555, las normas que lo 
complementen o modifiquen, el presente Prospecto de Información y las normas aplicables del domicilio del Emisor, conforme a 
lo señalado en la Sección 7.1.9 del presente Prospecto de Información. 
 

2.1.3. Ley de Circulación  

Los Bonos serán emitidos a la orden y la transferencia de su titularidad se hará mediante Anotación en Cuenta, de acuerdo con 
la Ley 964 de 2005 y el Reglamento de Operaciones de DECEVAL. 
 
Estos Bonos serán ofrecidos mediante Oferta Pública y tendrán un mercado secundario que podrá ser desarrollado por los 
Tenedores de Bonos a través de la BVC. 
 

2.1.4. Desmaterialización De los Bonos   

La Emisión será totalmente desmaterializada, en tal sentido, y en cumplimiento de la ley de circulación definida en la Sección 
2.1.3., las enajenaciones y transferencias de los derechos individuales se harán en desarrollo del principio de Anotación en 
Cuenta definido en el artículo 12 de la Ley 964 de 2005.  
 

2.1.5. Destinatarios de la Oferta 

Debido a que los Bonos serán emitidos en el Segundo Mercado, éstos sólo podrán ser ofrecidos a Inversionistas Profesionales, 
es decir, aquellos que tengan las calidades indicadas en los artículos 5.2.3.1.5 , 7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010. 
 

2.2. CARACTERISTICAS ESPECIALES DE LA EMISIÓN 

 

2.2.1. Cantidad de Bonos Ofrecidos 

La cantidad de Bonos a emitir o a suscribir será el resultado de dividir el monto  emitido sobre el Valor Nominal de cada Bono. 
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2.2.2. Valor Nominal  

Los Bonos tendrán un Valor Nominal de Diez millones de pesos (COP$10.000.000). Los bonos de la Serie denominada en UVR 
tendrán un Valor Nominal de diez mil (10.000) UVR cada uno. 
 

2.2.3. Precio de Suscripción  

El Precio de Suscripción de los Bonos será su Valor Nominal pudiendo incluir una prima o descuento definida por el Emisor y 
publicada en el correspondiente Aviso de Oferta. 
 
Cuando la suscripción se realice en una fecha posterior a la Fecha de Emisión, el Precio de Suscripción del valor estará 
constituido por su Valor Nominal más los intereses causados y calculados sobre el Valor Nominal de los Bonos a la tasa a 
suscribir, calculados durante el periodo que aplique según lo siguiente: 
 
Si la suscripción ocurre antes de la primera fecha de pago de intereses: el período transcurrido entre la Fecha de Emisión y la 
Fecha de Suscripción, o, 
 
En los demás casos: el período transcurrido entre la fecha del último pago de intereses y la Fecha de Suscripción, así: 
 
El Precio de Suscripción para los Bonos ofrecidos a la par se calculará mediante la siguiente fórmula: 
 

ὖ ὔ ρ Ὥ 
 
El Precio de Suscripción de los Bonos ofrecidos al descuento se calculará mediante la siguiente fórmula: 
 

ὖ ὔ ρ Ὠ ὔ Ὥ 
 
El Precio de Suscripción de los Bonos ofrecidos con prima se calculará mediante la siguiente fórmula: 
 

ὖ ὔ ρ ὴ ὔ Ὥ 
 
Donde, 
 
ὖ  Precio de Suscripción del Bono 
ὔ  Valor Nominal del Bono 
Ὥ  Tasa de interés acumulado por el período de causación de intereses 

Ὠ  Tasa de descuento expresado como porcentaje del Valor Nominal 
ὴ  Tasa de prima expresada como porcentaje del Valor Nominal 
 
La tasa de interés acumulado por el período de causación de intereses (i) se calculará mediante la siguiente fórmula: 
 

Ὥ ρ ὸὥίὥͮ
ὲ

ὄὥίὩ
ρ 
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ὲ  Número de días transcurridos desde la Fecha de Emisión hasta la Fecha de Suscripción cuando se suscribe antes del 
primer pago de intereses, o días transcurridos desde la fecha del último pago de intereses hasta la Fecha de Suscripción en los 
demás casos. 
 
ὄὥίὩ Número de días del período anual (360, 366 o 365) dependiendo de la convención correspondiente, según se describe 
en el numeral 3.5 del Prospecto de Información y se anuncie en el Aviso de Oferta. 
 
El Precio de Suscripción de los Bonos Ordinarios se definirá en el correspondiente Avisode Oferta. El valor de cada Bono 
Ordinario deberá ser pagado íntegramente al momento de la suscripción. 
 

2.2.4. Inversión Mínima  

La Inversión Mínima es de un (1) Bono. En consecuencia, no podrán realizarse operaciones posteriores de traspaso por debajo 
del mismo límite. Los traspasos deben realizarse por unidades enteras de Bonos. 
 

2.2.5. Monto Total de la Oferta  

La Emisión será por un monto de hasta trescientos treinta mil millones de Pesos (COP $330.000.000.000) moneda corriente. 
 

3. CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS VALORES 

 

3.1. SERIES EN QUE SE DIVIDE LA EMISIÓN 

 
La Emisión consta de cinco (5) Series de bonos con las siguientes Características: 
 

Serie Valor Nominal Inversión Mínima Denominación 

Serie A 
Valor Nominal de cada 
Bono = COP $10.000.000 

Inversión Mínima de un 
Bono = COP $10.000.000 

Pesos Tasa Fija 

Serie B 
Valor Nominal de cada 
Bono = COP $10.000.000 

Inversión Mínima de un 
Bono = COP $10.000.000 

Pesos Tasa Variable 
IPC + Margen 

Serie C 
Valor Nominal de cada 
10,000 UVR 

Inversión Mínima de un 
Bono = 10,000 UVR 

UVR Tasa Fija 

Serie D 
Valor Nominal de cada 
Bono = COP $10.000.000 

Inversión Mínima de un 
Bono = COP $10.000.000 

Pesos Tasa Variable 
DTF + Margen 

Serie E 
Valor Nominal de cada 
Bono = COP $10.000.000 

Inversión Mínima de un 
Bono = COP $10.000.000 

Pesos Tasa Variable 
IBR + Margen 

 
 
 

3.2. CONDICIONES PARA TODAS LAS SERIES  

No se devengarán intereses adicionales por el retraso en el cobro de intereses o capital, salvo por la mora causada por 
situaciones originadas por el Emisor. En el evento que el Emisor no realice los pagos de intereses y/o capital correspondiente 
en el momento indicado, los Tenedores de Bonos devengarán intereses de mora a la Tasa Máxima permitida por la ley 
colombiana. 
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Las tasas vigentes podrán ser consultadas por los Tenedores de Bonos a través de la web en http://www.banrep.gov.co/ o 
www.superfinanciera.gov.co. 
 

3.3. SUBORDINACIÓN DE LAS OBLIGACIONES  

Al tratarse de Bonos Ordinarios no hay subordinación de las obligaciones. En este sentido, todos los titulares de los Bonos que 
se emitan en el marco de la presente Emisión tendrán el mismo rango (pari passu) y sin preferencia entre ellos, así como el 
mismo rango (pari passu) respecto de todas las demás obligaciones por deudas de dinero no garantizadas y no subordinadas 
asumidas por el Emisor, que se encuentren pendientes de pago. 
 

3.4. BASE DE LIQUIDACIÓN DE LOS INTERESES Y PROCEDIMIENTO DE CÁLCULO  

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 6.1.1.1.5 del Decreto 2555, los intereses sólo podrán ser pagados al vencimiento del 
período objeto de remuneración. Tales períodos serán mensuales, trimestrales, semestrales o anuales y se contarán a partir de 
la Fecha de Emisión y hasta el mismo día del mes, trimestre, semestre o año siguiente. En caso de que dicho día no exista en 
el respectivo mes de vencimiento, se tendrá como tal el último día calendario del mes correspondiente. 
 
La Tasa Cupón deberá ser la misma para cada uno de los títulos que conforman una subserie en una emisión y se deberá 
expresar con dos (2) decimales en una notación porcentual, es decir, de la siguiente manera (0,00%). En caso de que el día del 
último pago de intereses corresponda a un día no hábil, el Emisor deberá pagar los intereses el Día Hábil siguiente y reconocer 
los intereses hasta ese día. 
 

3.4.1. Reglas para el cálculo de los intereses.  

En cada Emisión, los intereses se calcularán desde el inicio del respectivo período empleando una cualquiera de las siguientes 
convenciones: 
 
a. 360/360. Corresponde a años de trescientos sesenta (360) días, de doce (12) meses, con duración de treinta (30) días 
cada mes. 
 
b. 365/365. Corresponde a años de trescientos sesenta y cinco (365) días, de doce (12) meses, con la duración mensual 
calendario que corresponda a cada uno de éstos, excepto para la duración del mes de febrero, que corresponderá a veintiocho 
(28) días. 
 
c. Real/real. Corresponde a años de trescientos sesenta y cinco (365) ó trescientos sesenta y seis (366) días, de doce 
(12) meses, con la duración mensual calendario que corresponda a cada uno de éstos. 
 
d. Real/360. El numerador corresponde a años de 365 o 366 días, de doce (12) meses, con la duración mensual calendario 
que corresponda a cada uno de éstos. El denominador corresponde a años de 360 días, de doce (12) meses, con duración de 
treinta (30) días cada mes. 
 

En ningún caso se podrán emplear convenciones distintas de las anteriormente enunciadas, ni crear nuevas a partir de 
combinaciones de los factores que correspondan a cada una de estas, de manera tal que la convención que se emplee sea 
consistente. Estas convenciones resultarán aplicables aún para años bisiestos 
 

http://www.banrep.gov.co/
http://www.superfinanciera.gov.co/
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3.4.2. Factor de cálculo y liquidación de intereses.  

En el factor para el cálculo y la liquidación de los intereses se deberán emplear seis (6) decimales aproximados por el método 
de redondeo, ya sea que se exprese como una fracción decimal (0,000000) o como una expresión porcentual (0,0000%). 
 
Cuando en las condiciones de emisión se ofrezcan Tasas de Interés expresadas en términos nominales, compuestas por un 
indicador de referencia nominal más un Margen, se entiende que la Tasa de Interés a emplear para la determinación del factor 
de liquidación corresponderá al total que resulte de adicionar al valor del respectivo indicador el margen ofrecido. 
 
Así mismo, cuando en las condiciones de emisión se ofrezcan Tasas de Interés expresadas en términos efectivos, compuestas 
por un indicador de referencia efectivo más un Margen, se entiende que la Tasa de Interés a emplear para la determinación del 
factor de liquidación corresponderá al total que resulte de multiplicar uno (1) más el valor del respectivo indicador por uno (1) 
más el Margen ofrecido y a este resultado se le restará uno (1). 
 
El monto correspondiente a los Intereses causados y por pagar se aproximará al valor entero superior o inferior más cercano 
expresado en Pesos. La aproximación se hará de la siguiente manera, para los decimales iguales o mayores a cinco (5) se 
aproximarán a la unidad superior y para los decimales menores a cinco (5) se aproximarán a la unidad inferior.  
 
No obstante, lo anterior, en caso de un incumplimiento por parte del Emisor de alguna de las obligaciones generales del Emisor 
u obligaciones del Emisor para entregar información, a partir del día siguiente de dicho incumplimiento, los Bonos comenzarán 
a devengar intereses a una tasa equivalente a la máxima tasa legal permitida. 
 

3.5. PERIODICIDAD DE PAGO DE LOS INTERESES  

Los intereses de cada Sub-serie podrán pagarse bajo las modalidades mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido o año 
vencido, según se determine en el correspondiente Aviso de Oferta de forma que una misma Sub-serie de la Emisión sólo podrá 
tener una modalidad de pago de intereses, pudiendo coexistir dentro de la Emisión distintas Sub-series con diferentes 
modalidades de pago de intereses. 
 
En la fecha de difusión del Prospecto de Información, el consejo regulador del IBR ha establecido en el Reglamento de dicho 
indicador que la periodicidad de pagos de intereses podrá ser mensual o trimestral, y que la base de liquidación debe ser 360. 
Por lo cual, las Series indexadas a dicho indicador se pagarán mensualmente o trimestralmente, según se establezca en el Aviso 
de Oferta. No obstante, en el evento en que dicha autoridad establezca nuevas periodicidades para el cálculo y pago del IBR, el 
Emisor podrá utilizarlas en futuras emisiones. 
 

3.6. AMORTIZACIÓN DE CAPITAL  

El capital de los Bonos se podrá amortizar bajo las modalidades: mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido, año vencido, 
o un único pago de capital en la fecha de vencimiento según se determine en el correspondiente Aviso de Oferta, de forma que 
una misma Sub-serie de la Emisión sólo podrá tener una modalidad de amortización de capital, pudiendo coexistir dentro de la 
Emisión distintas Sub-series con diferentes modalidades de amortización de capital. El Emisor publicará a más tardar el Día 
Hábil siguiente a la colocación de los Bonos a través del mecanismo de divulgación de información relevante, un plan de 
amortización que incorpore las condiciones bajo las cuales se realizarán pagos de capital al vencimiento de cada una de las 
Sub-series colocadas en el mercado. El plan de amortización incluirá las condiciones principales de cada una de las Sub-series 
adjudicadas, incluyendo: (i) valor nominal (ii) la tasa de rendimiento (iii) Fecha de Emisión, (iv) fechas en las cuales se realizarán 
los pagos de intereses y (v) fecha del pago del capital de los Bonos. 
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En todo caso, la amortización de los Bonos no podrá vulnerar lo establecido en el numeral 5 del artículo 6.4.1.1.3 del Decreto 
2555. En el evento que el Emisor no realice los pagos de capital correspondiente en el momento indicado, los Bonos devengarán 
intereses de mora a la máxima tasa legal permitida en Colombia.  
 

3.7. EVENTOS DE READQUISICIÓN 

Transcurrido un (1) año desde la Fecha de Emisión, el Emisor podrá readquirir los Bonos Ordinarios de las Series ofrecidas, 
siempre que dicha operación sea realizada a través de la BVC, de acuerdo con la normatividad vigente. La posibilidad del Emisor 
de adquirir sus propios Bonos Ordinarios no obliga a los Tenedores de Bonos a su venta. Dicha adquisición implica la 
amortización extraordinaria de los Bonos Ordinarios, los cuales serán entregados para su anulación y no podrán ser emitidos 
nuevamente ni revendidos. Lo anterior, teniendo en cuenta que en este evento las obligaciones del Emisor derivadas de los 
Bonos Ordinarios se extinguirán por confusión, en los términos establecidos en el Código Civil y de conformidad con lo previsto 
en el párrafo segundo del artículo 2 de la Ley 964 de 2005. 
 

3.8. PLAZO DE REDENCIÓN  

Cada una de las Series podrá redimirse en plazos entre doce (12) a sesenta (60) meses contados a partir de la Fecha de Emisión. 
 
Cada serie se dividirá en Sub-series de acuerdo con el Plazo de Redención de los Bonos, de forma tal que la letra correspondiente 
a determinada Serie irá acompañada del Plazo de Redención respectivo. A manera de ejemplo, s en el Aviso de Oferta se desea 
ofrecer la Serie C a doce (12) meses, se indicará que la Sub-serie a la que se hace referencia corresponde a la C12. De esta 
forma, se podrá subdividir cualquiera de las Series a ser ofrecidas en cualquier número de Sub-series según el plazo, siempre y 
cuando dicho Plazo de Redención se encuentre dentro del rango de doce (12) a sesenta (60) meses contados a partir de la 
Fecha de Emisión. 
 

3.9. RENDIMIENTO DE LOS BONOS  

La Tasa Máxima de los Bonos Ordinarios será determinada por el representante legal del Emisor, en los términos establecidos 
en este Prospecto de Información. La tasa definitiva será determinada de acuerdo con el procedimiento de adjudicación de los 
Bonos en el correspondiente Aviso de Oferta o de forma separada, el día de la emisión de los Bonos en el Boletín Informativo 
que la BVC publique para el efecto. 
 
La Tasa Máxima (en caso de Subasta Holandesa) o la Tasa de Rentabilidad Ofrecida (en caso de Demanda en Firme) para cada 
Sub-serie que se ofrezca, será anunciada en el respectivo Aviso de Oferta y será determinada por el Emisor teniendo en cuenta 
las condiciones de mercado. 
 
La Tasa de Corte de los Bonos será determinada, de acuerdo con el procedimiento de adjudicación de los Bonos definido en el 
Instructivo Operativo publicado para el efecto por la BVC y en el correspondiente Aviso de Oferta y será la misma para cada uno 
de los Valores que conformas una Sub-serie en una Serie. 
 
Los rendimientos serán pagaderos en los términos indicados en la Sección 3.5.  
 
Los Bonos ofrecerán un rendimiento de acuerdo con la Serie en los siguientes términos: 
 
i. Serie A: Los Bonos Serie A estarán emitidos en pesos y ofrecerán un rendimiento fijofijo. Los puntos efectivos que se 

ofrecerán en cada Sub-serie para el cálculo de los intereses, serán determinados por el Emisor en el Aviso de Oferta Pública. 
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Para el cálculo de los intereses de la Serie A, se tomará la tasa fija efectiva anual determinada al momento en que se adjudicó 
la Sub-serie correspondiente en su equivalente mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido y/o año vencido, según se 
establezca la modalidad de pago de los intereses en el Aviso de Oferta. La tasa así obtenida se aplicará al valor del capital 
vigente durante el periodo de intereses a cancelar. 

 
ii. Serie B: Los Bonos Serie B Ofrecerán un rendimiento flotante referenciado a la variación del IPC certificado por el 

Departamento Administrativo Nacional de Estadística ï DANE ï Para los últimos doce (12) meses.  
 
Los puntos efectivos que se ofrecerán en cada Sub-serie sobre el IPC para el Cálculo de los intereses, serán determinados 
por el Emisor en el Aviso de Oferta. 
 
El IPC que se utilizará para el cálculo de intereses será, según se especifique n el Aviso de Oferta correspondiente, el previo 
(publicado al momento del inicio del período de causación de los intereses) o el actual (último publicado al momento del inicio 
del período de causación de los intereses), se tomará la tasa compuesta por la variación de doce (12) meses del IPC más el 
margen determinado al momento en que se adjudicó la Sub-serie correspondiente.  
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Ὕὥίὥ ὨὩ ὶὩὲὨὭάὭὩὲὸέ ὉȢὃ Ϸ ρ )0# %Ȣ!ȢϷ ρ ÍÁÒÇÅÎ %Ȣ!ȢϷ ρ 
 
La tasa así obtenida deberá convertirse en una tasa equivalente mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido y/o año 
vencido, según se establezca la modalidad de pago de los intereses en el Aviso de Oferta. La tasa así obtenida se aplicará 
al valor del capital vigente durante el periodo de intereses a cancelar. 
 
En el evento en que se haya determinado que el IPC actual será el utilizado para el cálculo de intereses y a la fecha de 
liquidación de intereses no se conozca el valor del IPC, el rendimiento se liquidará con el último dato publicado a la Fecha 
de Vencimiento sin que posteriormente haya lugar a reliquidaciones. No se realizará reliquidación de los intereses si el IPC 
utilizado en la fecha de causación llegase a sufrir alguna modificación. 
 
En caso de que eventualmente se elimine el IPC, este será reemplazado, para los efectos de cálculo de los intereses, por el 
índice que el Gobierno de la República de Colombia defina como reemplazo de dicho indicador. 
 

iii.Serie C: Los Bonos Serie C estarán emitidos en UVR y devengarán un interés fijo. Los puntos efectivos que se ofrecerán en 
cada Sub-serie para el cálculo de los intereses, serán determinados por el Emisor en el Aviso de Oferta. 
 
Para el cálculo de los intereses de la Serie C, se tomará la tasa fija efectiva anual determinada al momento en que se adjudicó 
la Sub-serie correspondiente, en su equivalente mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido y/o año vencido, según 
se establezca la modalidad de pago de los intereses en el Aviso de Oferta. La tasa así obtenida se aplicará al valor insoluto 
de capital en UVR vigente durante el periodo de intereses a cancelar, multiplicadas por el valor de la UVR para el último día 
del periodo de interés. 
 
En el evento que las UVR utilizadas para realizar los cálculos respectivos sufran alguna modificación o sean motivo de alguna 
corrección por parte de la Junta Directiva del Banco de la República de Colombia, no se realizará reliquidación de los intereses 
ya pagados. 



 
  

25 

 

 
En el caso de que eventualmente el Gobierno de la República de Colombia elimine la UVR, esta será remplazada por la 
unidad de medida que el Gobierno de la República de Colombia establezca en su lugar. 
 

iv.Serie D: Los Bonos Serie D ofrecerán un rendimiento flotante ligado a la DTF. Los puntos nominales que se ofrecerán en 
cada Sub-serie sobre la DTF para el cálculo de los intereses, serán determinados por el Emisor en el Aviso de Oferta 
correspondiente. 
 
Para el cálculo de los intereses de la Serie D, se tomará la DTF T.A. (Trimestre Anticipado) vigente en la semana en la cual 
se inicie el período de causación de los intereses y se le adicionará el margen determinado en el Aviso de Oferta. Luego, a 
esta tasa, considerada como nominal anual pagadera trimestre anticipado, se le calculará el equivalente según se defina en 
el respectivo Aviso de Oferta. La tasa así obtenida se aplicará al monto de capital vigente durante el período de intereses a 
cancelar. 
 
En el caso de que eventualmente el Gobierno de la República de Colombia elimine la DTF, esta será reemplazada por el 
indicador que el Gobierno establezca y sea reportado por la entidad que el Gobierno designe para tal efecto. 
 
En el evento que la DTF utilizada para realizar los cálculos respectivos sufra alguna modificación o sea motivo de alguna 
corrección por parte del Banco de la República, no se realizará reliquidación de los intereses ya pagados. 
 

v.Serie E: Los Bonos Serie E ofrecerán un rendimiento flotante ligado al IBR. Los puntos nominales que se ofrecerán en cada 
Sub-serie sobre el IBR para el cálculo de los intereses, serán determinados por el Emisor en el Aviso de Oferta. 
 
Tal como lo señala el artículo 22 del Reglamento del IBR para el cálculo de los intereses de la Serie E se tomará la tasa de 
IBR vigente - plazo a un mes Nominal Mes Vencido (N.M.V) - para la fecha en que se inicie el respectivo período de causación 
de intereses de acuerdo con lo establecido en el respectivo AvisoAviso de Oferta. A este valor se le adicionará el margen 
N.M.V sobre la IBR determinado al momento de la adjudicación de la Sub-serie correspondiente, y esa será la tasa nominal 
mes vencida. Posteriormente se calculará a su tasa equivalente en términos efectivos anuales.  

Ὕὥίὥ ὨὩ ὶὩὲὨὭάὭὩὲὸέ ὉȢὃ Ϸ ρ
ὍὄὙ ὔȢὓȢὠȢὓὥὶὫὩὲ ὔȢὓȢὠȢ

ρς
ρ 

 
Dicha tasa efectiva anual se convertirá en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago de intereses 
establecidos en el correspondiente AvisoAviso de Oferta. 
 
Para el cálculo de la tasa de interés se utilizará la siguiente fórmula: 
 

Ὕὥίὥ ὨὩ ὶὩὲὨὭάὭὩὲὸέ ὉȢὃ Ϸ ρ
ὍὄὙ ὔȢὓȢὠȢὓὥὶὫὩὲ ὔȢὓȢὠȢ

ρς
ρ 

 
El valor de los intereses se calcula de la siguiente manera: 
 

ὓέὲὸέ ὨὩ ὰέί ὍὲὸὩὶὩίὩίὠὥὰέὶ ὅὥὴὭὸὥὰ ρ Ὕὥίὥ ὨὩ ὶὩὲὨὭάὭὩὲὸέ ὉȢὃ ρ 

 
Donde: 
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n: Número de días entre la fecha de inicio del periodo de causación (incluido) y la fecha final del periodo de causación. 
 
La base de días será de 360. 
 
En caso de que eventualmente se elimine el IBR este será remplazado, para los efectos de cálculo de los intereses, por el 
índice que la autoridad competente defina como reemplazo de dicho indicador. 
 
En la fecha de difusión del Prospecto de Información, el consejo regulador del IBR ha establecido en el Reglamento de dicho 
indicador que la periodicidad de pagos de intereses podrá ser mensual o trimestral y que la base de liquidación debe ser 360. 
Por lo cual las series indexadas a dicho indicador se pagarán mensualmente o trimestralmente, según se establezca en el 
AvisoAviso de Oferta. No obstante, en el evento en que dicha autoridad establezca nuevas periodicidades para el cálculo y 
pago del IBR, el Emisor podrá utilizarlas en futuras emisiones. 

 
 

3.10. PAGO DE CAPITAL Y RENDIMIENTOS POR PARTE DEL EMISOR 

Los pagos de intereses y capital de los Bonos se realizarán a los Tenedores de Bonos a través de DECEVAL en los términos 
definidos en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL en el lugar y fechas indicadas en el Aviso de Oferta. 
 

3.10.1. Eventos de Incumplimiento 

Serán Eventos de Incumplimiento los siguientes:  
i. El Emisor no paga cualquier cuota de capital o intereses sobre los Bonos cuando corresponde y tal incumplimiento continúa 

por quince (15) días.  
ii. El Emisor no cumpla con las obligaciones indicadas en la Sección 4.9.3 del presente Prospecto. 
iii. Cuando cualquier Autoridad Regulatoria intervenga o ejerza cualquier acción para liquidar al Emisor o impedir al Emisor o a 

sus administradores realizar su objeto social. 
iv. El Emisor inicie un proceso de insolvencia o liquidación de forma voluntaria ante cualquiera de las Autoridades Regulatorias.  
 
Una vez ocurrido alguno de los Eventos de Incumplimiento, los Tenedores de Bonos podrán iniciar en Colombia el proceso ejecutivo, para lo 
cual se aplicarán las reglas de competencia territorial definidas en el artículo 28 del Código General del Proceso, una vez los Tenedores de 
Bonos tengan la decisión favorable por parte de los jueces o tribunales colombianos competentes podrán dar aplicación a los trámites 
indicados en la Sección 4.10.1.1. del presente Prospecto.  

 

3.11. REGLAS RELATIVAS A LA REPOSICIÓN, FRACCIONAMIENTO Y ENGLOBE DE LOS BONOS 

La Emisión será totalmente desmaterializada y depositada en DECEVAL para su administración y custodia, en tal sentido y en 
cumplimiento de la ley de circulación definida en la sección 2.1.3, las enajenaciones y transferencias de los derechos individuales 
se harán en desarrollo del principio de Anotación en Cuenta definido en el artículo 12 de la Ley 964 de 2005. En consecuencia, 
no habrá lugar a reposición, fraccionamiento o englobe de los Bonos. El depósito y administración de los Bonos a través de 
DECEVAL se regirá por lo establecido en la Ley 964 de 2005, la Ley 27 de 1990, el Decreto 2555 de 2010, y las demás normas 
que modifiquen o regulen el tema, así como por el reglamento de operaciones de DECEVAL. En ese sentido, los Bonos no 
podrán ser materializados, y en consecuencia, los compradores al aceptar la oferta renuncian expresamente a la facultad de 
pedir la materialización de los Bonos.  
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Así mismo, los registros y los sistemas electrónicos de datos funcionarán en los términos establecidos en el reglamento operativo 
de DECEVAL.  
 

3.12. DEFINICIÓN DE FECHAS  

Para la Emisión de Bonos Ordinarios, se contemplan las siguientes fechas: 
 

3.12.1. Fecha de Emisión 

Es el Día Hábil siguiente a la fecha en la cual se publica el Aviso de Oferta de la Emisión de los Bonos. 
 

3.12.2. Fecha de Expedición 

Se entiende como el Día Hábil en el cual se registra la Anotación en Cuenta de la suscripción de los Bonos o el Día Hábil en que 
se registran las transferencias de los mismos. 
 

3.12.3. Fecha de Suscripción 

Es la fecha en la cual sea colocado y pagado cada Bono. Los Bonos deberán ser pagados íntegramente al momento de su 
suscripción, lo cual se establecerá en el correspondiente Aviso de Oferta. Esta fecha podrá ser entre t+0 hasta t+3, donde t 
corresponde al día de la adjudicación de los Bonos Ordinarios. 
 

3.12.4. Fecha de Vencimiento 

Es la fecha en la cual se cumple el plazo de los Bonos, contada a partir de la Fecha de Emisión. 
 

3.13. COMISIONES Y GASTOS CONEXOS  

Sin perjuicio de las obligaciones tributarias aplicables a cada Inversionista, éstos no tendrán que pagar comisiones ni gastos 
conexos para la suscripción de los Bonos, siempre y cuando dichos Bonos sean adquiridos en la oferta primaria. 
 
Cualquier operación en el mercado secundario sobre las Bonos Ordinarios a través de una sociedad comisionista de bolsa, podrá 
conllevar a favor de esta última, el pago de una comisión que habrá de ser convenida entre el Tenedor de Bonos y la misma. 
 

3.14. DESTINO DE LOS RECURSOS  

Los recursos obtenidos con la Emisión se destinarán en un cien por ciento (100%) a capital de trabajo. 
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4. CONDICIONES DE LA OFERTA Y DE LA COLOCACIÓN  

 

4.1. PLAZO DE COLOCACIÓN Y VIGENCIA DE LA OFERTA  

La Oferta y la Colocación de los Bonos que serán ofrecidos en el Segundo Mercado deberá efectuarse dentro de los (6) seis 
meses siguientes al oficio de la Oferta Pública por parte de la SFC. La SFC podrá prorrogar dicho término por una sola vez hasta 
por un tiempo igual, previa solicitud del Emisor. Una vez vencido dicho término, o su prórroga si la hubiere, sin que se haya 
efectuado la colocación de la Emisión, la autorización de Oferta Pública perderá vigencia y el Emisor deberá comenzar 
nuevamente el proceso de Oferta Pública ante la SFC. 
 

4.2. MEDIOS A TRAVÉS DE LOS CUALES SE FORMULARÁ LA OFERTA  

La publicación del Aviso de Oferta de la Emisión se realizará en cualquier diarios de amplia circulación nacional, o en el Boletín 
Informativo de la BVC, o en cualquier otro medio de divulgación que el Emisor estime pertinente, indicando la información 
establecida en el Decreto 2555 de 2010. 
 

4.3. MECANSMOS DE COLOCACIÓNY ADJUDICACIÓN DE LOS BONOS 

 

4.3.1. Agente Líder Colocador y Red de Colocación 

El Agente Líder Colocador será BTG Pactual S.A, Sociedad Comisionista de Bolsa, con domicilio en la ciudad de Medellín. 
 
En caso de que existieran Agentes Colocadores adicionales, estos serán determinados por el Emisor en el correspondiente Aviso 
de Oferta y en el Boletín Informativo de la BVC. 
 

4.3.2. Lugar y Horario para la Suscripción  

El lugar y horario para la suscripción de las ofertas será especificado en el Aviso de Oferta. 
 

4.3.3. Sistema de Negociación  

Los Bonos estarán listados en la BVC, se negociarán en el Mercado Electrónico Colombiano - MEC. 
 

4.3.4. Pago de los Bonos por parte de los Inversionistas  

El valor de cada Bono deberá ser pagado íntegramente por el inversionista al momento de la suscripción pudiéndose colocar a 
Valor Nominal con una prima o descuento definida por el Emisor y publicada en el respectivo Aviso de Oferta. 
 

4.3.4.1. Mecanismos de Adjudicación de los Bonos.  

La adjudicación de los Bonos a los destinatarios de la Oferta Pública se realizará por cualquiera de las siguientes modalidades 
descritas a continuación, según se determine en el Aviso de Oferta. 
 

4.3.4.2. Mecanismo de Subasta Holandesa. 

La subasta para la adjudicación de los Bonos Ordinarios se podrá realizar utilizando el sistema electrónico de adjudicación bajo 
el mecanismo de Subasta Holandesa desarrollado por la BVC, con quien se acordarán los términos correspondientes. 
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El procedimiento operativo de la subasta se informará en el respectivo Aviso de Oferta y en el Boletín Informativo que la BVC 
publique para la Emisión, el cual estará disponible en el sitio web www.bvc.com.co. La adjudicación se realizará al cierre del 
horario establecido para el ingreso de demandas al sistema electrónico de adjudicación, indicado en el Boletín Informativo. 
 
Cláusula de Sobre-adjudicación: Siempre y cuando se advierta en el respectivo Aviso de Oferta, en el evento en que el monto 
total demandado fuere superior al monto ofrecido en el Aviso de Oferta, el Emisor por decisión autónoma podrá atender la 
demanda insatisfecha hasta por un monto adicional establecido en dicho Aviso de Oferta (monto de Sobre-adjudicación) sin 
exceder el monto total de la Emisión. La adjudicación de la demanda insatisfecha se efectuará según criterios de favorabilidad 
de tasa y plazo para el Emisor y con sujeción a los criterios establecidos para tal fin en el respectivo Aviso de Oferta. 
 
Siempre que la demanda sea igual o superior al ciento por ciento (100%) del monto de la Oferta, el Emisor podrá decidir no 
adjudicar montos parciales, conforme a criterios de favorabilidad para el Emisor en cuanto a tasa y plazo se refiere. En todo 
caso, el Emisor deberá tener en cuenta que no podrá adjudicar montos inferiores al monto de la oferta informado en el Aviso de 
Oferta, salvo que las demandas presentadas a la subasta fueren inferiores al monto de la oferta. 
 

4.3.4.3. Mecanismo de Demanda en Firme 

La Demanda en Firme para la adjudicación de los Bonos Ordinarios se podrá realizar utilizando el sistema electrónico de 
adjudicación bajo el mecanismo de Demanda en Firme, desarrollado por la BVC, con quien se acordarán los términos 
correspondientes. 
 
La adjudicación de los Bonos Ordinarios a los destinatarios de la Oferta se podrá realizar por orden de llegada o a prorrata según 
se establezca en el respectivo Aviso de Oferta. 
 
En el evento en que la adjudicación de los Bonos Ordinarios a los Inversionistas se realice a prorrata, se atenderá la recepción 
de las demandas por parte de la BVC en el sistema electrónico de adjudicación de conformidad con lo establecido en el Boletín 
Informativo que la BVC expida para cada colocación. 
 
La adjudicación de los Bonos Ordinarios a los Inversionistas se podrá realizar por orden de llegada, de acuerdo con la fecha y 
hora de la recepción de las demandas para la Serie por parte de la BVC en el sistema electrónico de adjudicación. En el evento 
en que la demanda supere el monto de la oferta la demanda que cope el monto ofrecido será fraccionada, cumpliendo con los 
múltiplos y mínimos de inversión establecidos y el exceso será rechazado. En el evento en que la demanda supere el monto de 
la Oferta y dos o más demandas copen el monto ofrecido, si estás fueron ingresadas al sistema en el mismo instante (fecha y 
hora) prevalecerá la que tenga el mayor monto demandado, si los montos son iguales, se adjudicará por orden alfabético de 
acuerdo con lo indicado en el Boletín Informativo que expida la BVC para la colocación.  
 

4.3.5. Proceso Operativo y de Cumplimiento de la Adjudicación de los Bonos ante la BVC 

El proceso operativo y de cumplimiento de la adjudicación de los Bonos ante la BVC será informado en el Boletín Informativo 
que para el efecto publique la BVC.  
 

4.4. MERCADO SECUNDARIO Y METODOLOGÍA DE NEGOCIACIÓN  

Los Bonos Ordinarios serán libremente negociables en el mercado secundario entre Inversionistas Profesionales en el 
Segundo Mercado, a través de la BVC.  
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4.5. VALORACIÓN DE LOS BONOS EN EL MERCADO SECUNDARIO  

Los inversionistas, incluyendo las entidades vigiladas por la SFC, que adquieran los Bonos Ordinarios deberán realizar la 
valoración de acuerdo con las normas aplicables que las rijan. La valoración a la que se hace alusión en el presente numeral no 
implica responsabilidad alguna de la SFC, así como tampoco sobre la bondad, precio o negociabilidad de los Bonos Ordinarios. 
 

4.6. PUBLICIDAD E INFORMACIÓN PARA EL INVERSIONISTA  

De acuerdo con el artículo 5.2.3.1.23 del Decreto 2555 de 2010, el Emisor deberá actualizar a solicitud de al menos uno de los 
Tenedores de Bonos, ya sea físicamente o en su página web la Informaciones de fin de ejercicio.  
 
Adicionalmente, el Emisor, cuando lo estime conveniente, podrá dar a conocer la información que sea del interés de los 
Tenedores de Bonos mediante publicación en su página web www.btgpactual.com  
 

4.7. RÉGIMEN FISCAL  

Como regla general, los rendimientos financieros de los Bonos están gravados con el impuesto a la renta y se someterán a la 
retención en la fuente, de acuerdo con las normas tributarias vigentes y los conceptos de la Dirección de Impuestos y Aduanas 
Nacionales -DIAN-. El Régimen Fiscal de la Emisión se encuentra detallado en la sección 5.2 del presente Prospecto de 
Información. 
 

4.8. ENTIDAD QUE ADMINISTRA LOS TÍTULOS DE LA EMISIÓN  

La Emisión será administrada por DECEVAL, conforme lo establecido en la Ley 27 de 1990, la Ley 964 de 2005, al Decreto 2555 
de 2010, al Reglamento de Operaciones de DECEVAL y en los términos y condiciones que acuerden el Emisor y DECEVAL en 
el contrato de depósito y administración celebrado en relación con la Emisión. 
 
El Emisor realizará el pago por concepto de capital e intereses a los Tenedores de Bonos a través del Administrador de la 
Emisión, siempre que los Tenedores de Bonos sean Depositantes Directos con servicio de administración de valores, o estén 
representados por uno de ellos, de conformidad con los parámetros que se exponen más adelante. 
 
DECEVAL cuenta con un manual de políticas para el tratamiento de datos, el cual puede ser consultado en su página web 
www.deceval.com.co.  
 

4.8.1. Derechos de DECEVAL  

DECEVAL tendrá derecho a recibir una remuneración por la administración de los títulos de la Emisión. 
 

4.8.2. Deberes de DECEVAL  

DECEVAL será el encargado de administrar y custodiar los títulos de la Emisión. Las labores a realizar por parte de DECEVAL 
serán, pero sin limitarse a: 
 
i. Registrar el Macrotítulo representativo de la Emisión, que comprende el registro contable de la Emisión, la custodia, 

administración y control del Macrotítulo, lo cual incluye el control sobre el saldo circulante de la Emisión, monto emitido, 
colocado, en circulación, cancelado, por colocar y anulado de los Bonos. El Macrotítulo así registrado respaldará el monto 
efectivamente colocado en base diaria. Para estos efectos, el Emisor se compromete a hacer entrega del Macrotítulo dentro 
del día hábil anterior a la Emisión. 

 

http://www.btgpactual.com/
http://www.deceval.com.co/
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ii. Registrar y anotar en cuenta la información sobre: 
a. La colocación individual de los derechos de la Emisión. 
b. Las enajenaciones y transferencias de los derechos anotados en cuentas o subcuentas de depósito. Para el registro de 

las enajenaciones de derechos en depósito, se seguirá el procedimiento establecido en el Reglamento de Operaciones de 
DECEVAL. 

c. La anulación de los derechos de los Bonos, de acuerdo con las órdenes que imparta el Emisor, en los términos 
establecidos en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL. 

d. Las órdenes de expedición de los derechos anotados en cuentas o subcuentas de depósito. 
e. Las pignoraciones y gravámenes, para lo cual el titular o titulares de los derechos seguirán el procedimiento establecido 

en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL. Cuando la información sobre enajenaciones o gravámenes provenga del 
Depositante Directo o de la autoridad competente, DECEVAL tendrá la obligación de informar al Emisor en los términos 
establecidos en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL. 

f. El saldo en circulación bajo el mecanismo de anotación en cuenta. 
 

iii. Cobrar al Emisor los derechos patrimoniales de los Bonos que estén representados por anotaciones en cuenta a favor de los 
respectivos beneficiarios, cuando éstos sean Depositantes Directos con servicio de administración de valores o estén 
representados por uno de ellos. Los pagos para los titulares que sean o estén representados por Depositantes Directos sin 
servicio de administración de valores, serán realizados directamente por el Emisor, con la presentación del certificado para 
el cobro de derechos que para este fin expida DECEVAL a solicitud del interesado. 

 
Para tal efecto, DECEVAL presentará dos liquidaciones, una previa y la definitiva. La preliquidación de las sumas que deben 

ser giradas por el Emisor se presentará dentro del término de cinco (5) Días Hábiles anteriores a la fecha en que debe 
hacerse el giro correspondiente. Esta deberá sustentarse indicando el saldo de la Emisión que circula en forma 
desmaterializada y la periodicidad de pago de intereses. 

 
El Emisor verificará la preliquidación elaborada por DECEVAL y acordará con esta los ajustes correspondientes, en caso de 

presentarse discrepancias. Para realizar los ajustes tanto DECEVAL como el Emisor se remitirán a las características de la 
Emisión tal como se encuentran establecidas en el Reglamento de Emisión y Colocación aprobado por la Junta Directiva del 
Emisor. 

 
Posteriormente, DECEVAL presentará al Emisor, dentro de los dos (2) Días Hábiles anteriores al pago, una liquidación definitiva 

sobre los Bonos en depósito administrados a su cargo. 
 
El Emisor sólo abonará en la cuenta de DECEVAL los derechos patrimoniales correspondientes cuando se trate de tenedores 

vinculados a otros Depositantes Directos o que sean Depositantes Directos con servicio de administración de valores. 
 
En ese sentido, el Emisor enviará a DECEVAL una copia de la liquidación definitiva de los abonos realizados a los respectivos 

beneficiarios, después de descontar los montos correspondientes a la retención en la fuente que proceda para cada uno y 
consignará mediante transferencia electrónica de fondos a la cuenta designada por DECEVAL el valor de la liquidación, 
según las reglas previstas en el Reglamento de Emisión y Colocación para el pago de intereses y capital. Los pagos deberán 
efectuarse el día del vencimiento a más tardar a las 12:00 P.M. 

 
iv. Informar a los depositantes y a los entes de control al Día Hábil siguiente al vencimiento del pago de los derechos 

patrimoniales, el incumplimiento del pago de los respectivos derechos, cuando quiera que el Emisor no provea los recursos, 
con el fin de que estos ejerciten las acciones a que haya lugar.  
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v. Actualizar el monto del Macrotítulo representativo de cada Emisión, por encargo del Emisor, a partir de las operaciones de 
expedición, cancelación al vencimiento, anulaciones y retiros de Valores del depósito de emisiones, para lo cual el 
Administrador del Programa tendrá amplias facultades. 

vi. Remitir la información contemplada para la rendición de cuentas de la actividad de DECEVAL.  
vii. Las demás que establezcan las normas aplicables. 
 

4.8.3.  Deberes del Emisor con DECEVAL 

El contrato de depósito y administración de la Emisión suscrito entre DECEVAL y el Emisor contempla un conjunto de deberes 
en cabeza del Emisor, conductas que, en consecuencia, pueden ser exigidas por el Administrador de la Emisión, y que se 
detallan a continuación: 
 
i. Informar al Administrador de la Emisión las colocaciones individuales y anulaciones que afecten el Macrotítulo representativo 

de cada una de las Emisiones. 
ii. Entregar al Administrador de la Emisión, para su depósito, el Macrotítulo que represente los derechos de cada una de las 

Emisiones de los Bonos en la cuantía necesaria para atender la expedición de los mismos mediante el sistema de anotaciones 
en cuenta para los suscriptores. El Macrotítulo deberá reunir los requisitos previstos en la ley. 

iii. Suministrar al Administrador de la Emisión, a través del Agente Líder Colocador y de los agentes colocadores de la Emisión, 
en el día de la suscripción, la siguiente información de los suscriptores: 

a. Nombre, denominación o razón social del suscriptor 
b. Identificación del suscriptor 
c. Fecha de emisión 
d. Fecha de expedición 
e. Fecha de vencimiento  
f. Monto colocado en número de unidades (cuando aplica). 
g. Valor de la unidad a la fecha (cuando aplica) 
h. Valor nominal de la inversión 
i. Depositante directo al cual está asociado el suscriptor 
j. En caso de ser depositante directo indicar tal circunstancia 
k. Ciudad de residencia 
l. Dirección y teléfono 
m. Tasa de interés 
n. Plazo de redención 

 
iv. Efectuar los abonos necesarios, mediante transferencia electrónica de fondos, para el pago al vencimiento de los intereses 

y del capital a más tardar a las 12:00 M. del día del vencimiento de los mismos, para garantizar los respectivos pagos a los 
beneficiarios o titulares de los Bonos, previa presentación de la liquidación por parte del Administrador de la Emisión en los 
términos señalados en el contrato de depósito y administración de la Emisión. 

v. Pagar dentro del término señalado en el Contrato suscrito con DECEVAL con la remuneración pactada a favor éste por los 
servicios prestados, contra la presentación de la factura o cuenta de cobro que expida DECEVAL. 

vi. Designar un funcionario con capacidad decisoria, como responsable de atender los requerimientos formulados por 
DECEVAL, con el propósito de que se cumplan eficazmente las obligaciones derivadas del presente negocio. 

vii. Cuando haya lugar a la publicación del Aviso de Oferta, el Emisor deberá remitir a DECEVAL una copia del Aviso de Oferta 
a más tardar el día de la publicación del mismo.  
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4.9. TENEDORES DE BONOS 

 

4.9.1. Derechos de los Tenedores de Bonos 

Además de los derechos que les corresponden según el presente Prospecto de Información o la Ley o como acreedores del 
Emisor, los Tenedores de los Bonos tendrán los siguientes derechos. 
 
i. Percibir los intereses y el reembolso del capital, de conformidad con los términos aquí estipulados. 
ii. El Emisor o un grupo de Tenedores de Bonos podrán convocar a la Asamblea General de Tenedores de Bonos, siempre que 

tal solicitud sea elevada por un número de Tenedores de Bonos que represente por lo menos el diez por ciento (10%) de los 
Bonos Ordinarios en circulación, de conformidad a lo establecido en los artículos 6.4.1.1.17 y siguientes del Decreto 2555 de 
2010. 

iii. Participar en la Asamblea General de Tenedores de Bonos. 
iv. Negociar los Bonos Ordinarios, de acuerdo con su Ley de Circulación, y de conformidad con las normas legales que regulan 

la materia. 
v. Ejercer individualmente las acciones que les correspondan, cuando no contradigan las decisiones de la Asamblea General 

de Tenedores de Bonos. 
vi. Los demás que emanen de este Prospecto de Información o de la Ley. 
 

4.9.2. Obligaciones de los Tenedores de Bonos 

Las principales obligaciones de los Tenedores de Bonos son las siguientes: 
 
i. Remitir y responder por el contenido, para todos los efectos legales, de las informaciones que suministre al Emisor, a los 

Agentes Colocadores y/o al Administrador de la Emisión, para la administración de los Bonos Ordinarios. 
ii. Manifestar su intención de suscribir los Bonos en el término señalado para el efecto. 
iii. Pagar totalmente el Precio de Suscripción en la fecha establecida en la sección 3.12 de este Prospecto de Información y en 

el Aviso de Oferta correspondiente. 
iv. Avisar oportunamente a DECEVAL por intermedio del depositante directo cualquier enajenación, gravamen o limitación al 

dominio que pueda pesar sobre los Bonos adquiridos. 
v. Proporcionar a DECEVAL la información necesaria para conocer si es sujeto de retención en la fuente o no. 
vi. Proporcionar la participación individual de cada beneficiario, en caso de que el valor pertenezca a dos o más beneficiarios. 
vii. Pagar los impuestos, tasas, contribuciones que, de acuerdo con la normatividad vigente o futura, se causen sobre el capital, 

los intereses o el rendimiento de los Bonos, los cuales serán por cuenta exclusiva de los tenedores y su importe debe ser 
pagado en la forma legalmente establecida. 

viii. Las demás que emanen de este Prospecto de Información o de la Ley. 
 

4.9.3. Obligaciones del Emisor con los Tenedores de Bonos 

Las principales obligaciones del Emisor son las siguientes: 
 
i. Presentar ante la SFC, de manera previa a la realización de la Oferta Pública, los documentos necesarios para la inscripción 

de los Bonos en el RNVE y la Autorización de la Oferta Pública, de conformidad con lo dispuesto en el Título 3 del Libro 2 de 
la Parte 5 del Decreto 2555 de 2010. 

ii. Cumplir con las obligaciones contempladas en el Prospecto de Información, el Aviso de Oferta y las emanadas del Decreto 
2555 de 2010 y demás normas complementarias en lo relacionado con la Emisión. 
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iii. Informar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los Tenedores de Bonos cualquier situación o circunstancia que 
constituya objeto de información relevante en los términos del artículo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010 y demás normas 
aplicables. 

iv. Pagar a los Tenedores de los Bonos los intereses y el capital de los Bonos de conformidad con lo establecido en el Prospecto 
de Información y en el Aviso de Oferta. 

v. Cumplir con las obligaciones asumidas en virtud del contrato de depósito y administración que habrá de celebrar con 
DECEVAL, entre ellas, la de entregar a DECEVAL, para su depósito, el Macrotítulo que representen los derechos de la 
Emisión de los Bonos Ordinarios en la cuantía necesaria para atender la expedición mediante el sistema de anotaciones en 
cuenta a los suscriptores que adhieran, y las demás obligaciones que se establezcan en tal contrato que se celebre para la 
desmaterialización de la Emisión. 

vi. Sufragar los gastos que ocasionen la convocatoria y el funcionamiento de las Asambleas de Tenedores de Bonos, cuando a 
ello hubiere lugar. 

vii. Cumplir con todos los deberes de información y demás obligaciones que se derivan de la inscripción de los Bonos en el 
RNVE y que le sean aplicables al Emisor. 

viii. El Emisor se compromete a hacer entrega del Macrotítulo a más tardar el Día Hábil siguiente a la fecha de publicación del 
Aviso de Oferta de la Emisión. 

ix. Mantener su personería jurídica, cumplir con sus documentos constitutivos y ejercer su actividad, en todos los aspectos 
materiales, con todos los requisitos de ley aplicables, con la debida diligencia y eficiencia y de acuerdo con las buenas 
prácticas bancarias, financieras y comerciales y radicar, antes de la fecha límite, toda declaración, informe y solicitud con 
respecto a los Impuestos que requiera declarar y pagar, cuando corresponda, todos los impuestos adeudados y pagaderos 
por éste. 

 

4.9.4. Asamblea de Tenedores de Bonos  

Las decisiones tendientes a preservar los derechos de los Tenedores de Bonos serán tomadas por la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos, conformada por los Tenedores de Bonos o sus apoderados, reunidos con el quórum y en las condiciones 
definidas en el presente Prospecto de Información.   
 
La realización de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se regirá por las normas legales establecidas para el efecto, 
en particular por los Artículos 6.4.1.1.17 a 6.4.1.1.24 del Decreto 2555 de 2010, Parte III, Título I de la Circular Básica Jurídica, 
y demás normas que los complementen o subroguen y por las demás instrucciones que impartiere la SFC.  
 
Los Tenedores de Bonos se reunirán en Asamblea General de Tenedores de Bonos por medio de convocatoria escrita que 
efectúe el Emisor cuando lo considere conveniente las cuales se llevarán a cabo en la ciudad de Bogotá. Igualmente, se reunirá 
la Asamblea General de Tenedores de Bonos por convocatoria efectuada por solicitud de uno o más de Tenedores de Bonos 
que en su conjunto representen por lo menos el diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito. 
 
Igualmente, la Superintendencia Financiera de Colombia podrá convocar a la Asamblea General de Tenedores de Bonos u 
ordenar al Emisor que lo haga, cuando existan hechos graves que deban ser conocidos por los Tenedores de Bonos y que 
puedan determinar que se le impartan instrucciones al Emisor.  
 
La convocatoria se efectuará mediante aviso publicado con una antelación mínima de ocho (8) Días Hábiles a la fecha de la 
reunión correspondiente en un diario de amplia circulación nacional, a opción del Emisor, o por cualquier otro medio idóneo a 
criterio de la Superintendencia Financiera de Colombia, que garantice igualmente la más amplia difusión de la citación. 
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Dicha antelación se reducirá a cinco (5) Días Hábiles para las reuniones de segunda convocatoria y a tres (3) Días Hábiles para 
las reuniones de tercera convocatoria.  
 
En la citación se incluirá el lugar, la fecha, la hora y el orden del día de la Asamblea General de Tenedores de Bonos y cualquier 
otra información o advertencia a que haya lugar de acuerdo con lo previsto en el Decreto 2555 de 2010. Para la contabilización 
de este plazo no se tomará en consideración ni el Día Hábil de publicación de la convocatoria, ni el Día Hábil de celebración de 
la Asamblea General de Tenedores de Bonos. 
 
El proyecto de aviso de convocatoria a la Asamblea de Tenedores de Bonos será enviado a la SFC con al menos cinco (5) días 
hábiles de antelación a la fecha en que se prevea publicar el aviso de convocatoria, junto con la información señalada en el 
artículo 6.4.1.1.18 del Decreto 2555 de 2010 y las normas que lo complementen o modifiquen.  
 
En la citación a la Asamblea General de Tenedores de Bonos se incluirá el lugar, la fecha, la hora y el orden del día de la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos y cualquier otra información o advertencia a que haya lugar, de acuerdo con lo 
previsto en el Decreto 2555 de 2010.  
 
En el aviso de convocatoria se deberá informar, por lo menos, lo siguiente: 
i. Nombre de la entidad o entidades que realizan la convocatoria; 
ii. Nombre del Emisor; 
iii. Monto insoluto del empréstito; 
iv. Si se trata de una reunión de primera, segunda o tercera convocatoria; 
v. El lugar, la fecha y la hora de la reunión; 
vi. El orden del día de la Asamblea General de Tenedores de los Bonos, en el cual se debe indicar explícitamente si se trata de 

una reunión informativa o si en ella se pretende someter a consideración de los tenedores algún tipo de decisión, aclarando 
la naturaleza de ésta; 

vii. La documentación que deben presentar los Tenedores de los Bonos o sus apoderados para acreditar tal calidad, de 
conformidad con lo instruido por la SFC y; 

viii. Cualquier otra información o advertencia a que haya lugar de acuerdo con las normas aplicables. 
 
La Asamblea de Tenedores de Bonos podrá tomar decisiones de carácter general con miras a la protección común y colectiva 
de los Tenedores de Bonos. 
 
Para participar en la Asamblea los Tenedores de Bonos deberán exhibir el certificado emitido por DECEVAL o enviar el día de 
la reunión copia del mismo vía correo electrónico o a través del medio que se indique en la convocatoria. 
 
Los Tenedores de Bonos tendrán tantos votos cuantas veces se contenga el Valor Nominal de los Bonos en el valor de los Bonos 
de los que es titular. 
 

4.9.5. Informe 

Siempre que se convoque a la Asamblea General de Tenedores de Bonos con el objeto de decidir acerca de fusiones, escisiones, 
integraciones, cesión de activos, pasivos y contratos, absorciones y cualesquiera modificaciones que se pretendan realizar al 
empréstito y demás temas que requieren una mayoría especial de conformidad con lo dispuesto en el artículo 6.4.1.1.22 del 
Decreto 2555 de 2010, el Emisor deberá elaborar un informe con el propósito de ilustrar a los Tenedores de Bonos en forma 
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amplia y suficiente sobre el tema que se somete a su consideración y los efectos del mismo sobre sus intereses, incluyendo toda 
la información financiera, administrativa, legal y de cualquier otra naturaleza que sea necesaria para el efecto.  
 
El informe deberá ser aprobado por la SFC y puesto a disposición de los Tenedores de Bonos en las oficinas del Emisor, del 
Administrador del Programa, de la BVC y de la SFC, desde la fecha de la realización de la convocatoria a la respectiva reunión 
de la Asamblea General de Tenedores de Bonos y hasta la fecha de realización de la misma. El informe citado será presentado 
a la Asamblea General de Tenedores de Bonos por un funcionario de nivel directivo del Emisor debidamente calificado con 
respecto al tema en cuestión. 
 

4.9.6. Quórum 

La Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá deliberar válidamente con la presencia de cualquier número plural de 
Tenedores de Bonos que represente no menos del cincuenta y uno por ciento (51%) del monto insoluto de la Emisión.  
 
Las decisiones de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se tomarán por la mayoría absoluta de los votos presentes. 
 
Si no hubiera quórum para deliberar y decidir en la reunión de la primera convocatoria, podrá citarse a una nueva reunión, con 
arreglo a lo previsto en la Sección 4.9.4. del presente Prospecto de Información; en dicha reunión bastará la presencia de 
cualquier número plural de Tenedores de Bonos para deliberar y decidir válidamente, hecho sobre el cual deberá advertirse 
claramente en el aviso.  
 
En el caso de esta segunda convocatoria, el proyecto de aviso y la indicación de los medios que se utilizará para su divulgación 
deberán ser sometidos a consideración de la SFC, según las reglas previstas en la Parte III, Título I, Capítulo I de la Circular 
Básica Jurídica expedida por la SFC, respecto a la fecha prevista para la publicación o realización del aviso de convocatoria. Lo 
anterior sin perjuicio de los eventos en los cuales, de acuerdo con lo señalado en el presente Prospecto de Información y en la 
normatividad vigente, se requiera un quórum decisorio superior. 
 

4.9.6.1. Mayorías decisorias especiales 

La Asamblea de Tenedores de Bonos, con el voto favorable de un número plural que represente la mayoría numérica de los 
Tenedores presentes y el ochenta por ciento (80%) del empréstito insoluto, podrá consentir en las modificaciones a las 
condiciones del empréstito. Si no hubiera quórum para deliberar y decidir en la reunión de la primera convocatoria respecto a 
estos temas citados, podrá citarse a una segunda reunión, en la cual se podrá decidir válidamente con el voto favorable de un 
número plural que represente la mayoría numérica de los Tenedores de Bonos presentes y el cuarenta por ciento (40%) del 
empréstito insoluto. Sobre este hecho deberá advertirse expresamente a los Tenedores de Bonos en la convocatoria. Si no 
hubiera quórum para deliberar y decidir en la reunión de la segunda convocatoria, podrá citarse a una nueva reunión, en la cual 
bastará la presencia de cualquier número plural de Tenedores de Bonos para deliberar y decidir válidamente, hecho sobre el 
cual deberá advertirse claramente en el aviso. 
 

4.10. BONOS EMITIDOS POR ENTIDADES EXTRANJERAS  

 

4.10.1. Ley y Jurisdicción Aplicables  

El registro de los Bonos Ordinarios ante el Registro Nacional de Valores y Emisores y la negociación en la Bolsa de Valores de 
Colombia se regirá por las leyes de la República de Colombia, y se interpretará de conformidad con las mismas. 
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Los jueces y tribunales competentes para conocer las controversias derivadas de la inscripción, negociación y pago de los Bonos 
Ordinarios serán los jueces y tribunales de la República de Colombia. 
 
Para los efectos del ejercicio de las acciones legales o procedimientos relativos al cumplimiento y ejecución forzosa de las 
obligaciones del Emisor, serán aplicables las leyes de la República de Colombia y serán decididas por los jueces y tribunales de 
la República de Colombia.  
 

4.10.1.1. Cumplimiento de sentencias proferidas en Colombia para solicitar el cumplimiento de las obligaciones del 

Emisor derivadas de la presente Emisión, en relación con los Tenedores de Bonos. 

Partiendo del hecho que el Emisor es una sucursal en Islas Caimán del Banco BTG Pactual S.A., cuyo domicilio se encuentra 
localizado en Brasil, los Tenedores de Bonos, de forma individual o conjunta, pueden decir solicitar el cumplimiento de las 
sentencias de los jueces o tribunales colombianos ante la jurisdicción de Islas Caimán o de Brasil, dependiendo donde existan 
activos del Emisor para solicitar el cumplimiento de las obligaciones.  
 

4.10.1.1.1 Cumplimiento y confirmación de las sentencias de jueces o tribunales colombianos en Brasil.  

De acuerdo con la Ley 13.105, con fecha del 16 de marzo de 2015, seg¼n enmienda (ñC·digo de Procedimiento Civil de Brasilò), 

cualquier decisión judicial o laudo arbitral de jurisdicciones extranjeras puede ser ejecutable en los tribunales de Brasil, siempre 

y cuando haya sido homologada por Supremo Tribunal Federal, para ello la sentencia extranjera debe cumplir con alguno de los 

siguientes requisitos: 

i. Fue dictada por un tribunal competente; 

ii. Se cumplió con el debido proceso; 

iii. Es exigible en el país donde se profirió y cumple con los requisitos para ser un instrumento de ejecución, de conformidad con 

las leyes de la jurisdicción donde se emitió.  

iv. No sea contraría ni violatoria de una decisión emitida por un tribunal brasilero. 

v. No ofenda la soberanía nacional, el orden público, ni las buenas costumbres.   

vi. Obedecer  a las disposiciones del Reglamento Interno del Supremo Tribunal Federal, el cual establece que la homologación 

debe ser requerida por la parte interesada y la sentencia debe ser traducida al idioma oficial de la República de Brasil y 

autenticada por un consulado brasilero competente o apostillado, de conformidad con la Convención sobre la abolición de 

requisitos de legalización de documentos públicos extranjeros con fecha del 5 de octubre de 1.961, de conformidad con el 

Decreto 8.660 con fecha del 29 de Enero de 2016.  

vii. No estar sujeto a apelación; y  

viii. No violar la jurisdicción exclusiva de la Autoridad Judicial Brasilera. 

 

Luego de que el Supremo Tribunal Federal homologue la sentencia extranjera, mediante su confirmación, el Tenedor o los 

Tenedores de Bonos pueden iniciar un procedimiento de ejecución y busque de activos del Emisor en BTG Pactual en Brasil.  

 

4.10.1.1.2 Cumplimiento y confirmación de las sentencias de jueces o tribunales colombianos en Islas Caimán.  

Si los Tenedores de Bonos obtienen un fallo favorable de un juez o tribunal colombiano, éstos pueden tratar de hacer cumplir el 
fallo contra activos del Emisor ubicados en Islas Caimán. En ese sentido, los tribunales de las Islas Caimán reconocerán y 
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ejecutarán un juicio o sentencia proferida en el extranjero, incluido Colombia, sin necesidad de examen o nuevo litigio de los 
asuntos adjudicados, si la sentencia: 
i. Es dictada por un tribunal extranjero de jurisdicción competente;  

ii. Es final y concluyente;  

iii. No está relacionada con impuestos, multas y otras sanciones;  

iv. No fue obtenida por fraude; y  

v. No es un tipo, cuya aplicación sea contraria a la política pública en las Islas Caimán  

 
Los tribunales de las Islas Caimán aplicarán las normas del derecho internacional privado de la Islas Caimán para determinar si 
el tribunal extranjero es un tribunal de jurisdicción competente. Sujeto a estas limitaciones, los tribunales de las Islas Caimán 
reconocerán y harán cumplir una sentencia extranjera por una suma liquidada y también podrán surtir efectos en las Islas Caimán 
a otro tipo de sentencias extranjeras, como órdenes declaratorias, órdenes de ejecución de control y medidas cautelares. 
 

4.10.2. Sometimiento a la legislación Colombiana  

El Emisor manifiesta que se somete a la legislación y competencia de las autoridades administrativas y judiciales colombianas, 
en lo que tiene que ver con el cumplimiento de todas las obligaciones legales y reglamentarias que se deriven de su condición 
de emisor de bonos en el mercado de valores colombiano. 
 
En ese sentido, la negociación y listado de los Bonos Ordinarios ante la BVC y el RNVE se regirán por las leyes de la República 
de Colombia, y se interpretarán de conformidad con las mismas. 
 
En ese orden de ideas, cualquier contrato de compraventa que se realice sobre los Bonos se rige por las leyes de la República 
de Colombia, de manera que su tasa, pago y transferencia se llevará a cabo de conformidad con las normas del mercado público 
de valores colombiano. En ese sentido, un Bono sólo se entenderá comprado y/o vendido cuando se verifiquen los requisitos 
especialmente establecidos en la regulación colombiana para tal efecto. Ello implica, entre otras cosas, que los conflictos o 
controversias derivadas de la compraventa de los Bonos se someterán, igualmente, a las leyes colombianas, por lo que serán 
conocidas, tramitadas y decididas por los jueces y tribunales de la República de Colombia. 
 
Así mismo, cualquier otro acto de disposición sobre los Bonos se encuentra sometido a las leyes colombianas. En ese sentido, 
si unos Bonos son otorgados en garantía por su tenedor, por ejemplo, a través de una prenda, ese contrato de prenda sobre 
dichos Bonos se regirá por la regulación de mercado de valores colombiana para su perfeccionamiento y ejecución y deberá 
registrarse ante DECEVAL a través del Depositante Directo del Tenedor de los Bonos, o por parte de éste si el Tenedores de los 
Bonos tiene la calidad de Depositante Directo. 
 
Por lo tanto, si el deudor garantizado decide hacer efectiva o ejecutar la prenda que se le otorgó sobre unos bonos, dicha 
reclamación deberá tramitarse ante los jueces y tribunales colombianos, y de conformidad con las leyes de la República de 
Colombia. 
 
Para los efectos del ejercicio de las acciones legales o procedimientos relativos al cumplimiento y ejecución forzosa de las 
obligaciones del Emisor, serán aplicables las leyes de la República de Colombia. Ahora bien, el cumplimiento de las resoluciones 
judiciales pronunciadas por los tribunales de justicia colombianos podrá ser exigido en Islas Caimán y/o Brasil, según 
corresponda, de acuerdo con la ley aplicable en cada jurisdicción. Lo anterior, implica que los Tenedores de Bonos podrán decidir 
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si el cumplimiento de las sentencias y providencias judiciales proferidas en Colombia lo realizan ante los tribunales o jueves de 
Islas Caimán o de Brasil, por lo que no existe un fuero especial respecto de cada jurisdicción. 
 
Las resoluciones judiciales colombianas que se traten de ejecutar en Islas Caimán y/o Brasil deberán atender las disposiciones 
indicadas en la Sección 4.10.1.1 del presente Prospecto de Información. 
 

4.10.3. Designación en Colombia de un Representante para temas judiciales  

El Emisor designó al Agente Fiduciario como Representante para temas judiciales, quien se notificará de las actuaciones 
judiciales y administrativas que se instauren en Colombia contra el Emisor.  
 

4.10.4. Procedimiento en caso de incumplimiento del Emisor  

Para los efectos del ejercicio de las acciones legales o procedimientos relativos al cumplimiento y ejecución forzosa de las 
obligaciones del Emisor, serán aplicables las leyes de la República de Colombia y serán decididas por los jueces y tribunales de 
la República de Colombia. Para tal efecto, los Tenedores de los Bonos de forma independiente o a través de la Asamblea General 
de los Tenedores de Bonos podrán designar un apoderado que los represente ante los jueces y tribunales competentes, y por 
ende, éste será responsable de adelantar las acciones o procesos necesarios para llevar a cabo la ejecución forzosa de las 
obligaciones del Emisor. Las acciones iniciadas en contra del Emisor serán notificadas al mismo por intermedio del Agente 
Fiduciario. 
 
Ahora bien, el cumplimiento de las sentencias y providencias judiciales proferidas por los jueces y tribunales colombianos podrá 
ser exigido en Islas Caimán o Brasil, de acuerdo con la ley de dichas jurisdicciones. 
 
En el caso de Islas Caimán, las decisiones judiciales colombianas que se traten de ejecutar en Islas Caimán deberá presentarse 
previamente ante la Gran Corte de Islas Caimán para que surta el trámite conforme las leyes del derecho privado internacional, 
y por lo tanto, se puedan ejecutar los activos que tenga el Emisor en Islas Caimán.  
 
Ahora teniendo en cuenta que el Emisor es una sucursal del Banco BTG Pactual S.A., cuya jurisdicción se encuentra en Brasil, 
las decisiones judiciales colombianas también podrán ser ejecutadas ante la Corte Suprema de Justicia de Brasil, para lo cual 
se deberá dar cumplimiento a lo establecido en la Ley 13.105 del 16 de Marzo de 2015 y en el Código de Procedimiento Civil de 
Brasil.  
 

4.10.5. Procedimiento en caso de insolvencia del Emisor  

En caso de que el Emisor no cumpla con sus obligaciones de pago, los Tenedores de Bonos podrán iniciar un proceso ejecutivo 
ante los jueces colombianos, y la exigibilidad de dicha decisión en la jurisdicción del Emisor deberá efectuarse conforme lo 
establecido en la Sección 4.10.1.1 del presente Prospecto.  
 
Sin embargo, debe tenerse en cuenta que ante la insolvencia del Emisor, es decir cuando, de conformidad con la ley de Islas 
Caimán o Brasil, según corresponda, el Emisor cese en el pago de sus obligaciones comerciales, laborales, previsionales o 
financieras, un juez competente en estas jurisdicciones, por solicitud del Emisor o de cualquier acreedor, podrá iniciar proceso 
de liquidación y en consecuencia proferir una decisión de liquidación, por medio de la cual este entrará en un Procedimiento 
Concursal de Liquidación de la Sociedad. 
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En tal caso, los Tenedores de Bonos deberán atender los procedimientos sobre insolvencia relativos a las instituciones 
financieras en Brasil o Islas Caimán, según corresponda, de conformidad con lo dispuesto en las Secciones 7.1.6.1 y 7.1.6.2 del 
presente Prospecto de Información.  
 

4.11. OTRAS CARACTERISTICAS DE LA EMISIÓN DE BONOS 

 
i. Negociación de los Bonos: Una vez emitidos, los Bonos podrán ser negociados en el mercado secundario y solo podrán ser 

adquiridos por inversionistas profesionales, es decir, aquellos que tengan las calidades indicadas en los artículos 5.2.3.1.5 , 
7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010. En consecuencia, por tratarse de valores a la orden la transferencia de su 
titularidad se hará mediante Anotación en Cuenta, siguiendo el procedimiento establecido en el reglamento de operaciones 
de DECEVAL y la Ley. 

ii. Prescripción Cobro Intereses: Las acciones para el cobro de los intereses y del capital de los Bonos prescribirán en cuatro 
(4) años contados desde la fecha de su exigibilidad, de conformidad con el artículo 6.4.1.1.39 del Decreto 2555. 

iii. Eventos de Tipo Legal: Los gravámenes, embargos, demandas civiles y otros eventos de tipo legal relativos a los Bonos, se 
perfeccionarán de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL y de conformidad con el Código 
General del Proceso colombiano. En virtud de lo anterior, el secuestro o cualquier otra forma de perfeccionamiento del 
gravamen será comunicado a DECEVAL quien tomará nota de él y dará cuenta al juzgado respectivo dentro de los tres (3) 
días siguientes, quedando perfeccionada la medida desde la fecha de recibo del oficio y, a partir de esta, no podrá aceptarse 
ni autorizarse transferencia ni gravamen alguno. En caso de que el Emisor llegue a conocer los hechos mencionados, deberá 
informarlos inmediatamente al Administrador de los títulos de la Emisión. 

iv. Transcurridos seis (6) meses desde la Fecha de Vencimiento del Bono y no habiéndose presentado el Tenedor legítimo para 
su cobro, el pago del capital e intereses adeudados será efectuado directamente por el Emisor, entidad esta que estará en 
disposición de cancelar los citados valores al acreedor, sin que este reciba ninguna clase de intereses adicionales a partir de 
la Fecha de Vencimiento del Bono. 

v. Para tales efectos, el Emisor tendrá que iniciar el proceso de pago por consignación, previsto en la legislación procesal 
vigente colombiana. El pago por consignación actualmente está regulado en el Capítulo VII, Título XIV del Libro Cuarto del 
Código Civil colombiano. A través de este procedimiento un deudor, o quien esté autorizado para pagar por él, consigna la 
cosa debida a un depositario designado por el juez cuando el acreedor no comparece o se niega injustificadamente a recibirlo. 
El pago por consignación se usa en los casos en los que el deudor tiene un interés legítimo de librarse de sus obligaciones. 
El pago por consignación puede hacerlo el deudor incluso contra la voluntad del acreedor. 

vi. En cuanto a los efectos, la consignación del pago por sí sola no produce los efectos del pago. Estos se derivan únicamente 
de la aceptación del acreedor o de la declaración judicial de su validez, tal y como lo dispone el artículo 1663 del Código Civil 
colombiano. De conformidad con el artículo 381 del Código General del Proceso, la decisión judicial que declare válido el 
pago ordenará la entrega del depósito judicial al acreedor. Es importante señalar que quien corre con los gastos de la 
consignación es el acreedor, salvo estipulación en contrario o decisión judicial opuesta. El inversionista se hace responsable, 
para todos los efectos legales, por la información que suministre al colocador de la Emisión o a la entidad administradora de 
la Emisión, para la administración del valor. 

 
vii. Los rendimientos financieros de estos Bonos se someterán a la retención en la fuente, de acuerdo con las normas tributarias 

vigentes y los conceptos de la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales - DIAN-. 
viii. En el caso de requerir la cancelación de la inscripción en caso de inactividad de uno o varios tenedores, esta se podrá 

obtener, inclusive si no ha sido posible la redención de uno o varios valores de la Emisión, por inactividad del tenedor en el 
ejercicio de sus derechos, para lo cual se deberán cumplir los requisitos del artículo 5.2.6.1.8 del Decreto 2555, que son: La 
sociedad deberá manifestar la intención de cancelar la inscripción de los valores en el Registro Nacional de Valores y 
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Emisores - RNVE, transcurridos dos (2) meses calendario contados desde la fecha del vencimiento de la emisión, mediante 
dos (2) avisos publicados con un intervalo de ocho (8) días calendario. Cada uno de los avisos deberá publicarse en las 
páginas económicas de al menos dos (2) periódicos de amplia circulación nacional, en los cuales se deberá indicar la fecha 
de vencimiento de los valores, el monto y forma de circulación. 

ix. Dicho aviso deberá contener la advertencia en el sentido que, si dentro del mes siguiente a la publicación del último aviso el 
tenedor o tenedores no comparecen a hacer efectivo el derecho contenido en el valor, el emisor procederá a realizar el pago 
por consignación previsto en el artículo 696 del Código de Comercio, o la constitución de un patrimonio autónomo mediante 
fiducia mercantil irrevocable cuyos beneficiarios serán los tenedores de los referidos valores. 

x. Transcurrido un (1) mes desde la publicación del último de los dos (2) avisos a que se refiere el numeral anterior, podrá 
iniciarse el pago por consignación de los montos debidos previsto en el artículo 696 del Código de Comercio colombiano o 
constituirse patrimonio autónomo mediante fiducia mercantil irrevocable cuyos beneficiarios serán los tenedores de los 
referidos valores. El depósito o la fiducia comprenderán el capital y los intereses que hubieren sido pagados al tenedor, de 
haberse presentado oportunamente para su cobro. 

xi. Una vez efectuado el procedimiento especificado anteriormente, el representante legal del Emisor o su apoderado, presentará 
solicitud de cancelación de la inscripción en el RNVE a la SFC, en la que deberá especificar los valores que fueron redimidos 
siguiendo el procedimiento de pago por consignación o constitución de fiducia mercantil irrevocable, y el porcentaje que el 
monto que dichos valores representa respecto del total de la emisión. Adicionalmente, a dicha solicitud se deberán anexar 
los documentos que establezca la SFC. 

xii. Cuando se haya constituido una fiducia mercantil, esta deberá mantenerse durante el término necesario para que se cumpla 
la prescripción de las acciones para el cobro de intereses y capital de los valores garantizados. 

 
 

4.12. CALIFICACIÓN DE LOS BONOS  

La calificación otorgada por BRC Investor Services S.A. Sociedad Calificadora de Valores en su reunión del 15 de Febrero de 
2019 a los Bonos es una calificación AA- El documento de calificación se encuentra incorporado en su integridad como anexo al 
presente Prospecto de Información.  
 

5. INFORMACIÓN ESPECIAL PARA EMISORES EXTRANJEROS  

 

5.1. RÉGIMEN CAMBIARIO DE LA EMISIÓN  

El Emisor es una full branch (sucursal) del Banco BTG Pactual S.A. cuyo domicilio se encuentra en las Islas Caimán y se 
encuentra autorizada por la Autoridad Monetaria de Islas Caimán (CIMA por sus siglas en inglés), en ese orden de ideas, el 
Emisor de los Bonos Ordinarios, desde la óptica cambiaria, es un no residente, de conformidad con lo establecido en el artículo 
2 del Decreto 1735 de 1993.  
 
De acuerdo con lo anterior, la Emisión debe atender las disposiciones contempladas en la Resolución 1 de 2018 y la Circular 
Externa Reglamentario DCIN-83.  
 
El parágrafo segundo del artículo 60 de la Resolución 8 de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la República dispone que: 
ñLa adquisición por parte de residentes de títulos emitidos en el país por no residentes en moneda legal o denominados en 
moneda extranjera liquidables en moneda legal, no constituye una inversión financiera en el exterior. La adquisición y negociación 
de estos títulos deberá hacerse en moneda legal colombianaò. 
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Partiendo de la naturaleza cambiaria del Emisor y la destinación de los recursos derivados de la Emisión, éstos deberán ser 
girados al exterior, por lo que deben cumplir con el Régimen Cambiario Colombiano, y ese sentido, deben ser canalizados a 
través de un IMC mediante la radicaci·n del Formulario No. 5 bajo el numeral cambiario 2911 ñEmisión y colocación de bonos 
en moneda legal colombianaò.   
 
El pago del capital y de los intereses también debe ser canalizado a través del mercado cambiario colombiano, por lo que, 
partiendo de la estructura de la Emisión, el Emisor a través del Agente Fiduciario o el representante legal que designe en 
Colombia deberá presentar el Formulario No. 5 ante el Banco de la República en la fecha del vencimiento de cada cupón bajo el 
numeral cambiario 1631 ñIntereses por la emisión y colocación de bonos en moneda legal colombianaò. Así mismo, este 
tratamiento deberá d§rsele al pago del capital, el cual deber§ ser realizado bajo el numeral cambiario 1811 ñRedención por la 
emisión y colocación de bonos en moneda legal colombianaò. 
 

5.2. RÉGIMEN FISCAL DE LA EMISIÓN  

 

5.2.1. Régimen Fiscal en Colombia  

A continuación, se presenta una descripción general del régimen tributario colombiano del impuesto sobre la renta, en relación 
con los ingresos o ganancias de capital que podrían obtener los Tenedores de Bonos. Este resumen no incluye ninguna 
consideración en relación con las normas tributarias aplicables en jurisdicciones diferentes a Colombia, con excepción de las 
jurisdicciones de Islas Caimán y Brasil (ver capítulo de tributación en Islas Caimán y Brasil para efectos de entender la tributación 
aplicable en dichos países sobre los ingresos o ganancias de capital que podrían obtener los inversionistas por la tenencia y 
venta de los Bonos). 
 
Es importante tener en cuenta que este resumen se fundamenta en las normas tributarias vigentes en la República de Colombia 
al momento de la preparación de este Prospecto. Nótese que la normativa tributaria colombiana es dinámica y, en consecuencia, 
las normas y regulaciones aquí descritas podrían ser modificadas. Particularmente, en los últimos años el Congreso de la 
República ha promulgado diferentes reformas tributarias, las cuales incluyen modificaciones al régimen colombiano del impuesto 
sobre la renta que se mencionan más adelante en el presente Prospecto. 
 
Si el inversionista tiene inquietudes, dudas o requiere de información especializada sobre el régimen fiscal aplicable, se 
recomienda obtener la asesoría fiscal correspondiente. En el evento en que con posterioridad a la colocación de los Bonos surjan 
nuevos impuestos que afecten la tenencia de éstos y/o los pagos derivados de los mismos, dichos impuestos estarán a cargo 
de los Tenedores de Bonos. 
 

5.2.1.1. Reglas generales respecto de la tributación en Colombia 

En términos generales, la norma tributaria colombiana prevé que las personas naturales y jurídicas residentes fiscales en 
Colombia están sujetos al impuesto sobre la renta en el país sobre sus rentas de fuente mundial. Por el contrario, las personas 
naturales y jurídicas calificadas como no residentes fiscales en Colombia solo están sujetas al impuesto sobre la renta en el país 
sobre sus rentas de fuente nacional.  
 
Para efectos de lo anterior, se entiende que una persona natural es residente en Colombia cuando cumpla cualquiera de las 
siguientes condiciones: 
 
i. Permanecer continua o discontinuamente en el país por más de ciento ochenta y tres (183) días calendario, incluyendo días 

de entrada y salida del país, durante un periodo cualquiera de trescientos sesenta y cinco (365) días calendario consecutivos, 
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en el entendido que, cuando la permanencia continua o discontinua en el país recaiga sobre más de un año o periodo 
gravable, se considerará que la persona es residente a partir del segundo año o periodo gravable; 

ii. Encontrarse, por su relación con el servicio exterior del Estado colombiano o con personas que se encuentran en el servicio 
exterior del Estado colombiano, y en virtud de las convenciones de Viena sobre relaciones diplomáticas y consulares, exentos 
de tributación en el país en el que se encuentran en misión respecto de toda o parte de sus rentas y ganancias ocasionales 
durante el respectivo año o periodo gravable; 

iii. Ser nacionales de Colombia y que durante el respectivo año o periodo gravable: 
a. Su cónyuge o compañero permanente no separado legalmente o los hijos dependientes menores de edad, tengan 

residencia fiscal en el país, o 
b. El cincuenta por ciento (50%) o más de sus ingresos sean de fuente nacional, o 
c. El cincuenta por ciento (50%) o más de sus bienes sean administrados en el país, o 
d. El cincuenta por ciento (50%) o más de sus activos se entiendan poseídos en el país, o 

iv. Habiendo sido requeridos por la Administración Tributaria para ello, no acrediten su condición de residentes en el exterior 
para efectos tributarios, o 

v. Tengan residencia fiscal en una jurisdicción calificada por el Gobierno Nacional como no cooperante o de baja o nula 
imposición (Artículo 10 Estatuto Tributario, reformado por el artículo 2, Ley 1607 del 2012). 

 
Sin embargo, no serán residentes fiscales los nacionales que a pesar de cumplir con alguno de los supuestos fácticos anteriores, 
reúna alguna de las siguientes condiciones: 
i. Que el cincuenta por ciento (50%) o más de sus ingresos anuales tengan su fuente en la jurisdicción en la cual tengan su 

domicilio.  
ii. Que el cincuenta por ciento (50%) o más de sus activos se encuentren localizados en la jurisdicción en la cual tengan su 

domicilio. 
 

Por su parte, se entiende que una sociedad u entidad será residente en Colombia y, por ende, será una sociedad nacional para 
efectos fiscales, cuando cumpla cualquiera de las siguientes condiciones: 
i. Tener su domicilio principal en el territorio de Colombia; 
ii. Haber sido constituidas en Colombia, de acuerdo con las leyes vigentes en el país; 
iii. Haber tenido durante el respectivo año periodo gravable su sede efectiva de administración en el territorio colombiano. 
 
Nótese que de acuerdo con los artículos 23-1 y 23-2 del Estatuto Tributario, los fondos de inversión colectiva, los fondos de 
jubilación e invalidez y los fondos de cesantías (i.e., fondos de pensiones y cesantías) no son contribuyentes del impuesto sobre 
la renta, por lo que los ingresos percibidos por este tipo de entidades no se encuentran sometidos a tributación en Colombia, 
independientemente de la fuente del ingreso. 
 

5.2.1.2. Reglas específicas respecto de la tributación en Colombia sobre ingresos por intereses o rendimientos 

financieros  

 

5.2.1.2.1 Calificación de la fuente de los intereses o rendimientos financieros derivados de los Bonos 

De conformidad con los pronunciamientos vigentes de la autoridad de impuestos en Colombia, debe entenderse que, los ingresos 
derivados de bonos o títulos que se coticen en Colombia son considerados de fuente colombiana.  
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5.2.1.3. Tratamiento tributario aplicable a los tenedores de los Bonos 

Con fundamento en lo señalado en el acápite anterior, el tratamiento tributario aplicable a los tenedores de los Bonos dependerá 
de la calidad de los mismos, según se explica a continuación: 
 

5.2.1.3.1. Tenedores de Bonos sujetos a impuesto de renta en Colombia sobre sus ingresos de fuente mundial 

(i.e., personas naturales, sociedades y entidades residentes fiscales en el país). 

Los Tenedores de Bonos sujetos a impuesto de renta en Colombia sobre sus ingresos de fuente mundial, deberán incluir en su 
declaración privada del impuesto sobre la renta los ingresos provenientes de los intereses o rendimientos financieros derivados 
de los Bonos, liquidando el impuesto de renta correspondiente. 
 
Asimismo, puede haber lugar a que se les practique una retención en la fuente según corresponda a la tarifa señalada en la ley, 
salvo que el Tenedor de los Bonos acredite que los pagos a su favor no se encuentran sujetos a retención en la fuente. Cuando 
el Bono sea expedido a nombre de dos (2) o más beneficiarios, éstos indicarán la participación individual en los derechos del 
Bono. 
 

5.2.1.3.2. Tenedores de Bonos sujetos a impuesto de renta en Colombia exclusivamente sobre sus ingresos de 

fuente colombiana (i.e., personas naturales colombianas o extranjeras, sociedades y entidades no residentes fiscales 

en el país). 

Teniendo en cuenta los pronunciamientos de la autoridad de impuestos en Colombia, de acuerdo con los cuales los intereses o 
rendimientos financieros generados por bonos u otros títulos transados en el país son ingresos de fuente colombiana, para este 
tipo de Tenedores, los intereses o rendimientos financieros son considerados de fuente colombiana. 
 
En línea con lo anterior, bajo el supuesto de que los intereses o rendimientos financieros se consideran como de fuente 
colombiana, puede haber lugar a que se practique una retención en la fuente según corresponda a la tarifa señalada en la ley.  
 

5.2.1.3.3. Tenedores de Bonos que no son contribuyentes del impuesto sobre la renta en Colombia (i.e., 

patrimonios autónomos, fondos de inversión colectiva, entre otros). 

En la medida en que los Tenedores de Bonos sean no contribuyentes del impuesto sobre la renta en Colombia, no habrá lugar 
a practicarles retención en la fuente en Colombia sobre el pago de los intereses o rendimientos financieros. 
 

5.2.2. Régimen Fiscal de Islas Caimán 

Bajo la legislación de las Islas Caimán, los intereses que se devenguen respecto de la Emisión y que el Emisor pague o abone 
en cuenta al Tenedor de Bonos, no están sujetos a ningún tipo de impuesto. 
 
Es importante tener en cuenta que, conforme a la normatividad actualmente vigente en Colombia, Islas Caimán no es 
considerado una jurisdicción no cooperante o de baja o nula imposición, razón por la cual de las operaciones realizadas con 
residentes de ese país no se derivan obligaciones especiales en materia tributaria. 
 

5.2.3. Régimen Fiscal de Brasil 

El Emisor es una full branch (sucursal) del Banco BTG Pactual S.A. cuyo domicilio se encuentra en las Islas Caimán y se 
encuentra autorizada por la Autoridad Monetaria de Islas Caimán (CIMA por sus siglas en inglés). En ese orden de ideas, bajo 
la legislación de Brasil, los intereses que se devenguen respecto de cada emisión y que el Emisor pague o abone en cuenta al 
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Tenedor de Bonos, no están sujetos a ningún tipo de impuesto, salvo que el Tenedor de los Bonos sea residente fiscal de ese 
país, caso en el cual se recomienda obtener la asesoría fiscal correspondiente. 

6. DESIGNACIÓN DEL AGENTE FIDUCIARIO  

El Emisor designó a BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A. como Agente Fiduciario en Colombia mediante la suscripción de un 
Contrato de Encargo Fiduciario, suscrito el [14] de [Febrero] y de [2019], mediante el cual el Agente Fiduciario desarrollará las 
funciones de agente de pagos, agente de notificaciones y mecanismo de atención a los inversionistas. 
 
En caso de que BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A. cese en sus funciones, el Emisor deberá designar otro Agente Fiduciario 
que desarrolle las funciones indicadas en el presente Prospecto.  
 

6.1. OBLIGACIONES DEL AGENTE FIDUCIARIO EN SU ROL DE AGENTE DE PAGOS DEL EMISOR  

Sin perjuicio de la facultad que se reserva el Emisor para transferir las sumas correspondientes a los pagos a través de cualquier 
otro mecanismo que sea definido por el Emisor, en su calidad de agente de pagos del Emisor, el Agente Fiduciario realizará las 
siguientes actividades: 
 
i. En la Fecha de Emisión, diligenciar y presentar ante un intermediario del mercado cambiario en nombre y por cuenta del 

Emisor, una declaración de cambio ïFormulario No. 5- utilizando el numeral cambiario 2911 ñEmisi·n y colocación de bonos 
en moneda legalò para registrar ante el Banco de la Rep¼blica de Colombia la conversi·n y transferencia al exterior de los 
recursos captados en la transacción. 

ii. Radicar ante un intermediario del mercado cambiario en nombre y por cuenta del Emisor, una declaración de cambio ï
Formulario No. 5- utilizando el numeral cambiario 1811 ñRedenci·n por la emisi·n y colocaci·n de bonos en moneda legalò 
por concepto de capital, y utilizando el numeral cambiario 1631 ñIntereses por la emisi·n y colocación de bonos en moneda 
legalò por concepto de intereses para monetizar los recursos administrados en las fechas en que estos sean generados. 

iii. Recibir los recursos administrados y depositarlos en la cuenta operativa que se haya establecido para el presente encargo 
fiduciario. 

iv. Realizar las inversiones permitidas con los recursos administrados y las condiciones pactadas en el contrato suscrito entre 
el Emisor y Agente Fiduciario. 

v. Transferir a DECEVAL, en calidad de Agente de Pago de la Emisión, las sumas necesarias para pagar a los Tenedores de 
Bonos el capital e intereses de los Bonos en las fechas que sean señaladas en el respectivo Aviso de Oferta y de conformidad 
con las instrucciones que para dicho efecto reciba del Emisor. 

vi. Pagar a la SFC las sumas señaladas en el Oficio de la SFC por concepto de inscripción de los Bonos en el RNVE y los 
derechos de Oferta Pública, y la suma que sea determinada anualmente por concepto de contribuciones, de conformidad 
con las instrucciones que para dicho efecto reciba del Emisor. 

vii. Pagar a la BVC los derechos de inscripción y de oferta pública y la suma que sea determinada anualmente por concepto de 
contribuciones, de conformidad con las instrucciones que para dicho efecto reciba del Emisor. 

viii. Pagar la remuneración de DECEVAL como depósito, custodio y administrador del Macrotítulo de los Bonos, que sea indicada 
y en los plazos informados por el Emisor. 

ix. Pagar la remuneración de la Sociedad Calificadora de Valores, según lea sea indicado por el Emisor. 
x. Pagar los gastos bancarios que se originen en ejecución del encargo. 
xi. Reembolsar al Emisor los recursos administrados sobrantes a la terminación del encargo fiduciario. 
xii. Expedir los certificados tributarios a favor de los Tenedores de Bonos, de conformidad con las instrucciones que para dicho 

efecto reciba del Emisor.  
xiii. Las demás obligaciones definidas entre el Emisor y el Agente Fiduciario en el correspondiente encargo fiduciario 
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El cumplimiento de todas las obligaciones estará condicionado a la existencia de recursos en el encargo fiduciario, o en caso de 
inexistencia de los mismos a la entrega de los que sean necesarios por parte del Emisor. 
 

6.2. OBLIGACIONES DEL AGENTE FIDUCIARIO EN SU ROL DE AGENTE DE NOTIFICACIONES  

En su calidad de agente de notificaciones, el Agente Fiduciario recibirá en nombre del Emisor notificaciones de cualquier 
autoridad gubernamental y las remitirá al Emisor a más tardar dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a su recepción. Así 
mismo, en caso de ser solicitado por el Emisor por medio de instrucción irrevocable, el Agente Fiduciario radicará los documentos 
que le sean indicados y proporcionado por el Emisor ante las autoridades gubernamentales respectivas.   
 

6.3. OBLIGACIONES DEL AGENTE FIDUCIARIO EN SU ROL DE MECANISMO DE ATENCIÓN A LOS TENEDORES 

DE BONOS 

El Emisor atenderá a los Tenedores de Bonos a través del Agente Fiduciario. Adicionalmente, los Tenedores de Bonos podrán 
consultar la información relevante del Emisor y de la Emisión divulgada en el SIMEV. 
 
El Agente Fiduciario será el punto de contacto en Colombia para dar información a los Tenedores de Bonos y canalizar sus 
inquietudes hacia el Emisor. El Agente Fiduciario realizará las siguientes actividades: 
i. Mantendrá a disposición de los Tenedores de Bonos la información que sea indicada y suministrada por el Emisor. Para 

estos efectos, el Emisor deberá garantizar que el Agente Fiduciario tiene disponible a la información que le permita verificar 
quienes tienen la calidad de Tenedor de Bonos.  

ii. Recibir en nombre del Emisor notificaciones, consultas, quejas, inquietudes o cualquier comunicación de parte de los 
Tenedores de Bonos (las ñConsultasò) y las remitir§ al Emisor dentro de los dos (2) d²as siguientes al Emisor. 

iii. En caso que el Emisor lo solicite y así se lo instruya de manera expresa, el Agente Fiduciario contactará a los Tenedores de 
Bonos que hayan presentado Consultas para solicitar la ampliación de información o cualquier otra solicitud que haya sido 
realizada por el Emisor. De igual forma, el Agente Fiduciario procederá a remitir la información que reciba de parte de los 
Tenedores de Bonos al Emisor a más tardar dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a su recepción.  

iv. En caso de ser solicitado por el Emisor por medio de instrucción irrevocable, procederá a remitir y radicar los documentos 
que le sean indicados y proporcionados ante los Tenedores de Bonos respectivos dentro de los dos (2) Días Hábiles 
siguientes a su recepción.  

v. El Agente Fiduciario se abstendrá de emitir cualquier tipo de conceptos, opiniones relacionadas con el Emisor, así como 
cualquier tipo de certificación e información que no haya sido entregada o instruida por el Emisor con el propósito de ser 
revelada a los Tenedores de Bonos  

vi. Las demás obligaciones definidas entre el Emisor y el Agente Fiduciario en el correspondiente encargo fiduciario 
 
El Agente Fiduciario recibirá solicitudes de los Tenedores de Bonos en los siguientes puntos de contacto y dentro de los 
siguientes horarios: 8:00 a.m. - 5:30 p.m.: 

¶ Dirección: Carrera 43 A No. 1 ï 50, Torre 2, Piso 13 - Medellín 

¶ Teléfono:  57(4) 4484300 
 

6.4. PREVENCIÓN Y CONTROL DE LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO  

En vista de que la Oferta Pública de los Bonos Ordinarios es desmaterializada y colocada a través de entidades vigiladas por la 
SFC, les corresponderá a dichas entidades dar aplicación a las instrucciones relativas a la administración del riesgo de lavado 
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de activos y de la financiación del terrorismo, de conformidad con lo establecido en la Parte I Título IV Capítulo IV de la Circular 
Básica Jurídica. 
 
Para estos efectos, el Emisor ha establecido, en forma previa, criterios para la escogencia de los Agentes Líderes Colocadores 
y los Agentes Colocadores que garanticen que dichas entidades den cumplimento a los fines establecidos en dicha disposición. 
Asimismo, el Emisor delegó en los Agentes Colocadores la obligación de consolidar la información de los inversionistas. En 
cualquier caso, el Agente Líder Colocador y los Agentes Colocadores deberán dar cumplimiento a las instrucciones relativas a 
la administración del riesgo de lavado de activos y de la financiación del terrorismo, de conformidad con lo establecido en la 
Circular Básica Jurídica, y efectuar en forma individual, los reportes de que trata dicha circular. 
 
Con el fin de cumplir con lo dispuesto en las normas sobre prevención y control del lavado de activos y de la financiación del 
terrorismo, los inversionistas que se encuentren interesados en adquirir los Bonos deberán estar vinculados como clientes de 
los Agentes Colocadores o como miembros del sistema MEC de la BVC conforme a las políticas internas de cada uno de ellos. 
Aquellos inversionistas que no cumplan con las condiciones precedentes deberán diligenciar y entregar el formulario de 
vinculación de inversionistas debidamente diligenciado con sus respectivos anexos previo al momento de Aceptación de la 
Oferta, salvo las excepciones establecidas en la Circular Externa 060 de 2008 que será exigido por la(s) entidad(es) a través de 
la(s) cual(es) se pretenda adquirir los Bonos. 
 
Tratándose de colocaciones a través del mecanismo de Subasta Holandesa, el inversionista deberá encontrarse vinculado como 
cliente a más tardar antes de la hora prevista para la iniciación de la recepción de las demandas. Tratándose de colocaciones a 
través del mecanismo de Demanda en Firme el inversionista deberá encontrarse vinculado como cliente a más tardar al momento 
de la aceptación de la Oferta Pública. 
 
El potencial inversionista que no se encuentre vinculado como cliente de alguno de los Agentes Colocadores, o no haya 
entregado el formulario debidamente diligenciado y la totalidad de los anexos, no podrá participar en el proceso de adjudicación 
de los Bonos. 

7. INFORMACIÓN SOBRE EL EMISOR  

 

7.1. INFORMACIÓN GENERAL  

En cumplimiento de disposiciones establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia en el Decreto 2555 de 2010, se 
presenta a continuación el resumen gerencial del Emisor. 
  
El Emisor es una sucursal del Banco BTG Pactual S.A. (en adelante ñEl Bancoò), por lo que, en t®rminos jurídicos, corresponden 
a una única entidad, la cual se encuentra debidamente autorizada y registrada para realizar negocios como una sucursal de un 
banco extranjero, de conformidad con las leyes de Islas Caimán. Esta autorización y registro fue efectuada en los términos 
definidos en la Parte IX de la Ley de Compañías de Islas Caimán. Bajo las leyes de Islas Caimán, el Banco y el Emisor son 
consideradas como una única entidad. En consecuentica, las obligaciones del Banco actuando a través del Emisor son 
consideradas como si fueran adquiridas directamente por el Banco. 
 
Bajo la Ley de Bancos y Compa¶²as Fiduciarias de Islas Caim§n (en adelante ñLey de Bancosò), la sucursal del Banco en Islas 
Caimán tiene una licencia Categoría B, por lo que se encuentra habilitado para realizar toda clase de negocios bancarios en 
cualquier parte del mundo, siempre y cuando de cumplimiento a la sección 6 de la Ley de Bancos, la cual dispone que los titulares 
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de la Categoría B tienen prohibido tomar depósitos de personas residentes en Islas Caimán o realizar inversiones sobre cualquier 
activo de personas residentes en Islas Caimán.  
 
Así mismo, el Emisor cuenta con la aprobación del BACEN desde el 31 de Mayo de 2011 como sucursal del Banco y está 
obligada a cumplir con los límites de riesgos y parámetros definidos por el BACEN. En ese orden de ideas, bajo las leyes de 
Brasil, las obligaciones del Emisor son obligaciones del Banco.  
 
En línea con lo anteriormente expuesto, se reitera que si bien los Bonos son emitidos el Banco BTG Pactual S.A. a través de la 
sucursal en Islas Caimán, el Banco será quien responderá directamente por las obligaciones derivadas de la Emisión incorporada 
en el presente Prospecto de Información.   
  
Partiendo del hecho que jurídicamente el Banco y el Emisor son la misma entidad, procederemos a exponer la siguiente 
información en relación con el Banco, sin embargo, para efectos del presente Prospecto el Emisor es el BTG Pactual S.A. a 
través de su sucursal en Islas Caimán.  
 

7.1.1. Razón Social 

La denominación social es Banco BTG Pactual S.A. a través de su sucursal en Islas Caimán (Banco BTG Pactual Cayman 
Islands Branch). 
 

7.1.2. Constitución y Reformas  

El Banco fue constituido el 18 de enero de 1979 e inició actividades el 31 de mayo de 1979 como una entidad financiera en 
Brasil, y el Emisor fue registrado en Islas Caimán fue ante CIMA en el 2011 y fue aprobado por BACEN el 31 de Mayo de 2011. 
 
El Banco ha sufrido diversas reformas estatutarias, sin embargo, mediante la Asamblea General Ordinaria del 27 de Abril de 
2018 se realizó una reforma integral a los estatutos sociales del Banco.  
 

7.1.3. Estatutos Sociales  

Los estatutos sociales del Banco, y por ende del Emisor podrán ser consultados en el  website de relación con el inversionista 
(http://ri.btgpactual.com/default_en.asp?idioma=1&conta=44) 
 

7.1.4. Objeto Social  

El objeto social del Banco, y en consecuencia del Emisor, consiste en la práctica de operaciones activas, pasiva y asesorías 
inherentes a las respectivas carteras autorizadas (comercial, de inversiones, de leasing, crédito inmobiliario, crédito, 
financiamiento e inversión), incluyendo gestión y administración de Carteras de valores mobiliarios, de acuerdo con las 
disposiciones legales y reglamentarias vigentes.  
 
Adicionalmente, el Banco y el Emisor pueden tener participaciones en sociedades con sede en Brasil o en el exterior, cualquiera 
que sea su objeto social, incluyendo instituciones financieras y demás instituciones autorizadas para funcionar por el BACEN.  
 

7.1.5. Domicilio, Dirección Principal y Duración  

La duración del Banco y el Emisor es indefinida y su domicilio principal se encuentra ubicado en Rio de Janeiro en la Praia de 
Botafogo, 501 - 6º Andar Torre Corcovado - Botafogo - CEP 22250-040 y el domicilio del Emisor se encuentra en Islas Caimán, 
en el  PO Box 1353, Harbour Place, Piso 5, 103 South Church Street, Grand Cayman KY1-1108, Islas Caimán. 

http://ri.btgpactual.com/default_en.asp?idioma=1&conta=44
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7.1.6. Causales de Disolución  

De conformidad con lo establecido en el artículo 41 de los Estatutos Sociales del Banco, y por ende del Emisor, éste podrá ser 
disuelto de conformidad con las disposiciones legales vigentes.  
 
En ese orden de ideas, el artículo 206 de la Ley 6.4040 sobre Sociedades Anónimas contempla las siguientes causales de 
Disolución aplicables al Banco y en consecuencia al Emisor: 
 
i. De pleno derecho: 

a. Por terminación del plazo de duración.  
b. Por los casos previstos en los estatutos. 
c. Decisión de la Asamblea General de Accionistas. 
d. Por la existencia de un único accionista y la sociedad no haya sido reconstituida dentro de los dos años siguientes, con 

excepción de lo establecido en el artículo 251 de la Ley de Sociedades Anónimas.  
e. Por el vencimiento de la autorización para funcionar. 

 
ii. Por decisión judicial: 

a. Por anulación de la constitución, conforme solicitud de cualquier accionista. 
b. Cuando no se pueda cumplir el fin social de la entidad, y haya sido solicitado por acción propuesta de los accionistas 

que representen el cinco por ciento (5%) o más del capital social.  
c. En caso de quiebra.  
d. Por decisión de autoridad administrativa competente, según los casos previstos en la ley.  

 

7.1.6.1. Regulación de insolvencia relativa a las instituciones financieras en Brasil 

Las instituciones financieras están sujetas a los procedimientos establecidos por la Ley No. 6.024, promulgada el 13 de marzo 
de 1974, según enmendada, y el Decreto No. 2.321, promulgado el 25 de febrero de 1987, según fue enmendado por el Decreto 
Ley No. 2.327, promulgado el 24 de abril. 1987, que establecen las disposiciones aplicables en caso de intervención, 
administración temporal o liquidación extrajudicial por parte del Banco Central, así como a procedimientos de quiebra. 
 
La intervención y la liquidación extrajudicial se producen cuando una institución financiera se encuentra en una situación 
financiera precaria o cuando se producen eventos que pueden afectar la situación de los acreedores. Tales medidas son 
impuestas por el Banco Central para evitar la quiebra de la entidad. 
 

7.1.6.1.1. Intervención 

De conformidad con la Ley Nº 6.024 / 74, BACEN tiene la facultad de designar a un interventor para intervenir en las operaciones 
o liquidar cualquier institución financiera distinta de las instituciones financieras públicas controladas por el gobierno federal 
brasileño. Se puede ordenar una intervención a discreción del Banco Central si se detecta alguno de los siguientes: 
i. Debido a la mala administración, la institución financiera ha sufrido pérdidas que dejan a los acreedores en riesgo; y  
ii. La institución financiera ha violado sistemáticamente las leyes o regulaciones bancarias brasileñas. 
 
A partir de la fecha en que se ordene la intervención automáticamente:  
i. Suspenderá la exigibilidad de las obligaciones por pagar;  
ii. Suspenderá el vencimiento de cualquier obligación previamente contratada; y  
iii. Suspenderá los depósitos congelados existentes en la fecha en que se ordena la intervención.  
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La intervención cesa:  
a. Si las partes interesadas se comprometen a continuar las actividades económicas de la institución financiera, presentando 

las garantías necesarias, según lo determine BACEN; 
b. Cuando la situación de la institución financiera está normalizada, según lo determine el Banco Central; o  
c. Cuando se ordena la liquidación extrajudicial o la quiebra de la entidad. 

 
La intervención también puede ordenarse a solicitud de la administración de una institución financiera, si sus respectivos 
estatutos los autorizan a esta jurisdicción, con una indicación de las causas de la solicitud, sin perjuicio de la responsabilidad 
civil y penal en la que incurran los mismos administradores, por indicación falsa o maliciosa. Cualquier período de intervención 
no debe exceder los seis (6) meses, que BACEN puede extender solo una vez hasta por seis (6) meses adicionales. Los 
procedimientos de intervención terminan si el Banco Central establece que las irregularidades que han desencadenado una 
intervención han sido eliminadas. De lo contrario, BACEN puede liquidar extrajudicialmente la institución financiera o autorizar a 
la parte coadyuvante a declararse en quiebra voluntaria en virtud de la Ley Nº 11.101 de 9 de febrero de 2015, o la Ley de 
Quiebras de Brasil ("BBL"), entre otras situaciones, si los activos de la institución intervenida son insuficientes para satisfacer al 
menos el 50% del monto de sus deudas pendientes no garantizadas. 
 

7.1.6.1.2. Liquidación Extrajudicial 

La liquidación extrajudicial es un procedimiento administrativo ordenado por BACEN a instituciones financieras distintas de las 
controladas por el gobierno federal brasileño y realizado por un liquidador designado por BACEN. Esta medida extraordinaria 
apunta a terminar las actividades de una institución financiera con problemas, retirándola del sistema financiero nacional 
brasileño, liquidando sus activos y pagando sus pasivos, como en una quiebra judicial decretada extra. 
 
El BACEN ordenará la liquidación extrajudicial de una institución financiera si: 
i. La situación económica o financiera de la institución está en riesgo, particularmente cuando la institución deja de cumplir con 

sus obligaciones a medida que vencen, o cuando ocurre un evento que indica un estado de insolvencia según las reglas de 
la BBL: 

ii. La administración viola gravemente las leyes, regulaciones o resoluciones bancarias de Brasil; 
iii. La institución sufre una pérdida que somete a sus acreedores no privilegiados y no asegurados a un grave riesgo; y / o 
iv. Tras la revocación de la autorización para operar, la institución no inicia un proceso de liquidación ordinaria dentro de los 90 

días o, si se inicia, el BACEN determina que el ritmo de la liquidación puede perjudicar a los acreedores de la institución. 
 

El decreto de liquidación extrajudicial:  
i. Suspenderá las acciones o ejecuciones hipotecarias sobre derechos e intereses relacionados con el cobro de la entidad que 

se está liquidando, y no se podrán iniciar otras acciones o ejecuciones durante la liquidación;  
ii. Acelerará las obligaciones de la entidad que se está liquidando;  
iii. Interrumpirá el plazo de prescripción con respecto a las obligaciones asumidas por la institución;  
iv. El incumplimiento de las cláusulas penales establecidas en los acuerdos unilaterales que se hicieron efectivos en virtud de 

la liquidación extrajudicial; 
v. Deducirá de manera proporcional los intereses, contra el patrimonio, hasta la fecha en que las deudas se paguen por 

completo;  
vi. Ninguna reclamación de corrección monetaria de ninguna moneda pasiva o de sanciones pecuniarias por infracción de leyes 

penales o administrativas; y  
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vii. Congelará todos los activos que pertenecen a los gerentes (quienes actuaron como gerentes en los 12 meses anteriores a 
la declaración de liquidación de la institución financiera (esta regla también se aplica al proceso de intervención y quiebra)) 
hasta que se resuelvan sus pasivos respectivos. 

 
Los procedimientos de liquidación extrajudicial pueden terminarse si la institución financiera se declara en bancarrota o por 
decisión discrecional del Banco Central en los siguientes eventos:  
i. Pago completo de los acreedores no garantizados;  
ii. Cambio del propósito corporativo de la institución a una actividad económica que no forma parte del Sistema Financiero 

Nacional;  
iii. Transferencia de la participación de control de la institución financiera;  
iv. Conversión en liquidación ordinaria;  
v. El agotamiento de los activos de propiedad de la institución financiera, en el momento de su plena realización y distribución 

de los ingresos entre los acreedores, incluso si no se hubiera efectuado el pago completo de los créditos; o  
vi. El Banco Central reconoce que el activo restante es ilíquido o de difícil realización. 
 

7.1.6.1.3. Régimen de Administración Especial Temporal (RAET) 

Además de los procedimientos de intervención descritos anteriormente, BACEN también puede establecer un RAET, que es una 
forma de intervención menos intrusiva en instituciones financieras públicas privadas y no federales. Un RAET también permite 
que las instituciones con problemas continúen operando sus actividades en el curso ordinario. El RAET puede ordenarse en el 
caso de una institución que: 
 
i. Entra en operaciones recurrentes que son contrarias a las políticas económicas o financieras establecidas en la Ley Federal; 
ii. Enfrenta una escasez de activos; 
iii. No cumple con las reglas de Reservas obligatorias mantenidas por el BACEN; 
iv. Tiene una gestión imprudente o fraudulenta; 
v. Realiza actividades que requieren una intervención; o 
vi. La ocurrencia de cualquiera de las situaciones descritas anteriormente que pueden resultar en una declaración de 

intervención. 
 
El objetivo principal de un RAET es ayudar a la institución con problemas bajo administración especial a recuperarse y evitar la 
intervención y / o liquidación. Un RAET no afecta el negocio, las operaciones, los pasivos o los derechos del día a día de la 
institución financiera, que continúa operando en el curso ordinario. El RAET también resulta inmediatamente en la pérdida del 
mandato de los administradores y miembros del Comité de Auditoría de la institución. 
 
No hay un plazo mínimo para un RAET, pero dicho procedimiento cesa al ocurrir cualquiera de los siguientes eventos:  
i. Adquisición del control de acciones de la institución financiera por parte del gobierno federal brasileño,  
ii. Reestructuración corporativa, fusión, escisión el cierre, la fusión o transferencia de la participación de control de la institución 

financiera,  
iii. Cuando, a discreción del Banco Central, la situación de la institución se haya normalizado o  
iv. La declaración de liquidación extrajudicial de la institución financiera. 
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7.1.6.1.4. Reembolso de los acreedores en una liquidación o quiebra 

De conformidad con las disposiciones de la BBL, en caso de liquidación extrajudicial o quiebra de una institución financiera, los 
acreedores son pagados de acuerdo con sus prioridades y privilegios. Las reclamaciones previas a la petición se pagan de forma 
proporcional en el siguiente orden: 
i. Reclamos laborales, con un tope equivalente a 150 veces el salario mínimo por empleado, y reclamos relacionados con 

accidentes laborales; 
ii. Reclamaciones garantizadas hasta el valor del activo gravado; 
iii. Reclamaciones de impuestos, independientemente de su naturaleza y comienzo de tiempo, excepto las sanciones fiscales; 
iv. Reclamaciones con privilegios especiales; 
v. Reclamaciones con privilegios generales; 
vi. Reclamaciones sin garantía; 
vii. Multas contractuales y sanciones pecuniarias por incumplimiento de las leyes administrativas o penales, incluidas las de 

carácter fiscal; y 
viii. Reclamaciones subordinadas. 

 
Las reclamaciones de prioridad superior y posteriores a la petición (por ejemplo, los costos relacionados con el procedimiento 
de liquidación o quiebra), según se definen en la BBL, se pagan con preferencia sobre las reclamaciones previas a la petición. 
 
En noviembre de 1995, BACEN creó el Fondo de Garantía de Crédito ("FGC") para garantizar el pago de los fondos depositados 
en instituciones financieras en caso de intervención, liquidación administrativa, quiebra u otro estado de insolvencia. Las 
entidades miembros del FGC son instituciones financieras, que aceptan depósitos de demanda, tiempo y ahorro, así como 
asociaciones de ahorro y préstamo. El FGC se financia principalmente mediante contribuciones obligatorias de todas las 
instituciones financieras brasileñas que trabajan con depósitos de clientes. 
 
FGC es un sistema de seguro de depósitos que garantiza, de conformidad con la Resolución CMN No. 4,688 del 25 de septiembre 
de 2018, según enmendada, un monto máximo de BRL250,000 de depósito y ciertos instrumentos de crédito mantenidos por un 
cliente contra una institución financiera (o contra miembros), instituciones financieras del mismo grupo financiero) y un monto 
máximo de BRL1,0 millones por acreedor contra el conjunto de todas las instituciones financieras consolidadas en cada período 
de cuatro años. La responsabilidad de las instituciones participantes se limita al monto de sus contribuciones al FGC, con la 
excepción de que, en circunstancias limitadas, si los pagos del FGC son insuficientes para cubrir las pérdidas aseguradas, se 
puede solicitar a las instituciones participantes contribuciones extraordinarias y anticipos. 
 
El pago de créditos no garantizados y depósitos de clientes no pagaderos bajo el FGC está sujeto al pago previo de todos los 
créditos garantizados y otros créditos a los cuales las leyes específicas pueden otorgar privilegios especiales. 
 
Además, la Ley No. 9.069, introducida en 1995, afecta la prioridad del reembolso de los acreedores de los bancos brasileños en 
caso de insolvencia, quiebra o procedimientos similares. Esta Ley confiere inmunidad de embargo en depósitos compulsorios 
mantenidos por instituciones financieras en el BACEN. Dichos depósitos no pueden ser adjuntados en acciones por los 
acreedores generales de un banco para el pago de deudas. 
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7.1.6.1.5. Cancelación Licencias Bancarias 

La Ley No. 13.506 del 13 de noviembre de 2017, junto con las regulaciones específicas adoptadas por la Circular No. 3.857 del 
14 de noviembre de 2017 de BACEN, modificada por la Circular No. 3.910 del 17 de agosto de 2018, establece sanciones que 
pueden imponerse a las instituciones financieras en determinadas situaciones. Entre ellos, una institución financiera puede estar 
sujeta a la cancelación de su licencia para operar y/o realizar ciertas actividades o modalidades de operaciones en caso de delito 
grave. 
 
De conformidad con el anexo de la Resolución Nº 4.122 de CMN de 2 de agosto de 2012, según enmendada, BACEN puede 
cancelar la autorización de la institución financiera para operar si ocurre una o más de las siguientes situaciones:  
i. Incumplimiento de los procedimientos financieros transacciones que usualmente caracterizan el tipo de institución financiera 

en la que está clasificada la entidad respectiva,  
ii. Inactividad operativa  
iii. La institución no está ubicada en la dirección que se proporcionó a BACEN,  
iv. Incumplimiento de los estados financieros requerido por las regulaciones al BACEN por más de cuatro meses sin una 

justificación aceptable, y/o 
v. El incumplimiento del plan de negocios acordado. La cancelación de una licencia bancaria solo puede ocurrir después de 

que el Banco Central lleve a cabo los procedimientos administrativos correspondientes. 
 

7.1.6.2. Regulación de insolvencia relativa a las instituciones financieras en Islas Caimán 

La Sección 91 de la Ley de Compañías de Islas Caimán establece que la Gran Corte de Islas Caimán tendrá jurisdicción para 
tramitar procesos liquidatorios de compañías extranjeras que: 
i. Su propiedad se encuentra ubicada en Islas Caimán. 
ii. Lleve a cabo negocios en la Islas Caimán. 
iii. Sea socio general de una compañía limitada.  
iv. Esté registrada bajo la Parte IX. 
 
El Emisor está registrado como una compañía extranjera bajo la Parte IX de la Ley de Compañías, por lo que podría ser objeto 
de la regulación de insolvencia de Islas Caimán, respecto de los activos y pasivos relacionados con Islas Caimán.   
 
En ese sentido, en caso de que el Emisor sea objeto de un proceso de insolvencia bajo la Ley de Compañías de Islas Caimán, 
las reclamaciones contra el Emisor deberán atender la siguiente prelación: 
i. Costos de la Liquidación.  
ii. Deudas con los empleados, depósitos bancarios y obligaciones tributarias.  
iii. Acreedores garantizados. 
iv. Acreedores sin garantía 
v. Accionistas.  
 

7.1.7. Control, Inspección y Vigilancia 

El control, inspección y vigilancia del Banco y por ende del Emisor se encuentra realizado por las siguientes entidades: 
i. Consejo Monetario Nacional - CMN 
ii. Banco Central de Brasil - BACEN 
iii. Comisión de Valores Mobiliarios - CVM 
iv. Autoridad Monetaria de Islas Caimán - CIMA 
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A continuación, se expondrán las funciones de estas entidades en sus correspondientes jurisdicciones.  
 

7.1.7.1. Principales Autoridades Regulatorias en Brasil 

El marco regulatorio del sistema financiero brasilero fue establecido en 1964 con la Ley de Reforma Bancaria. La Ley de Reforma 
Bancaria fue creada por la Consejo Monetario Nacional (Conselho Monetário Nacional ï ñCMNò), quien es la autoridad 
responsable por examinar las políticas monetarias y cambiarias pertinentes para el desarrollo económico y social, así como 
supervisar las operaciones del sistema financiero brasilero. 
 
Las principales autoridades regulatorias y de inspección del sistema financieros brasilero son, con sus principales funciones y 
poderes son:  
 

7.1.7.1.1. Consejo Monetario Nacional - CMN:  

CMN es la principal autoridad monetaria y financiera en Brasil y es responsable de la supervisión de todas las políticas 
presupuestarias, crediticias, fiscales, monetarias y de crédito público brasileras.   
Los miembros de la Junta Directivas de CMN son: El Ministerio de Finanzas, el Ministerio de Presupuesto, Planeación y 
Administración, y el Presidente de BACEN. 
 
CMN tiene las facultades para regular las operaciones de créditos de las instituciones financieras brasileras y la moneda brasilera, 
supervisar las operaciones cambiarias y las reservas de oro, establecer las políticas brasileras de ahorro e inversión y regular el 
mercado de capitales brasilero con el propósito de promover y el desarrollo social del Brasil. CMN también supervisa las 
actividades de BACEN y CMN. Las principales responsabilidades de CMN son:  

a. Coordinar las políticas monetarias, crediticias, presupuestales, tributarias y de crédito público.  
b. Establecer las políticas en materia de cambiaria y de tasa de interés. 
c. Proteger la liquidez y solvencia de las instituciones financieras. 
d. Supervisar las actividades relacionadas con los mercados de valores. 
e. Regular la estructura y las operaciones de entidades financieras.  
f. Facultar a BACEN para que emitir moneda y establecer niveles de reserva y depósito.  
g. Establecer las directrices generales para los mercados financieros y bancarios.  

 

7.1.7.1.2. Banco Central de Brasil ð BACEN:  

BACEN es la autoridad responsable de implementar las políticas definidas por CMN relacionadas con las políticas en materia de 
control monetario y cambiario, regular las instituciones financieras públicas y privadas de Brasil y monitorear y regular la inversión 
extranjera en Brasil. 
 
El Presidente de BACEN es nombrado por el Presidente de Brasil por un término indeterminado y está sujeto a la ratificación del 
Senado brasilero.  
Específicamente, las principales responsabilidades de BACEN son:  

a. Administrar diariamente el control de las entradas y salidas de capital extranjero (capital de riesgo y préstamos de 
cualquier forma). 

b. Establecer las normas y regulación administrativa para el registro de las inversiones. 
c. Monitorear las reservas en moneda extranjera.  
d. Controlar la salida de fondos (en caso de un grave déficit en la balanza de pagos de Brasil, el Banco Central puede limitar 

las remesas de ganancias y prohibir las remesas como capital por un período de tiempo limitado) 
e. Recibir las retenciones obligatorias y depósitos a la vista voluntarios de entidades financieras. 
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f. Ejecutar transacciones y préstamos de redescuento a instituciones financieras bancarias y otras instituciones autorizadas 
para operar por BACEN. 

g. Actuar como depositante de las reservas de oro y divisa.  
h. Controlar y aprobar la creación, funcionamiento, transferencia de control y la reorganización del patrimonio de las 

instituciones financieras y otras instituciones autorizadas para operar por BACEN.  
 

7.1.7.1.3. Comisión de Valores Mobiliarios ð CVM: 

CVM es la agencia responsable por implementar las políticas establecidas por el CMV y reglamentar, desarrollar, controlar e 
inspecciones el mercado de valores. CVM está ubicada en Rio de Janeiro y tiene jurisdicción en todo el territorio brasilero.  
 
CVM es una agencia independiente vinculada al Ministerio de Finanzas, con independencia administrativa y facultades legales. 
Las principales responsables de CMV son las siguientes:  

a. Implementación y reglamentación de las políticas del mercado de valores y cambiarias establecidas por CMN; y  
b. Controlar y supervisar el mercado de valores brasilero mediante: la aprobación, suspensión y cancelación de registro de 

empresas públicas; la autorización de los corredores y comerciantes para operar en el mercado de valores y ofertas 
públicas de valores; la supervisión de las actividades de las empresas públicas, bolsas de valores, materias primas y 
futuros, miembros del mercado y fondos de inversión financiera y fondos de renta variable; requerir la divulgación completa 
de los eventos materiales que afectan el mercado, informes anuales y trimestrales de las empresas públicas; e imponiendo 
penas. 

 
De conformidad con la Ley Nº 10.198 del 14 de febrero de 2001, modificada por la Ley Nº 10.303 del 31 de octubre de 2001, la 
regulación y supervisión tanto de los fondos mutuos financieros como de los fondos de renta variable y de las transacciones con 
derivados se transfirió a CVM. Por lo anterior, desde el 2011 CVM tiene la jurisdicción para reglamentar y supervisar el mercado 
de derivados financieros y los fondos de inversiones. 
 
De conformidad con la Ley No. 6.385 del 7 de diciembre de 1976, (también conocida como Ley de la Bolsa de Valores de Brasil), 
CVM es administrada por un presidente y cuatro directores designados por el Presidente de Brasil y aprobados por el Senado. 
Los individuos designados para el CVM deben ser de buena reputación y reconocidos como expertos en el campo de los 
mercados de capital. Los directores de CVM son nombrados por un solo término de cinco años y una quinta parte de los miembros 
deben renovarse anualmente. 
 

7.1.7.2. Principales Autoridades Regulatorias en Islas Caimán 

El marco regulatorio del sistema financiero de Islas Caimán se encuentra definido en la Ley de Bancos y Compañías Fiduciarias 
consolidada el 28 de febrero de 2018. 
 
La autoridad de vigilancia y control del sistema financiero en Islas Caimán es la Autoridad Monetaria de Islas Caimán (ñCIMAò 
por sus siglas en inglésò) y fue establecida en la secci·n 5(1) de la Ley de Autoridad Monetaria.  
 
CIMA tiene cuatro (4) funciones principales: 
i. Monetaria: Emitir la moneda de Islas Caimán y administrar las reservas en divisas. 
ii. Regulatoria: Regular y supervisar el servicio financiero, monitorear el cumplimiento de la regulación en materia de lavado de 

activos y expedir el marco regulatorio con políticas, procedimientos, reglas, principios y parámetros para el sistema financiero 
de Islas Caimán.  
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iii. Cooperación: Proveer asistencia a las autoridades reguladoras extranjeras, incluyendo la firma de memorandos de 
entendimiento para asistir con supervisión consolidada.  

iv. Asesoría: Proveer asesoría al gobierno en asuntos monetarios, regulatorios y de cooperación. 
 
Estas funciones están definidas en la sección 6 de la Ley de Autoridad Monetaria.  
 

7.1.8. Legislación Aplicable  

El Emisor, al ser una sucursal del Banco, se encuentra sujeto a las normas de Islas Caimán y Brasil aplicables a las Sociedades 
Financieras y Entidades Financieras, principalmente las señaladas en: 
 
i. Ley 6.404 sobre Sociedades Anónimas (Brasil) 
ii. Ley 4.595 del Sistema Financiero Nacional (Brasil) 
iii. Ley 6.024 de Instituciones Financieras (Brasil) 
iv. Ley 4.728 del Mercado de Capitales (Brasil) 
v. Ley 10.198 del 14 de febrero de 2001, modificada por la Ley Nº 10.303 del 31 de octubre de 2001 (Brasil) 
vi. Ley de Compañías (Islas Caimán) 
vii. Ley de Reforma Bancaria (Brasil) 
viii. Ley de Bancos y Sociedades Fiduciarias consolidada el 28 de febrero de 2018 (Islas Caimán) 

 
La legislación aplicable podrá ser consultada en los siguientes link: 
Brasil:  https://www.bcb.gov.br/Pre/leisedecretos/Port/LeisSFN.asp  
Islas Caimán: https://www.cima.ky/laws-and-regulations  
 

7.1.8.1. Regulación en las Islas Caimán   

Los bancos y las compañías fiduciarias en las Islas Caimán deben obtener una licencia de conformidad con la Ley de Bancos y 
Sociedades Fiduciarias (Revisión 2013). Las licencias son otorgadas por CIMA. Es una política del gobierno que las licencias 
bancarias solo se otorguen a los solicitantes con un historial establecido en la industria bancaria o financiera y que una sucursal 
o una nueva entidad sea miembro de un grupo con una regulación de supervisión aceptable en el lugar de domicilio. 
 
Bajo la Ley de Bancos y Sociedades Fiduciarias (Revisión 2013), hay dos clases de categorías de licencias bancarias: i) Licencia 
A: permite realizar negocios nacionales y en el extranjero sin restricciones, y ii) Licencia B: permite sólo realizar negocios en el 
extranjero. El titular de una licencia "B" puede tener una oficina en las Islas Caimán y realizar negocios con otros licenciatarios y 
compañías offshore, pero, excepto en circunstancias limitadas, no puede hacer negocios a nivel local con el público o los 
residentes en las Islas Caimán. 
 
Las sucursales de bancos extranjeros que operan en las Islas Caimán, como Banco BTG Pactual S.A., deben mantener los 
requisitos mínimos de adecuación de capital, según lo estipulado por sus jurisdicciones locales. Todos los demás titulares de 
licencias bancarias deben cumplir con la implementación del Marco de Basilea II de CIMA para los requisitos de capital adecuado. 
 

7.1.8.2. Regulación de las Sucursales y Subsidiarias del Emisor  

Según lo dispuesto en la Resolución CMN 2.723, de 31 de mayo de 2000, modificada, BACEN debe autorizar las operaciones 
de sucursales extranjeras o subsidiarias de instituciones financieras brasileñas, incluido el cumplimiento de lo siguiente:  
i. La institución financiera debe haber estado en operación por al menos seis (6) años;  
ii. La institución debe cumplir con los límites operacionales actualmente vigentes;  

https://www.bcb.gov.br/Pre/leisedecretos/Port/LeisSFN.asp
https://www.cima.ky/laws-and-regulations
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iii. El capital pagado y el patrimonio neto de la institución deben cumplir con los niveles mínimos establecidos en el Anexo II de 
la Resolución CMN No. 2.099, del 17 de agosto de 1994, modificada, más un monto correspondiente al 300.0% del pago 
mínimo capital y patrimonio neto requerido por la regulación de BACEN para la instalación de bancos comerciales; y  

iv. La institución financiera brasileña debe presentar a BACEN un estudio sobre la viabilidad económica y financiera de la 
subsidiaria, sucursal o inversión. 

 
Además, BACEN solo otorgará dicha autorización si tiene acceso a información, datos y documentos relacionados con las 
operaciones y registros contables de la institución financiera en la que tiene una participación directa o indirecta en el extranjero. 
Además, el hecho de que un banco brasileño no cumpla con los requisitos de la Resolución CMN 2.723 implicaría la deducción 
de un porcentaje designado de los activos de dicha sucursal o subsidiaria del valor neto de dicho banco con el fin de calcular el 
cumplimiento de dicho banco con los requisitos de adecuación de capital de BACEN, independientemente de otras sanciones 
aplicadas de conformidad con la regulación aplicable, incluida la cancelación de la autorización del BACEN. 
 
La Resolución CMN No. 4122, de 2 de agosto de 2012, modificada, establece los requisitos y procedimientos de BACEN para 
aprobar el establecimiento, autorización para operar, cancelación de autorización, cambios de control y reorganizaciones 
corporativas de las instituciones financieras brasileñas. Tal Resolución requiere además que BACEN apruebe la elección y 
conformación de los directores, administradores y miembros del Comité de Auditoría, en los términos definidos en los Estatutos.  
 
También se requiere la autorización previa de BACEN para:  
i. Asignar nuevos fondos a sucursales o subsidiarias en el extranjero;  
ii. Aumentos de capital, directa o indirectamente, de subsidiarias en el extranjero;  
iii. Aumentar las participaciones en el capital, directa o indirectamente, en filiales en el extranjero; y / o 
iv. Fusionarse o derivarse, directa o indirectamente, de subsidiarias en el extranjero. Estos requisitos solo son aplicables si dicha 

subsidiaria es una institución financiera o entidad similar. 
 

7.1.9. Registro Mercantil y Tributario 

El Banco se encuentra inscrito en el Sistema Nacional de Registro de Empresas Mercantiles de Brasil (SINREM) como una 
sociedad anónima de tipo abierta y bajo el número de identificación de registro de empresas 333.0000040-2 y su identificación 
tributaria es 30.306.294/0001-45 y el Emisor se encuentra registrado en el Registro de Compañías de Islas Caimán como una 
compañía extranjera desde el 19 de Mayo de 2011.  
 

7.1.10. Reseña Histórica  

El Banco fue constituido en 1979 como Aplicap S.A. ï Distribuidora de T²tulos e Valores Mobili§rios (ñAplicap D.T.V.M) en Rio 
de Janeiro, posterior a ello en 1983 se cambió la razón social por Pactual S.A. Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários 
(ñPactual D.T.V.M.ò) y se constituyó una nueva entidad denominada Pactual Administração e Participações Ltda. ("Pactual 
Limitada") para operar un negocio de gestión de activos. 
 
En 1989, se estableció una sucursal en São Paulo, la primera oficina fuera de Río de Janeiro, y obtuvo una licencia para 
convertirse en un banco de servicios múltiples autorizado para participar en banca comercial, banca de inversión y gestión de 
cartera, divisas, financiación inmobiliaria y operaciones de ahorro y préstamo. Como resultado, se realizó un cambio de 
denominación y pasó a llamarse Banco Pactual S.A. En el mismo año, se incorporó Pactual Overseas Corp. para llevar a cabo 
actividades internacionales del Grupo BTG Pactual. En 1990, comenzaron a ofrecer a sus clientes servicios de gestión de 
patrimonio. 
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El período de 2000 a 2005 fue esencial para la expansión de las diversas unidades de negocios. Durante estos años se crearon 
varias empresas que entrarían a ser parte del Grupo BTG Pactual, entre ellas: 

¶ BTG Pactual Asset Management S.A. Distribuidora de Títulos and Valores Mobiliários, una subsidiaria creada para 
segregar la unidad de negocios de gestión de activos; 

¶ BTG Pactual Corretora de Mercadorias Ltda., una empresa dedicada a commodities y futura comisionista de bolsa; 

¶ BTG Pactual Corretora de Títulos y Valores Mobiliários S.A., un agente de bolsa de valores; 

¶ BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda., administradora de fondos mutuos y carteras de valores; y 

¶ BTG Pactual Securitizadora S.A., una institución no financiera dedicada a la titularización de cuentas por cobrar de bienes 
raíces. 

 
Esta estructura otorgó mayores oportunidades al Emisor, permitiéndole ofrecer una amplia gama de productos. Estas 
oportunidades también facilitaron el crecimiento de sus unidades comerciales de gestión de activos y riqueza y la mejora de las 
unidades comerciales de inversión, banca de inversión y ventas. Al mismo tiempo, Brasil estaba logrando estabilidad económica 
y sus perspectivas de crecimiento estaban mejorando sustancialmente. En este entorno, el Banco pudo anticipar, y luego liderar, 
el fuerte desarrollo de los mercados de capital brasileños que comenzó en 2004, al ofrecer diferentes productos a inversionistas 
interesados en valores de renta variable y deuda de compañías brasileñas, y tener las unidades de Wealth y Asset Management 
beneficiadas por los niveles de crecimiento de riqueza en Brasil. 
 
En mayo de 2006, UBS AG acordó comprar el Banco BTG Pactual. Los socios principales, incluidos su CEO, CFO y COO, se 
mantuvieron en la administración superior del banco después de la consumación de la venta en diciembre de 2006. A partir de 
ello, se convirtió en "UBS Pactual", la división latinoamericana de UBS AG, y su CEO se convirtió en CEO de todas las 
operaciones latinoamericanas de UBS. En el momento de la adquisición, el Banco ya era un banco de inversiones y administrador 
de activos líder en Brasil. 
En julio de 2008, un grupo de los principales socios abandonaron UBS Pactual con el objetivo de establecer una nueva empresa 
basada en la misma cultura que habían implementado anteriormente en el Banco Pactual S.A. 
 
Este grupo de socios principales, junto con algunos ex directores gerentes de UBS AG y otros ejecutivos con experiencia 
sustancial en el G-7 y en los mercados emergentes, incluido Brasil, crearon en octubre de 2008 PPLAI (anteriormente, BTG 
Investments LP en ese momento), un negocio de inversión global con oficinas en São Paulo, Río de Janeiro, Londres, Nueva 
York y Hong Kong. 
 
El 11 de mayo de 2009, cuando PPLAI tenía aproximadamente USD 1.3 mil millones en AUM2 (incluido el capital propio y de 

terceros) y más de 100 empleados, sus socios firmaron un contrato para adquirir el antiguo Banco BTG Pactual (entonces Banco 
UBS Pactual SA) y sus subsidiarias. La transacción representó el regreso de muchos miembros del equipo directivo superior al 
banco, y reunió en este equipo muchos de sus anteriores socios, quienes habían permanecido en el banco durante el período 
posterior a la venta a UBS AG. Finalmente, la transacción se cerró en septiembre de 2009, creando el grupo ahora conocido 
como BTG Pactual. 
 
En diciembre de 2010, junto con PPLAI, se emitieron USD 1,8 mil millones de capital a un consorcio de prestigiosos inversionistas 
internacionales y ciertos socios principales. Esta emisión consistió en USD 1.440 millones en nuevas acciones emitidas por BTG 
Pactual y USD 360.0 millones en nuevos intereses de sociedad limitada de PPLAI, emisión que representó una participación de 
aproximadamente el 18.65% en BTG Pactual y PPLAI. Esta transacción representó un paso significativo en su desarrollo 

                                                           
2 AUM: Asset under Management 
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estratégico. El consorcio trajo un impresionante grupo de inversores, consolidando y expandiendo su red y cobertura global, 
proporcionando a los clientes un acceso único a oportunidades y recursos en un mercado cada vez más globalizado. 
 
En enero de 2011, se celebró un acuerdo para comprar el 100% de las acciones del Banco Pan en poder del Grupo Silvio Santos 
por BRL 450.0 millones, lo que representa una participación del 37.64% en Banco Pan (compuesto por el 51.00% de sus acciones 
con derecho a voto y el 21.97% de sus acciones sin voto). La transacción fue aprobada por el Banco Central y se cerró el 27 de 
mayo de 2011. 
 
En el 2011, el Banco registro al Emisor como una compañía extranjera en las Islas Caimán, y el 15 de junio de ese mismo año 
se realizó una fusión entre el Emisor y BTG Pactual Banking Limited, su antigua subsidiaria del Banco. Como resultado de la 
fusión, BTG Pactual Banking Limited dejó de existir, y el Emisor recibió una Licencia Bancaria y Fiduciaria Categor²a ñBò de la 
Autoridad Monetaria de las Islas Caimán - CIMA.  
El 8 de febrero de 2012, el Banco, a través del Emisor y otras entidades del Grupo BTG Pactual adquirió el 100% de las acciones 
de Celfin Capital, la comisionista líder (en volúmenes de capital) en Chile con presencia también en Perú y Colombia, para 
aumentar aún más su presencia en América Latina. 
 
Celfin contaba con una amplia gama de productos y servicios en las áreas de banca de inversión, productos y servicios 
financieros, gestión de activos y gestión de patrimonio. El precio total de compra fue de aproximadamente BRL 930 millones. 
 
El 30 de abril de 2012, completó su oferta pública inicial, que consta de 103,500,000 unidades IPO, cada una representando, 
directamente o mediante recibos de depósito, (i) una acción ordinaria y dos acciones preferentes de su capital social y (ii) una 
acción con derecho a voto y dos acciones sin voto de PPLA Participations (anteriormente, BTG Pactual Participations Ltd.). La 
mayoría de sus unidades de IPO se incluyeron en Brasil en el B3, y 129,000 unidades de IPO también se incluyeron en Europa 
en el Alternext Amsterdam, la instalación de comercio multilateral operada por Euronext Amsterdam NV. La mayoría de las 
unidades de IPO ofrecidas en la oferta pública inicial fueron representados por valores primarios, que generan ingresos brutos 
para el Grupo BTG Pactual de aproximadamente BRL 2,587.5 millones, de los cuales Banco BTG Pactual recibió BRL 2,070.0 
millones. El Banco utilizó parte de los ingresos de la oferta pública inicial de BTG Pactual Group para aumentar sus préstamos 
corporativos y operaciones de venta y negociación, y desarrollar nuevas líneas de negocios. 
 
En diciembre de 2012, el Banco a través del Emisor y otras entidades del Grupo BTG Pactual adquirió a Bolsa y Renta S.A. 
Comisionista de Bolsa por aproximadamente BRL 120,5 millones. La adquisición fue un paso importante en su expansión en 
América Latina, ya que combinó la posición de Bolsa y Renta en el creciente mercado colombiano con la solidez y reputación de 
las plataformas de negocios de Banco BTG Pactual en Brasil, Chile, Perú y Colombia. 
 
El 10 de octubre de 2013, BTG Pactual Group listó sus unidades de OPI europeas en el NYSE Euronext en Ámsterdam. Esta 
migración del Alternext Amsterdam se había acordado previamente con los reguladores europeos como parte de la oferta pública 
inicial, y no se ofrecieron ni emitieron nuevas acciones u otros valores en relación con este proceso. 
 
El 19 de diciembre de 2014, el Banco adquirió algunos créditos y otros derechos mantenidos por Fundo Garantidor de Créditos 
("FGC") contra Banco Bamerindus do Brasil S.A. y sus afiliadas, o, colectivamente, Bamerindus, en liquidación extrajudicial. Esta 
transacción resultó en la adquisición del control de Bamerindus, con el 98.8% de su capital total y con derecho a voto. El proceso 
de liquidación extrajudicial de Bamerindus concluyó en la misma fecha, y el Banco cambió el nombre de Bamerindus a Banco 
Sistema S.A. 
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El 30 de septiembre de 2015, el Banco completó la adquisición del 100% de las acciones de BSI S.A., un banco privado suizo, 
por un monto total de CHF 1,248 millones, en efectivo y acciones de BSI. 
 
El 25 de noviembre de 2015, el Grupo Pactual se vio afectado por eventos relacionados con el ex director ejecutivo del Banco y 
accionista controlador, el Sr. André Santos Esteves. A pesar de que ninguna entidad en el Grupo Pactual se encontraba 
involucrada en las investigaciones o alegatos, las noticias relacionadas con el Sr. Esteves afectaron el precio de sus unidades y 
bonos y, por lo tanto, la administración decidió adoptar una serie de acciones para preservar la liquidez y el capital. Una de las 
medidas adoptadas fue vender la participación de Banco BTG Pactual en BSI. El 1 de noviembre de 2016, Banco BTG Pactual 
vendió BSI a EFG, una firma global de banca privada y gestión de activos con sede en Zurich, Suiza. La contraprestación final 
de la transacción para la venta comprendió: (i) CHF575 millones en efectivo, (ii) 86.2 millones en acciones de EFG (30% en EFG-
BSI) y (iii) CHF31 millones en bonos (deuda subordinada de Nivel 1) emitidos por EFG, que generó un fondo de comercio de 
CHF390 millones. El precio de compra se redujo más tarde en 89 millones de francos suizos como resultado de un arbitraje con 
EFG. Además, el 8 de abril de 2016, el Banco BTG Pactual decidió escindir sus actividades de comercialización de commodities, 
con excepción de su mesa brasileña de comercialización de energía, de la estructura operativa de Banco BTG Pactual, y 
reorganizó su plataforma de commodities bajo Engelhart CTP. 
 
El 14 de febrero de 2017, su consejo de administración y el de PPLA aprobaron dos nuevos programas de la unidad que 
actualmente se negocian en la Bolsa de Valores de Brasil (en adelante B3 o BM&FBOVESPA S.A. ï Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros). El programa de la primera unidad incluyó las unidades negociadas bajo el símbolo "BPAC11" y que 
equivale a una acción ordinaria y dos acciones preferentes de clase A emitidas por Banco BTG Pactual. El programa de la 
segunda unidad incluyó las unidades negociadas bajo el símbolo "BBTG12" y que equivale a un BDR que representa una acción 
de clase A y un BDR que representa dos acciones de clase B emitidas por PPLA Participations (anteriormente, BTG Pactual 
Participations Ltd). 
 

7.1.11. Actividad económica del Emisor 

El Banco, y por ende el Emisor, es un banco latinoamericano de inversiones de servicios múltiples, administrador de activos y 
administrador de patrimonio. Además, ha establecido una exitosa plataforma global de gestión de activos, junto con sólidas 
capacidades internacionales de inversión y distribución. El Banco desde su fundación ha operado como una asociación 
meritocrática desde sus inicios. Actualmente, cuenta con oficinas de cobertura local en América Latina, incluso en Brasil, Chile, 
Colombia, México y Argentina, y tiene una presencia internacional centrada en la distribución de una amplia variedad de 
productos bancarios en América Latina y en la gestión de fondos de clientes globales en Nueva York y Londres. A través de esta 
plataforma brinda una amplia gama de servicios financieros a una base de clientes global y latinoamericana que incluye 
corporaciones, inversionistas institucionales, gobiernos y personas de alto patrimonio neto ("HNWI"). 
 

7.1.11.1. Unidades de negocio 

La estrategia operativa se centra en cinco unidades de negocio principales que consisten en: 
i. Banca de inversiones, que brinda servicios de asesoría financiera y mercados de capital a las empresas; 
ii. Préstamos corporativos, que ofrece financiamiento y garantías de préstamos a empresas; 
iii. Ventas y operaciones comerciales, que ofrece productos y servicios financieros a un grupo diverso de clientes en mercados 

locales e internacionales, incluidos los servicios de creación de mercado, corretaje y compensación, y acciones, derivados, 
tasas de interés y divisas, así como energía. productos y servicios de seguros y reaseguros; 

iv. Asset Management, que ofrece servicios de administración de activos con una amplia gama de productos en varias clases 
de activos internacionales, especialmente en América Latina, a clientes locales e internacionales; y 
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v. Wealth Management, que proporciona servicios de asesoría de inversión y planificación financiera y productos de inversión 
para HNWI e instituciones. También ofrece productos de inversión a través de BTG Pactual Digital, su plataforma minorista 
en línea recientemente lanzada. 

 
El Banco y el Emisor continúan teniendo participaciones en compañías como parte de su unidad de negocios de inversiones 
principales y, por separado, tiene inversiones estratégicas en otras compañías tanto en Brasil como en el extranjero como parte 
de su unidad de negocios de participaciones, cada una como se describe a continuación: 
 
i. Principal investments, que se relacionan con (a) capital semilla en algunos de sus productos de inversión como inversionistas 

minoritarios, con el objetivo de que dichas inversiones generalmente representen menos del 10% de sus inversiones totales, 
(b) inversión que constituya participación en su fondo de infraestructura; (c) pequeñas inversiones en fondos inmobiliarios; y 
(d) ciertos otros activos legados. 

ii. Participaciones, que incluyen al 30 de septiembre de 2018: (a) una participación co-controladora, con el 50.59% de 
participación en la propiedad de Banco Pan, un banco comercial y de consumidores, centrado en préstamos, créditos al 
consumo, préstamos con deducción de pagos y préstamos del mercado medio; (b) una participación del 30,00% en EFG, 
luego de la venta de BSI a EFG; (c) una participación del 51,00% en Pan Seguros, una compañía de seguros brasileña que 
proporciona seguros de propiedad personal a individuos; (d) una participación del 51,00% en Pan Corretora, un corredor de 
seguros brasileño con actividades en diversos segmentos de seguros; y (e) una participación de aproximadamente el 19,01% 
en Engelhart CTP, una plataforma de comercio de commodities a nivel mundial, que el Emisor escindió, pero en la que 
conservó una participación minoritaria. 

 
El Banco a través de diversas entidades, entre ellas, el Emisor, comprometido con expandir su plataforma para fortalecer aún 
más su presencia y oferta de productos en América Latina: Luego de completar con éxito las adquisiciones de Celfin, un corredor 
de bolsa líder en Chile (con operaciones en Perú y Colombia), y Bolsa y Renta, un corredor de bolsa líder en Colombia en 2012, 
consolidando y ampliando su franquicia latinoamericana, incluyendo la apertura de un banco en Chile en diciembre de 2014 y la 
apertura de oficinas locales en Bogotá y Medellín (Colombia), Ciudad de México (México) y Buenos Aires (Argentina), cada una 
centrada en servicios de asesoramiento, gestión de activos y gestión de patrimonio, así como proporcionando una amplia gama 
de ofertas comerciales y de ventas a través de corredores de bolsa locales. Más allá de sus iniciativas en América Latina, el 
Banco y el Emisor están enfocados en continuar fortaleciendo su capacidad global de gestión de activos. 
 
El Banco y en consecuencia el Emisor está enfocado en ofrecer productos y servicios innovadores para satisfacer las demandas 
cambiantes de sus clientes, incluso mediante la expansión de su presencia y ofertas de productos en América Latina; y capturar 
oportunidades de desintermediación bancaria derivadas de los desarrollos tecnológicos en Brasil y la creciente madurez de los 
inversionistas brasileños. Con estos objetivos en mente, recientemente desarrolló una plataforma de negocios en línea 
denominada BTG Pactual Digital, la cual se enfoca principalmente en ofrecer a sus clientes productos como administración de 
patrimonio, incluido el acceso a sus fondos de inversión o de terceros, productos de renta fija y planes de pensiones privados. 
 

7.1.12. Composición accionaria e información sobre los socios  

A la fecha de la publicación del presente Prospecto de Información, el capital suscrito y pagado del Banco estaba conformado 
por BRL 7.392.092.408,36, representado en 2.681.601.772 acciones nominativas y registrado en el libro de accionistas, que 
consisten en 1.731.276.922 acciones ordinarias, 456.603.310 acciones preferentes clase A y 449.356.340 acciones preferentes 
clase B, según el capital aprobado por la Asamblea General de Accionistas.  
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El capital del Banco puede llegar a ser incrementado (sin requerir ninguna reforma estatutaria) hasta un límite de 10.000.000.000 
de acciones, sujeto a las limitaciones establecidas en el artículo 15.2 de la Ley 6.4040 sobre Sociedades Anónimas de Brasil, el 
cual restringe el número de acciones preferenciales sin derecho a voto al 50% de todas las acciones emitidas por la Asamblea 
General de Accionistas, quien establece el precio de emisión, el número de acciones ordinarias y preferenciales emitidas y 
cualquier condiciones adicional para la suscripción y pago de las acciones. Cualquier incremento del capital del Banco debe ser 
aprobado por BACEN.  
 
El siguiente cuadro expone la información relacionada con de la propiedad de acciones del Emisor:  
 

 
 
 

7.1.13. Estructura Organizacional del Banco 

A continuación, se expone la estructura corporativa o societaria del Banco, y por ende del Emisor. y del Grupo BTG Pactual a 
nivel global.  

Accionista
Acciones 

Ordinarias

Acciones 

Preferenciales 

Clase A

Acciones 

Preferenciales 

Clase B

% de Acciones 

Comunes

% de Acciones 

Preferenciales

BTG Pactual Holding Financiera Ltda      1,502,975,267 0      449,356,340 86.81% 49.60%

BTG Pactual Holding S.A.           32,598,868       65,197,736 0 1.88% 7.20%

Vehículosde inversiónvinculadosa

accionistas del Grupo BTG
          45,624,188       91,248,376 0 2.64% 10.07%

Free float          150,078,599     300,157,198 0 8.67% 33.13%

TOTAL       1,731,276,922     456,603,310      449,356,340 100.00% 100%
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8. GOBIERNO CORPORATIVO  

 
En Brasil, las prácticas de buen Gobierno Corporativo son definidas por el Banco Central de Brasil (BACEN) y la Comisión de 
Valores Mobiliarios (CVM) y son sin perjuicio de las obligaciones y responsabilidades legales aplicables a las sociedades, sus 
directores, gerentes y ejecutivos principales. 
 
Las Leyes 6.404 de 1976 y 10303 de 201 expedidas por el Congreso Nacional de la República de Brasil regulan las sociedades 
anónimas y las sociedades anónimas abiertas en relación con las buenas prácticas de Gobierno Corporativo que deben cumplir, 
en el entendido de que una mejora en este campo se traduce en un mayor nivel de confianza para el inversionista, la que redunda 
en un mercado financiero más profundo, con todos los beneficios que esto trae. 
 
Además de lo anterior, una vez inscrito en el RNVE, el Emisor realizará la encuesta anual de Gobierno Corporativo que es 
aplicable a las entidades inscritas o que tengan valores inscritos en el RNVE. Lo anterior, de conformidad con lo previsto en la 
Circular Externa 029 de 2014 expedida por la SFC, y mediante la cual esta autoridad adoptó el Código de Mejores Prácticas 
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Corporativas de Colombia (Nuevo Código País), señalando unos parámetros de gobierno corporativo de adopción voluntaria 
para los emisores de valores en la República de Colombia. 
 
La SFC hará públicos los resultados de tal encuesta para conocimiento del mercado de valores. Las políticas de Gobierno 
Corporativo del Emisor están a disposición del público en general en la página web del Emisor www.btgpactual.com. 
 
 

 
8.1. JUNTA DIRECTIVA  

La Junta Directiva del Banco y por ende del Emisor es responsable, entre otras cosas, de elegir y destituir a los funcionarios 
ejecutivos y supervisar a los otros miembros de su equipo de administración. 
 
Los miembros de la Junta Directiva o Consejo de Administración son elegidos y destituidos por la Asamblea General de 
Accionistas, de conformidad con lo definido en el capítulo III de los Estatutos Sociales del Emisor, Ley 6.404 sobre Sociedades 
Anónimas de Brasil y el Acuerdo de Accionistas de Brasil Asociados. Cada uno de estos directores es elegido por un período de 
un (1) año y puede ser reelegido. Según sus estatutos, la Junta Directiva estará conformada por entre cinco (5) y once (11) 
miembros, y de los cuales se designará al presidente y vicepresidente del Junta Directiva.  
 
Según la Ley 6.404 sobre Sociedades Anónimas de Brasil, la adopción de un proceso de votación acumulativa para elegir a los 
miembros de la Junta Directiva puede ser requerida por los accionistas que poseen al menos el 10.0% del capital social con 
derecho a voto. Bajo dicho procedimiento, a cada acción con derecho a voto se le otorgará un número de votos igual al número 
de directores que serán elegidos, y los accionistas tendrán derecho a acumular votos en un solo candidato o distribuirlos entre 
varios candidatos. Además, los accionistas minoritarios cuya participación en las acciones con derecho a voto representan un 
mínimo del 15.0% de su capital social con derecho a voto tienen el derecho de elegir a un director en un proceso de votación por 
separado. Igualmente, los accionistas minoritarios cuya participación en sus acciones preferentes que representan al menos el 
10% de su capital social tienen el derecho de elegir a un miembro de la junta directiva mediante un proceso de votación por 
separado. Adicionalmente, en caso de que los accionistas minoritarios no alcancen los umbrales de 15.0% y 10.0%, pueden 

http://www.btgpactual.com/
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combinar sus tenencias en acciones comunes y preferentes de manera que tengan conjuntamente al menos el 10.0% del capital 
social y, por lo tanto, puedan elegir un director en un proceso de votación separado. Como resultado, los accionistas minoritarios 
pueden tener derecho a elegir hasta dos miembros de la Junta Directiva mediante el proceso de votación por separado, como 
cualquier miembro adicional elegido a través del proceso de votación acumulativa. Sin embargo, siempre que los directores sean 
elegidos por el proceso de votación acumulativa y los accionistas minoritarios ejercen su derecho a elegir a los directores en un 
proceso de votación separado, la Ley 6.404 sobre Sociedades Anónimas de Brasil permite a los titulares (o grupo de titulares 
vinculados por acuerdos de voto) con más del 50% de los votos compartir el derecho a elegir el mismo número de directores 
elegidos por accionistas minoritarios a través de los procesos de votación acumulativos y separados, más uno. 
 
A la fecha de este Prospecto de Información, la Junta Directiva se encuentra compuesta por ocho (8) miembros elegidos, de los 
cuales dos (2) son directores independientes. 
 
A continuación, se muestra un resumen de la experiencia comercial y otra información biográfica de su Junta Directiva: 
 
i. Marcelo Kalim: Presidente de la Junta Directiva y Vicepresidente Senior del Emisor. El Sr. Kalim se unió al Banco BTG 

Pactual en 1996 y se convirtió en socio en 1998. El Sr. Kalim comenzó su carrera en Banco BTG Pactual como operador de 
renta fija y se ha desempeñado como director de inversiones del Banco BTG Pactual de 2006 a 2008, donde fue responsable 
de las decisiones de inversión en los fondos administrados por Banco BTG Pactual, como director de fondos y copresidente 
de BTG Pactual Asset Management.  

 
El Sr. Kalim recibió su licenciatura en economía de la Universidad de São Paulo y su maestría en administración de empresas 
del Instituto de Tecnología de Massachusetts Sloan School of Management. 

 
ii. Roberto Balls Sallouti: Es director ejecutivo y miembro de la Junta Directiva del Banco BTG Pactual. El Sr. Sallouti se unió 

a Banco BTG Pactual en 1994 y se convirtió en socio en 1998. Fue nombrado Director de Operaciones en 2008, habiendo 
sido anteriormente responsable de la división de renta fija del Banco BTG Pactual y en 2015 fue nombrado director ejecutivo.  

 
El Sr. Sallouti recibió su licenciatura en economía, con concentraciones en finanzas y mercadeo, de la Escuela Wharton de 
la Universidad de Pennsylvania. 

 
iii. Cláudio Eugênio Stiller Galeazzi: El Sr. Galeazzi se unió al Banco BTG Pactual en agosto de 2010 como socio. El Sr. 

Galeazzi es contador público certificado y a lo largo de su carrera ha estado involucrado en consultoría, reestructuración, 
administración interina y gestión de empresas reconocidas en la economía del sector real. Ocupó altos cargos en varias 
compañías, tales como vicepresidencia comercial de la compañía minera British Petroleum en Brasil y la dirección ejecutiva 
de las siguientes compañías, Cia Estanifera do Brasil (CESBRA); Vila Romana y VR; Laticineos MOCOCA; ARTEX; TIENDAS 
AMERICANAS; ENVIAR COMO; CBD (Grupo Pão de Açucar); y CECRISA; también fue presidente del Conselho Nacional 
do SESI en Brasilia durante cinco años, director del Instituto Euvaldo Lodi y FIESP (Federação das Industrias de São Paulo) 
y vicepresidente de ANFAC (Asociación Nacional de Factoring), miembro de la junta directiva y consultor de varias empresas 
y fundador de Galeazzi Associados. Actualmente se desempeña como director de MAM (Museo de Arte Moderno de São 
Paulo). 

 
iv. John Huw Gwili Jenkins: Es miembro de la junta directiva de Banco BTG Pactual y PPLA Participations. Antes de unirse a 

BTG Pactual en 2009, el Sr. Jenkins trabajó en UBS AG desde 1996 hasta 2008, donde ocupó varios cargos, entre ellos el 
de director ejecutivo, director de acciones globales, director de acciones para las Américas y director de acciones de Asia-
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Pacífico. Antes de unirse a UBS AG, el Sr. Jenkins trabajó en BZW Investment Management de 1986 a 1996 y en Hill Samuel 
en 1986. El Sr. Jenkins pasó la mayor parte de su carrera en Asia y los Estados Unidos. 

 
El Sr. Jenkins recibió su licenciatura con honores en sociología y psicología de la Universidad de Liverpool, su maestría en 
administración de empresas de la London Business School y recientemente participó en el programa Executives in Residence 
en la London Business School.  

 
v. Mark Clifford Maletz: El Sr. Maletz es miembro senior de la Escuela de Negocios de Harvard y es un experto 

internacionalmente reconocido en las áreas de estrategia, desarrollo de liderazgo y transformación organizacional. Antes de 
trabajar en Harvard Business School, fue socio de McKinsey and Company, donde trabajó en la práctica de la organización. 
El Sr. Maletz también fue profesor en Babson College, fundador del Centro para la Investigación sobre el Desempeño 
Corporativo, presidente emérito del EastWest Institute y miembro de la junta de Global Capacity.  
El Sr. Maletz recibió su AB de Dartmouth College y su maestría en Ciencias Cognitivas, maestría en Ingeniería de 
Computación, Información y Control y un Doctorado en Ciencias de la Comunicación de la Universidad de Michigan. 

 
vi. Guillermo Ortiz Martínez: El Sr. Ortiz tiene una licenciatura en economía de la Universidad Nacional Autónoma de México 

y una maestría y un doctorado en economía de la Universidad de Stanford. Actualmente es presidente de la junta directiva 
de BTG Pactual Casa de Bolsa México y miembro de la junta directiva de Weatherford International (una gran empresa de 
petróleo y equipos con sede en Ginebra) y de varias empresas mexicanas (entre ellas, Mexichem, ASUR, el Grupo Comercial 
Chedraui y VITRO). Ha tenido otros cargos senior, tales como, funcionario ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) 
entre 1984 y 1988, y como Presidente del Banco de México entre 1998 y 2009. 

 
vii. Nelson Azevedo Jobim: El Sr. Jobim recibió su licenciatura en derecho y ciencias sociales de la Universidad Federal de Rio 

Grande do Sul en 1968. El Sr. Jobim se desempeñó en diversas funciones en el sector público, incluso como miembro y 
Presidente de la Corte Suprema Federal desde 1997 hasta 2006, Ministro de Justicia, Ministro de Defensa, Presidente del 
Consejo Nacional de Justicia y Presidente de la Corte Superior Electoral. 

 
viii. Eduardo Loyo: El Sr. Loyo se desempeña como economista jefe y funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. El Sr. Loyo 

se unió a Banco BTG Pactual en 2007, donde se desempeñó como director gerente y economista jefe para América Latina. 
De 2005 a 2007, el Sr. Loyo fue director ejecutivo del FMI, elegido por Brasil y otros ocho países, vicepresidente del Banco 
Central de 2003 a 2005 y miembro con derecho a voto de la Comisión de Política Monetaria del Comité Central ("COPOM"), 
desde 2001, el Sr. Loyo ha sido profesor de economía en la Universidad Católica de Río de Janeiro y fue profesor asistente 
de políticas públicas en la Universidad de Harvard de 1998 a 2003. El Sr. Loyo también ocupó cargos de profesor visitante 
en la Universidad de Columbia en 2003 e INSEAD en 2002. El Sr. Loyo se desempeña como director del Instituto de Estudios 
de Política Económica - Casa das Garças, un grupo de expertos en Río de Janeiro. El Sr. Loyo recibió su doctorado en 
economía de la Universidad de Princeton. 

   

8.1.1. Personal Directivo  

 
A continuación, se presenta un resumen de la experiencia comercial y otra información biográfica del personal directivo , quienes 
son responsables de definir las políticas y directrices generales del Banco y del Emisor, incluidas las estrategias a largo plazo, y 
de controlar y monitorear su desempeño general. Cada miembro del equipo directivo es socio del Grupo BTG Pactual. 
 
i. Roberto Balls Sallouti: Ver información incluida en la sección 8.1. ï Junta Directiva. 
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ii. Marcelo Kalim: Ver información incluida en la sección 8.1. ï Junta Directiva. 

 
iii. André Fernandes Lopes Dias: Es el director de riesgos y director ejecutivo del Banco BTG Pactual. El Sr. Fernandes se 

unió al Banco BTG Pactual en 1997 y, en 2004, asumió la responsabilidad del control del riesgo crediticio. En 2006, se 
convirtió en director ejecutivo a cargo del control de riesgo de crédito en UBS AG, cargo que ocupó hasta 2009. Antes de 
unirse a Banco BTG Pactual, el Sr. Fernandes trabajó como auditor en KPMG. El Sr. Fernandes recibió su título en 
administración de empresas de la Universidad Católica de Río de Janeiro. 

 
iv. João Marcello Dantas Leite: Es director de finanzas e impuestos de Banco BTG Pactual, funcionario ejecutivo de Banco 

BTG Pactual y funcionario de relaciones con inversionistas del Banco BTG Pactual y PPLA Participations. El Sr. Dantas se 
unió al Banco BTG Pactual en 1993 como jefe del departamento fiscal, y en 1997 asumió el cargo de controlador. Antes de 
unirse a Banco BTG Pactual, el Sr. Dantas trabajó en la consultoría fiscal de Arthur Andersen. El señor Dantas es miembro 
de la junta directiva de ANBIMA. El Sr. Dantas recibió su licenciatura en economía de la Universidad Cândido Mendes. 

 
v. Guilherme da Costa Paes: Se desempeña como co-jefe de la unidad de banca de inversión y funcionario ejecutivo de Banco 

BTG Pactual. El Sr. Paes se unió al Banco BTG Pactual en 1992 y se convirtió en Socio en 1998, dirigió los sectores de 
petróleo e infraestructura dentro de la división de finanzas corporativas, participando en operaciones de fusiones y 
adquisiciones y mercados de capital. El Sr. Paes recibió su título en administración de empresas de la Universidad Santa 
Úrsula en Río de Janeiro y su maestría en administración de empresas del Instituto Brasileño de Mercados de Capitales 
("IBMEC") con especialización en finanzas. 

 
vi. Renato Monteiro dos Santos: Se desempeña como jefe de FICC y funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. El Sr. 

Santos se unió a Banco BTG Pactual en 1997 y se convirtió en socio en 2001. El Sr. Santos se desempeñó como jefe de la 
oficina de tarifas de Brasil y jefe de FICC América Latina de 2006 a 2008. El Sr. Santos comenzó su carrera en Banco BTG 
Pactual en 1997 como trader, se desempeñó como jefe de los mercados de renta fija de América Latina de 2004 a 2006. El 
Sr. Santos recibió una licenciatura en administración de empresas de FGV-SP y una licenciatura en economía de la 
Universidad de São Paulo. 

 
vii. Rogério Pessoa Cavalcanti de Albuquerque: Se desempeña como co-director de la unidad de administración de patrimonio 

y funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. El Sr. Pessoa se unió al Banco BTG Pactual en 1998 y se convirtió en socio 
en 2004, se desempeñó como jefe de nuestra unidad de administración de patrimonio de 2004 a 2009. Anteriormente, el Sr. 
Pessoa trabajó para Delta Bank como vicepresidente de banca privada y para Prudential Los valores como intermediarios en 
la división de cuentas de clientes internacionales. El Sr. Pessoa recibió su licenciatura en economía de la Universidad Católica 
de Río de Janeiro y su maestría en administración de empresas de la Universidad de Illinois. 

 
viii. Bruno Duque Horta Nogueira: Director ejecutivo del Banco BTG Pactual y socio director gerente. Se unió a BTG Pactual 

Group en 2000 y se convirtió en socio en 2009. El Sr. Duque ha ocupado diversos cargos en el departamento legal del Banco 
BTG Pactual y desde 2012 ha supervisado el departamento legal para toda América Latina. Antes de unirse al Grupo BTG 
Pactual, el Sr. Duque trabajó en el sector eléctrico brasileño, en los departamentos legales de Eletropaulo y Grupo Rede y 
en el departamento de consultoría de la Agencia Nacional de Energía Eléctrica.  

El Sr. Duque recibió su licenciatura en derecho de la Universidad de São Paulo (USP).  
 

ix. Iuri Rapoport: Oficial ejecutivo del Banco BTG Pactual. Se unió a BTG Pactual Group en 1995 y se convirtió en socio en 
2001. En 1999, se convirtió en co-director del departamento legal y se desempeñó como asesor general entre 2003 y 2009. 
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Desde 2008 hasta 2011, antes de dejar el Grupo BTG Pactual para asumir el cargo de director de operaciones en Banco 
Pan, fue un funcionario ejecutivo responsable de asuntos estratégicos y toma de decisiones. En febrero de 2014, el Sr. 
Rapoport regresó al Grupo BTG Pactual como funcionario ejecutivo la gestión operativa y estratégica.  
El Sr. Rapoport recibió su licenciatura en derecho (con especialización en derecho empresarial) de la Universidad de São 
Paulo y también posee un Máster en Derecho (International Finance) de King´s College London, Universidad de Londres. 

 
x.Mariana Botelho Ramalho Cardoso: Directora ejecutiva del Banco BTG Pactual para los temas de Compliance. Se unió a 

Banco BTG Pactual en 1996 y se convirtió en socia en 2006. 
Antes de tener el rol para los temas de Compliance era la jefa de la división de administración de fondos en Banco BTG 
Pactual. Su carrera se ha desarrollado en la industria de fondos de inversión.  
La Sra. Cardoso recibió su licenciatura en economía de la Universidad Federal de Río de Janeiro. 

 
xi. Oswaldo de Assis Filho: Es funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. Anteriormente, el Sr. Assis Filho era responsable 

de la cobertura comercial de los sectores de seguros, banca y textiles de la unidad de negocios de banca de inversión de 
BTG Pactual. El Sr. Assis Filho ha trabajado en instituciones financieras desde 1976 y, antes de unirse al Banco BTG Pactual, 
fue vicepresidente del Banco de Crédito Nacional. Se graduó en el Instituto Tecnológico de Aeronáutica, donde se licenció 
en ingeniería eléctrica en 1973. También tiene una maestría en economía de la Universidad de São Paulo. El Sr. Assis Filho 
ha sido socio de Banco BTG Pactual desde 1997. 

 
xii. Antonio Carlos Canto Porto Filho: El Sr. Filho se unió a Banco BTG Pactual en 1997 como socio y se desempeñó como 

director ejecutivo de banca privada y miembro de su ejecutivo comité y se desempeñó como vicepresidente de Banco BTG 
Pactual de 2006 a 2008. Antes de 1997, el Sr. Filho trabajó durante 28 años en el Banco de Crédito Nacional, donde ocupó 
diversos cargos, entre ellos el de vicepresidente de gestión financiera, arrendamiento, seguros, bienes raíces, legal y 
marketing de 1988 a 1997, y director financiero de 1979 a 1988. 

 

xiii. Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo: Ver información incluida en la sección 9.1. ï Junta Directiva. 
 

8.2. AUDITORÍA INTERNA 

El 29 de junio de 2017, el CMN emitió la Resolución No. 4.588, que establece las reglas aplicables a las auditorías internas en 
las instituciones financieras y otras instituciones autorizadas para operar por BACEN. Dicha resolución determina que las 
instituciones financieras y otras instituciones autorizadas para operar por BACEN tienen que implementar y mantener funciones 
de auditoría interna compatibles con la naturaleza, tamaño, complejidad, estructura, perfil de riesgo y modelo de negocio de la 
institución respectiva. Dicha actividad debe ser realizada por una unidad específica en la institución directamente subordinada a 
la Junta Directiva o por un auditor independiente (siempre que dicho auditor no esté a cargo de las instituciones financieras o de 
cualquier otra actividad que pueda implicar un conflicto de intereses). La Resolución No. 4.588 entró en vigencia a partir de la 
fecha en que se promulgó, y a la fecha de este Prospecto de Información se tienen implementadas estas disposiciones.   
 

8.3. AUDITORÍA EXTERNA O REVISORÍA FISCAL 

El 27 de mayo de 2004, el CMN emitió la Resolución No. 3.198, que regula la prestación de servicios de auditores independientes 
a las instituciones financieras y otras instituciones autorizadas para operar en Brasil por BACEN, así como a las cámaras de 
compensación y a los proveedores de servicios de compensación y custodia. De acuerdo con la Resolución CMN No. 3.198, las 
instituciones financieras (a excepción de las sociedades de préstamos de microcrédito) debían ser auditadas por auditores 
independientes, quienes debían estar debidamente registrados en la CVM y certificados como especialistas en análisis bancarios 
por BACEN. En septiembre de 2008, BACEN modificó las reglas anteriores que había establecido con respecto a la 
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independencia de los auditores, y sus reglas actuales requieren una rotación por un período de al menos cinco (5) años 
consecutivos para el socio a cargo, el gerente, el supervisor o cualquier otro miembro del equipo de auditoría independiente que 
ha tenido un rol de nivel gerencial en el trabajo de auditoría de una institución financiera. Los requisitos adicionales impuestos 
por BACEN en relación con el trabajo realizado por auditores independientes para una institución financiera en Brasil, incluyen 
los siguientes: 
i. Revisar durante la ejecución de los procedimientos de auditoría, en la medida que se considere necesario, los controles y 

procedimientos internos de la institución financiera, incluso en relación con su sistema electrónico de procesamiento de datos, 
e identificar posibles fallas; y 

ii. Informar sobre el incumplimiento de la institución financiera con cualquier regulación aplicable en la medida en que sea 
relevante para sus estados financieros o actividades. 

 
Los auditores independientes y el consejo fiscal, cuando se establezcan, deben notificar al BACEN la existencia o evidencia de 
error o fraude dentro de los tres (3) Días Hábiles posteriores a la identificación de dicho error o fraude, incluyendo: 
i. Incumplimiento de las reglas y regulaciones que ponen en riesgo la continuidad de la entidad auditada; 
ii. Fraude de cualquier cantidad perpetrada por la gerencia de la institución; 
iii. Fraude material perpetrado por los empleados de la institución o por terceros; y 
iv. Errores materiales en los registros contables de la entidad auditada. 
 

8.4. COMITÉ DE AUDITORÍA 

La Resolución CMN No. 3.198, enmendada, establece que las instituciones financieras y otras entidades que tienen un 
patrimonio neto de referencia igual o superior a BRL 1,0 billón deben designar un "comité de auditoría", que debe estar compuesto 
por al menos tres (3) miembros individuales, con un mandato máximo de cinco (5) años cada uno para empresas públicas. Al 
menos uno (1) de los miembros del comité de auditoría debe tener conocimiento contable y financiero específico.  
 
Además, la legislación brasileña también permite la creación de un comité único para todo un grupo de empresas. En este caso, 
el comité de auditoría debe ser responsable de todas y cada una de las instituciones financieras que forman el mismo grupo, 
siempre que estas instituciones financieras cumplan con los requisitos mencionados anteriormente. 

9. ASPECTOS RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD DEL EMISOR 

A continuación, se presenta un resumen consolidado de los ingresos por línea de negocio 
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10. INFORMACIÓN FINANCIERA (todas las cifras están en miles de reales, excepto cuando este indicada otra 

cantidad) 

 

10.1. PATRIMONIO DEL BANCO Y EL EMISOR  

A 30 de septiembre del 2018 el Banco BTG Pactual S.A. reportó un patrimonio total de BRL 19,180 billones. 
 

10.1.1. Provisiones y Reservas para la Readquisición de Acciones  

Durante el período finalizado el 30 de septiembre de 2018, el Banco compró unidades propias, en relación con el programa de 
recompra aprobado, por un monto de BRL 187,622 (31 de diciembre de 2017 - BRL 489,977), equivalente a 8,980,300 unidades 
(31 de diciembre de 2017 - 31,618,580 unidades). En el año terminado el 31 de diciembre de 2017, hubo BRL 467,748, 
equivalentes a 32,287,880 unidades canceladas. En el período finalizado el 30 de septiembre de 2018 no se cancelaron 
unidades. El 30 de septiembre de 2018, se mantuvieron en tesorería 14,207,900 unidades (31 de diciembre de 2017 - 5,227,600 
unidades) por un monto de BRL 280,685 (31 de diciembre de 2017 - BRL 93,063). 
 

10.2. POLÍTICA DE RESERVAS  

i. Reserva especial de utilidades: El propósito de esta reserva, en el valor de BRL 300.000, es el pago de intereses sobre el 
patrimonio declarados después del año terminado el 31 de diciembre de 2017. 

ii. Reserva legal: Esta reserva se establece a una tasa del 5% de la utilidad neta del año, antes de cualquier otra asignación, 
limitada a 20% del capital. 

iii. Reserva estatutaria: Según los estatutos sociales, el propósito de esta reserva es mantener el capital de trabajo y está 
limitada al saldo del capital social. 

iv. Reserva de utilidades no realizadas: Establecida considerando utilidades no distribuidas obtenidas en sucursal extranjera. 
 

10.3. POLÍTICA DE DIVIDENDOS  

Los accionistas tienen derecho a dividendos mínimos del 1% sobre la utilidad neta ajustada, de conformidad con el artículo 202 
de la Ley 6404/76. 
 

10.4. EVOLUCIÓN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DEL BANCO Y EL EMISOR 

La evolución de los principales indicadores financieros del Banco y en consecuencia del Emisor se expone a continuación: 
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(Cifras expresadas en BRL) 

 

10.5. DEUDAS SUBORDINADAS Y CONVERTIBLES EN PATRIMONIO  

  

 
 
(i) Financial bills tienen diferentes vencimientos, tasas y capital, con amortizaciones a cada seis meses. 
(ii) El Banco canceló un monto total equivalente a USD 300 millones en bonos Senior 2020 y USD 350 millones en bonos 
subordinados Tier 2022, que se han adquirido desde 2015. Además, en octubre de 2017, el Banco recibió una autorización del 
Banco Central de Brasil para recomprar a más tardar el 1 de diciembre de 2017 hasta USD 390 millones de su bono perpetuo 
TIER I. 
 

10.6. PRINCIPALES ACTIVOS Y PASIVOS DEL BANCO Y EL EMISOR  

Ver la secci·n ñEstados Financieros Consolidadosò. 
 

10.7. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

El Emisor realiza transacciones con partes relacionadas con algunos de sus afiliados en el curso ordinario de su negocio, 
incluidos los servicios de financiamiento y los acuerdos comerciales y de servicios. Estas transacciones se llevan a cabo sobre 
una base de distancia de acuerdo con las prácticas de mercado ordinarias. 
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A continuación, un resumen de ciertos acuerdos materiales celebrados con partes relacionadas: 
 

10.7.1. Préstamos: 

Periódicamente, BTG Loanco LLC, una compa¶²a de responsabilidad limitada de Delaware y una subsidiaria de PPLAI (ñBTG 
Loancoò), Banco BTG Pactual ð Sucursal de Islas Caimán, Banco BTG Pactual ð Sucursal de Luxemburgo y BTG Pactual NY 
Corporation otorgan préstamos a ciertos socios, cuyos recursos se utilizan para financiar la totalidad o una parte de su inversión 
en el Emisor y en BTG Pactual Holding. Los préstamos para socios de Banco BTG vencen 20 años después de la fecha del 
préstamo, a menos que se aceleren de otro modo como se indica a continuación. Al 30 de septiembre de 2018, el monto total 
de capital original que quedaba pendiente bajo dichos préstamos (excluyendo cualquier ajuste a dicho capital basado en la Tasa 
CDI vigente como se describe a continuación) fue de aproximadamente R $ 527.2 millones. Debido a los pasos que se han 
tomado para asegurar que su modelo de partnership no cambiaría luego de su oferta pública inicial, se espera continuar 
otorgando préstamos para socios del Banco BTG Pactual. 
 
Los préstamos para Socios del Banco BTG Pactual están principalmente denominados en reales y una pequeña parte en dólares 
estadounidenses. El capital pendiente de los préstamos para socios del Banco BTG Pactual se ajusta periódicamente en función 
de la Tasa CDI vigente para los préstamos denominados en reales y LIBOR para los préstamos denominados en dólares 
estadounidenses. Los ajustes mencionados se realizan en cada fecha en que se realiza un prepago voluntario u obligatorio (o 
se requiere que se haga). 
 
Los socios deudores del Banco BTG Pactual deben realizar pagos anticipados obligatorios sobre los montos pendientes de los 
préstamos si se realizan distribuciones de efectivo u otros pagos en efectivo a los socios deudores de Banco BTG Pactual debido 
a su propiedad de cualquier acción en el Banco BTG Pactual o acciones en BTG Pactual Holding o si el socio deudor del Banco 
BTG Pactual recibe algún producto de la venta u otra disposición de dichas acciones. Los socios deudores del Banco BTG 
Pactual también pueden prepagar voluntariamente los préstamos sin penalización ni prima. Además, en relación con el pago de 
bonos anuales en efectivo a los socios, generalmente se ha determinado la cantidad de dicho bono que los socios deudores de 
Banco BTG Pactual tienen permitido retener y se exige a los Socios deudores que utilicen el resto de dicho bono, en una base 
después de impuestos, para pagar los montos pendientes adeudados según sus respectivos préstamos para socios del Banco 
BTG Pactual o préstamos otorgados por PPLAI a ciertos socios. El monto de dichos bonos que pueden ser retenidos por los 
socios deudores generalmente se aplica por igual a todos los socios deudores de la misma clase (determinado en función del 
país en el que se basan y la participación en el Banco BTG Pactual y / o BTG Pactual Holding), aunque se hicieron excepciones 
caso por caso para los socios que demuestren necesidades específicas de liquidez. Aunque el uso de bonos para pagar saldos 
de préstamos pendientes no es requerido por los términos de los préstamos para socios del Banco BTG Pactual, un socio que 
no cumple con dicha política entiende que, como resultado de dicha falla, BTG Pactual Holding puede ejercer sus derechos para 
recomprar las acciones propiedad de dicho socio a valor contable. 
 
Los préstamos para socios del Banco BTG Pactual contienen eventos de incumplimiento, tales como incumplimientos de pagos, 
quiebra e insolvencia, y si el socio deudor concede un gravamen u otro gravamen (aparte de los gravámenes permitidos o 
gravámenes) sobre sus acciones (o deja de poseer cualquier acción) del Banco BTG Pactual o BTG Pactual Holding. En el caso 
de un evento de incumplimiento, BTG Loanco, Banco BTG Pactual - Sucursal de Islas Caimán, Banco BTG Pactual - Sucursal 
de Luxemburgo y BTG Pactual NY Corporation pueden, entre otras cosas, declarar cualquier monto pendiente del préstamo 
vencido y pagadero de inmediato. 
 
Cada socio deudor comprometió todas las acciones del Banco BTG Pactual y BTG Pactual Holding de propiedad de dicho socio 
como garantía para el pago y el cumplimiento de las obligaciones de los préstamos para socios del Banco BTG Pactual. 
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10.7.2. Servicios de gestión de activos:  

En el curso ordinario de su negocio, el Emisor proporciona una amplia gama de servicios de gestión de activos a PPLAI, así 
como a la Merchant Banking Partnership, una exempted limited partnership de sus socios y mediante la cual sus socios realizan 
ciertas inversiones de merchant banking en Brasil. 
 
El 30 de junio de 2010, PPLAI transfirió Partners Alpha por BRL 92,4 millones a la Merchant Banking Partnership. Luego de dicha 
venta, el 1 de abril de 2010, la Merchant Banking Partnership comenzó a pagar una comisión de administración equivalente al 
2.0% del AUM total de la Merchant Banking Partnership y una comisión de éxito equivalente al 20.0% del retorno de la inversión 
a su unidad de gestión de activos, que sirve como asesora de inversiones para dicha entidad. 
 
Además, después de la venta de Partners Alpha por PPLAI, prácticamente todas las inversiones de merchant banking de PPLAI 
y las inversiones en fondos multi-activos son administradas por BTG Pactual Gestora de Investimentos Alternativos Ltda. y BTG 
Pactual Global Asset Management Limited, respectivamente, sus subsidiarias integrales. En relación con estos servicios, recibe 
comisiones de administración, que se calculan como un porcentaje del valor del activo (que puede variar según la clase de activo) 
y el capital comprometido, el capital invertido y el costo de adquisición bruto total con respecto a los fondos y vehículos de 
inversión en los que PPLAI invierte, y comisiones de éxito, cuando los rendimientos de estos fondos y vehículos superan los 
índices de referencia u otros objetivos de rendimiento. Recibe estas comisiones de PPLAI y otros inversionistas que invierten en 
los mismos fondos o vehículos de acuerdo con sus respectivos intereses en los fondos. Con respecto a los fondos exclusivos 
creados para PPLAI, cree que las comisiones que cobra están en línea con las tarifas que cobra por los fondos exclusivos 
creados para otros clientes. Para los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2018 y los años terminados el 31 de 
diciembre de 2017, 2016 y 2015, registró ingresos agregados de BRL 36.8 millones, BRL 47.2 millones, BRL 70.7 millones y 
BRL 183.3 millones, respectivamente, en comisiones de administración de activos de PPLAI y BRL 8.8 millones, BRL 11.6 
millones, BRL 11.6 millones y BRL 13.7 millones, respectivamente, en comisiones de administración de activos del Merchant 
Banking Partnership. 
 

10.7.3. Inversiones de PPLAI en el Banco BTG Pactual  

En el curso ordinario de su negocio, PPLAI mantiene cuentas bancarias, y ha invertido en ciertos productos financieros ofrecidos 
por el Emisor y algunas de sus subsidiarias, incluyendo bonos a medio plazo (adquiridos en el mercado secundario), depósitos 
vista y depósitos a plazo. Además, PPLAI ha celebrado varios contratos de derivados financieros con el Emisor. Al 30 de 
septiembre de 2018, la posición neta con respecto a todas estas actividades resultó en un activo de BRL 2.8 millones. 
 

10.7.4. Acuerdo de servicios compartidos y opción de compra con Engelhart CTP 

El Emisor es parte de un acuerdo de servicios compartidos con Engelhart CTP mediante el cual brinda ciertos servicios operativos 
y administrativos a Engelhart CTP a cambio del reembolso de una parte de sus gastos administrativos (aproximadamente el 
5.0%). Desde la escisión de Engelhart CTP de Banco BTG Pactual, Engelhart CTP ha estado desarrollando cada vez más su 
propia infraestructura de apoyo administrativo independiente y, por lo tanto, confía en menor medida en los servicios de Banco 
BTG Pactual. 
 
Además, en relación con la escisión de la plataforma de commodities de Banco BTG Pactual, Banco BTG Pactual otorgó una 
opción de compra hasta el 8 de abril de 2021 a Engelhart CTP, por lo que Engelhart CTP tiene la opción de adquirir su 
participación restante en el Banco BTG Pactual para su valor patrimonial. 
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10.8. DESCRIPCIÓN DE LOS PASIVOS Y OBLIGACIONES FINANCIERAS  

En noviembre de 2015, André Santos Esteves, entonces CEO, presidente y principal accionista de Banco BTG Pactual, fue 
detenido temporalmente en Brasil en relación con las denuncias de obstrucción de la justicia. Luego de dicho arresto, el Banco 
llevó a cabo una investigación interna coordinada por un comité independiente junto con asesores legales externos y asesores 
financieros y forenses, y no encontró ninguna base para concluir que las acusaciones de mala conducta y corrupción contra el 
Sr. Esteves, el Banco BTG Pactual o su personal, los sujetos de la investigación, son creíbles, exactos o respaldados por 
evidencia confiable. El 1 de septiembre de 2017, la Oficina del Fiscal Federal de Brasil presentó sus argumentos finales 
solicitando el retiro de todos los cargos contra el Sr. Esteves. El 12 de julio de 2018, el tribunal competente absolvió al Sr. Esteves 
de todos los cargos y el caso se cerró oficialmente el 17 de agosto de 2018. 
 

10.9. VALORES INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES - RNVE 

A la fecha de difusión del Prospecto, el Emisor no tienen valores inscritos en el RNVE. 
 
 

10.10. VALORES DE DEUDA EN CURSO QUE SE HAYAN OFRECIDO PÚBLICAMENTE  

 
El Banco ha participado en diferentes emisiones en mercado globales a través de sus full branches, entre ellas el Emisor (BTG 
Pactual Cayman y BTG Pactual Luxemburgo), actualmente se encuentran vigentes las siguientes emisiones:  
 

 
 

10.11. ENTORNO MACROECONÓMICO DEL BANCO Y EL EMISOR 

La mayoría de las actividades comerciales de Banco BTG Pactual se llevan a cabo en Brasil. En consecuencia, se ve 
significativamente afectado por el entorno económico general en Brasil, que, a su vez, se ve afectado en mayor medida por el 
entorno político. Además, obtiene ingresos sustanciales de valores no brasileños y, por lo tanto, también está sujeto a las 
condiciones económicas mundiales y, en particular, a las fluctuaciones en los mercados financieros mundiales. 
 
Lanzada por la Oficina del Fiscal Federal de Brasil a fines de 2014, la investigación en curso de Lava Jato ha investigado a 
miembros del gobierno federal brasileño y otros miembros de la rama legislativa, así como a altos funcionarios y directores de 
grandes empresas estatales y otras empresas del sector privado en relación con denuncias de corrupción política. Las 
consecuencias resultantes de la investigación de Lava Jato contribuyeron a la destitución de la ex presidenta de Brasil, Dilma 
Rousseff, en agosto de 2016 y a la desestabilización de la economía brasileña. El actual presidente de Brasil, Michel Temer, 
también ha sido objeto de acusaciones de corrupción que han dado lugar a llamamientos para su destitución. A medida que 
Brasil completó recientemente sus elecciones presidenciales en octubre de 2018, la incertidumbre política continúa prevaleciendo 
con respecto a las políticas del nuevo presidente electo, y qué políticas puede adoptar o cambiar el gobierno brasileño o el efecto 
que dichas políticas podrían tener en el negocio del Emisor y en la economía brasileña. Además, a lo largo de este período desde 
2014, el escenario político y económico brasileño se ha caracterizado por altos niveles de volatilidad e inestabilidad, que incluyen, 
hasta 2017, una contracción del PIB, fuertes fluctuaciones del real brasileño frente al dólar estadounidense y mayores niveles 
de desempleo. El aumento de los niveles de inestabilidad política o incertidumbre resultante de la investigación en curso de Lava 

Sucursal emisoraFecha de 

emisión

Fecha de 

vencimiento

Tipo Moneda Monto de 

emisión

Tasa de 

coupon (%)

Frecuencia de 

coupon (en el año)

Sistema de 

liquidación

Cayman Islands 14/12/2017 31/01/2023 144A / RegSUSD 500,000,000.00   5.5 2 Euroclear

Cayman Islands 16/01/2013 16/01/2020 144A / RegSUSD 700,000,000.00   4 2 Euroclear

Cayman Islands 28/09/2012 28/09/2022 144A / RegSUSD 450,000,000.00   5.75 2 Euroclear

Luxembourg 18/09/2014 Perpetuo 144A / RegSUSD 910,000,000.00   8.75 2 Euroclear
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Jato u otras investigaciones, así como las recientes políticas del presidente electo, pueden crear incertidumbre adicional en 
varios sectores de la economía brasileña.  
 
2015 
Durante 2015, el panorama económico brasileño continuó deteriorándose. El PIB se contrajo en 3.77% al 31 de diciembre de 
2015, registrando el peor desempeño anual en 25 años. El 15 de septiembre de 2015, Standard & Poor's redujo su perspectiva 
de calificación de Brasil a negativa de estable, citando que el país aún enfrenta desafíos políticos y económicos a pesar de una 
corrección significativa de la política. 
 
El IPCA cerró el año con un 10,67%, lo que refleja un aumento del 18,1% en los precios regulados y un aumento del 8,5% en 
los precios del mercado libre. 
 
El gasto fiscal aumentó 0.72% en términos reales en 2015 (en comparación con 2014), mientras que los ingresos fiscales 
disminuyeron 7.16%. En el lado positivo, las cuentas externas mejoraron significativamente. La balanza comercial acumuló un 
superávit de USD 19,7 mil millones en 2015, el más alto desde 2011. La depreciación del real brasileño, junto con la disminución 
de la actividad económica explica el resultado. 
 
En 2015, el real sufrió una depreciación del 32,0% en relación con el dólar estadounidense, alcanzando BRL 3,90 al 31 de 
diciembre de 2015. 
 
2016 
La economía brasileña continuó deteriorándose en 2016. El 15 de febrero de 2016, Standard & Poor rebajó la calificación de la 
deuda a largo plazo de Brasil a BB de BB + y mantuvo la perspectiva negativa. Además, el 26 de mayo de 2016, Moody's 
Investors Service rebajó la calificación de bonos del gobierno de Brasil a Ba2 (P) de Ba2. Moody's también cambió la perspectiva 
de la calificación a negativa de estable. Moody's Investors Service citó: (i) crecimiento económico débil, aumento del gasto 
gubernamental y falta de consenso político, lo que limitará la capacidad de las autoridades para detener y revertir las tendencias 
al alza en las métricas de déficit y deuda, y (ii) métricas de deuda que se deterioran significativamente a los compañeros de 
calificación Baa. 
 
Brasil registró una disminución de 3.59% en su PIB en 2016. Además, el IPCA registró una disminución de 6.29% año con año 
al 31 de diciembre de 2016. 
 
En el sector externo, el déficit en cuenta corriente totalizó USD 23,5 mil millones (1,2% del PIB) en 2016, menos de la mitad del 
total de 2015 (USD 59,4 mil millones). 
 
Finalmente, el real se apreció en relación con el dólar estadounidense que alcanzó BRL 3.26 al 31 de diciembre de 2016. 
 
2017 
El PIB de Brasil subió un 0,1% trimestre / trimestre (+ 2,1% año / año) en el 4T17, con ganancias tanto en el consumo como en 
las inversiones y llevando a la economía a avanzar un 1,0% en 2017 en general. Si bien el crecimiento general del PIB en el 4T 
no llama la atención, los detalles fueron positivos, lo que reforzó el escenario de una recuperación económica lenta (pero 
consistente). El consumo de los hogares avanzó ligeramente, pero por el cuarto trimestre consecutivo, mientras que las 
inversiones aumentaron por el tercer trimestre consecutivo, después de una tendencia bajista de 4 años. Por el lado de la oferta, 
la producción de servicios e industria aumentó (trimestre / trimestre), con buenos resultados dentro de la mayoría de sus 
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subsectores. De hecho, aunque la industria y los servicios ganaron fuerza en 2017, la cosecha de soya y maíz hizo que la 
agricultura / ganadería fueran el destaque del año.  
 
Después de la contracción de 2014 a 2016, el sector industrial alcanzó la estabilidad en 2017, mientras que los servicios 
aumentaron un 0,3% (después de acumular una caída del 5% en los dos años anteriores). Sin embargo, el destaque en 2017 
fue la agricultura (+ 13.0%), gracias a las cosechas de soya y maíz, que aumentaron 19% y 55%, respectivamente. Incluso sin 
tener en cuenta su impacto de segundo orden en otros segmentos, como la manufactura y el transporte, la agricultura / ganadería 
proporcionó la mayor contribución individual positiva al crecimiento agregado en 2017 (0.6 p.p.). En cuanto a la demanda, el 
consumo de los hogares también experimentó su propio resurgimiento, y aumentó un 1,0% en 2017 después de la caída de ~ 
7% en los dos años anteriores. Finalmente, el impulso de las inversiones en el 2S17 fue insuficiente para asegurar el crecimiento 
en 2017 en su conjunto (el segmento disminuyó 1.8%) y la contribución neta del sector externo fue nula. 
 
La inflación, medida por el índice de precios oficial de Brasil (IPCA), registró un excelente desempeño en 2017, terminando el 
año en 2.95% anual (vs. 6.29% en 2016), por debajo del límite inferior (3%) de la meta de inflación (4,5%). El rendimiento 
atípicamente bueno del grupo de alimentos, que registró una deflación debido a una cosecha históricamente buena, fue el 
principal impulsor de la importante desaceleración del índice IPCA. También destacamos que la desinflación en otros precios de 
libre mercado, específicamente en bienes y servicios industriales, fue notable y también ayudó a mantener baja la inflación 
durante el año. 
 
En el frente fiscal, las cuentas consolidadas del sector público registraron un déficit primario de R $ 110,6 bn (-1.7% del PIB) 
durante 2017, lo que contrasta favorablemente con el objetivo para el año (-R $ 163 bn) y el resultado de 2016 (-R $ 155.8 bn; -
2.5% del PIB). A pesar de las buenas noticias con respecto a la meta, el gran déficit de la seguridad social y los gastos obligatorios 
siguieron siendo las principales explicaciones detrás de los déficits en las cuentas públicas y permanecieron sin resolver. 
 
Con respecto a las cuentas externas, el déficit de la cuenta corriente se redujo significativamente en 2017, a US $ 9.8 billones 
(0.5% del PIB), de US $ 23.7 billones (1.3% del PIB) en 2016. Esta reducción se debió principalmente a un fuerte aumento en la 
balanza comercial. El aumento significativo en los precios de exportación y en el volumen de algunos productos básicos (por 
ejemplo, petróleo y destilados, mineral de hierro) contribuyó a este movimiento. Las inversiones extranjeras directas (IED) 
disminuyeron ligeramente en 2017, pero siguieron financiando fácilmente el déficit de la cuenta corriente, lo que contribuye a 
mantener la vulnerabilidad externa de Brasil en un nivel bajo. Las reservas internacionales también se mantuvieron estables en 
US $ 380 billones (18% del PIB), relativamente altas en comparación con otros países de América Latina. 
 
En términos de política monetaria, el Banco Central continuó con su ciclo de flexibilización monetaria durante 2017, reduciendo 
la tasa de referencia SELIC de 13,75% e.a. al inicio del año a 7,0% e.a. al final del año. La decisión del Banco Central de disminuir 
la tasa SELIC se basó principalmente en el escenario positivo de inflación durante el año, que también tuvo en cuenta la debilidad 
subyacente de la actividad económica. 
 
2018 
Primer trimestre:  
El PIB de Brasil avanzó 0.4% trimestre / trimestre (1.2% año / año) en el 1T18, con ganancias tanto en consumo como en 
inversión. El crecimiento en general fue modesto, pero consistente con un ritmo gradual de recuperación económica y presentó 
una composición positiva en el lado de la demanda. De hecho, el consumo de los hogares avanzó por quinto trimestre 
consecutivo, acelerándose con respecto al 4T17. Las inversiones se mantuvieron en un nivel moderado, pero lograron avanzar 
por el cuarto trimestre consecutivo (aunque a un ritmo más lento que en el trimestre anterior). Por el lado de la oferta, la 
producción de servicios e industria apenas se movió, lo que significa una contribución negativa de los estoques. 
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La dinámica de la inflación para el primer trimestre de 2018 terminó con de forma positiva. La inflación IPCA de marzo llegó a 
0.09% mes / mes, muy por debajo del resultado registrado en marzo de 2017 (0.25% mes / mes) y llevando la inflación a 12 
meses a 2.68% año / año. Durante el trimestre, el buen desempeño del grupo de precios flotantes, especialmente debido a la 
performance positiva de alimentos y servicios, fue la razón principal del buen desempeño general del IPCA. 
 
En el campo de la política monetaria, el Banco Central redujo la tasa SELIC de 7,0% a 6,50% durante el primer trimestre de 
2018, beneficiándose de cifras de inflación favorables, expectativas sólidas y el escenario subyacente de actividad económica 
débil. 
 
Segundo trimestre:  
En el frente de la actividad económica, el paro de camioneros ocurrido durante mayo / junio tuvo un impacto negativo significativo 
en las cifras a corto plazo, lo que provocó que el PIB registrara una expansión débil de 0.2% trimestre / trimestre en el segundo 
trimestre. Por el lado de la demanda, el consumo de los hogares perdió fuerza y aumentó (solo) 0,1% trimestre / trimestre, 
mientras que las inversiones se contrajeron 1,8% año / año. Como resultado, la demanda interna se deslizó 0.2% trimestre / 
trimestre después de una tendencia alcista durante 4 trimestres. Por el lado de la oferta, la producción de servicios aumentó un 
0,3% trimestre / trimestre (liderado por alquileres / bienes inmuebles, servicios financieros y TI), mientras que la industria (en 
particular la fabricación y la construcción) sintió toda la fuerza del paro y disminuyó un 0,6% trimestre / trimestre. En general, el 
paro desempeñó un papel clave en el débil resultado del PIB del segundo trimestre. 
 
En términos de inflación, el índice de precios se vio muy afectado por el paro de conductores de camiones en todo el país durante 
mayo / junio. La inflación IPCA saltó de 2.86% año / año en mayo a 4.39% año / año en junio debido a la interrupción de las 
cadenas de suministro, lo que generó escasez de combustible y alimentos. No obstante, el aumento fue temporal y sin señales 
de que el proceso inflacionario estuviera contaminado. 
 
En relación con la política fiscal, el déficit primario del sector público consolidado a 12 meses disminuyó a R $ 89.8bn (-1,3% del 
PIB) en junio. El gran déficit de la seguridad social sigue siendo el principal desafío. El paro de los camioneros también redujo el 
margen para que el gobierno cumpla con el objetivo de déficit primario de este año (-R $ 159 billones), dadas las concesiones 
ofrecidas para poner fin al paro. No obstante, el cumplimiento de la meta fiscal de este año siguió siendo una tarea factible. Por 
su parte, la deuda bruta alcanzó el 77% del PIB (vs. 72.4% en el mismo período del año anterior). 
 
La política monetaria se mantuvo sin cambios en el segundo trimestre, con el Banco Central optando por mantener la tasa SELIC 
en 6.50% e.a. 
 
Tercer trimestre:  
Al examinar la actividad económica, los últimos indicadores muestran que los sectores industria y de servicios se han recuperado 
de las pérdidas inmediatas, debido al paro de camioneros, en el segundo trimestre, pero todavía están luchando por avanzar. Al 
mismo tiempo, las ventas minoristas continúan recuperándose lentamente. En este contexto, el mercado laboral está mejorando, 
pero el crecimiento del empleo sigue siendo impulsado significativamente por los puestos de trabajo fuera de nómina o por el 
trabajo independiente ï funciones en las que se paga menos y son menos seguras; Por otro lado, los índices de confianza 
industrial y del consumidor, que fueron duramente afectados en mayo / junio, no han mostrado señales de recuperación. Todavía 
se espera que el PIB avance alrededor de 1.4% en 2018. 
 
En cuanto a la inflación, luego de confirmar los efectos temporales derivados de las interrupciones del transporte en mayo, el 
IPCA general se aceleró en septiembre a 0,48% mes / mes y se espera que se mantenga alto en octubre. Esta aceleración, sin 
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embargo, ha sido el resultado de las presiones de los alimentos y del combustible, mientras que las medidas de inflación 
subyacente continuaron funcionando a niveles bajos, reforzando un escenario de débiles presiones de precios subyacentes. 
También vale la pena mencionar que la presión sobre los combustibles pronto se revertirá debido al significativo fortalecimiento 
de la tasa de cambio, luego de una fuerte depreciación, y al descenso de los precios del petróleo. Finalmente, en el caso de los 
precios de libre mercado, los efectos de la apreciación de la tasa de cambio permanecen contenidos. Por lo tanto, a pesar del 
cambio en el nivel de inflación de 12 meses (ahora en 4.58% año / año) desde el último trimestre, hasta el momento, no hay 
evidencia de que la dinámica positiva del proceso inflacionario se haya visto afectada. De hecho, las expectativas de inflación 
siguen siendo buenas y están en línea con los objetivos para este año y 2019, y cercanas para los objetivos de 2020 y 2021. 
 
En el frente fiscal, la historia siguió siendo la misma: las cuentas públicas consolidadas siguen registrando resultados negativos 
con una presión considerable proveniente del déficit de la seguridad social. En el lado positivo, el logro de la meta principal 
consolidada de este año sigue siendo factible, con probabilidades aún mayores de una sorpresa positiva a pesar de las 
concesiones hechas para poner fin al paro de los camioneros. Sin embargo, los riesgos para la consolidación fiscal a largo plazo 
aún superan fácilmente algunas noticias positivas recientes relacionadas con las metas fiscales a corto plazo. Las propuestas 
de reforma estructural, específicamente la muy necesaria reforma de la seguridad social, y la capacidad de la nueva 
administración electa para cumplir en el Congreso, serán temas clave, ya que hay límites para la retracción en los gastos 
discrecionales si las reglas generosas sobre gastos obligatorios no son arregladas. 
 
Mirando ahora al sector externo, el déficit en cuenta corriente totalizó US $ 14.5 mil billones (-0.8% del PIB) en el período de 12 
meses hasta septiembre de 2018. Esto representa solo un aumento gradual en comparación con el déficit de $ 9,8 mil millones 
(-0,5% del PIB) registrado en 2017, lo que significa que el déficit en cuenta corriente en 2018 se mantiene muy por debajo de los 
niveles observados en años anteriores. El aumento en el déficit durante 2018 se explica principalmente por la reducción del 
superávit comercial. Con respecto a la cuenta de capital y financiera, lo más destacado ha sido la capacidad de recuperación de 
la inversión extranjera directa (IED). En el período de 12 meses hasta septiembre, la IED ascendió a US $ 71 billones, casi en 
línea con lo registrado en 2017 y muy superior al déficit de la cuenta corriente. Se espera que el déficit de la cuenta corriente 
aumente ligeramente hasta el final del año, pero que la IED lo cubra fácilmente. 
 
En términos de política monetaria, el Banco Central mantuvo el SELIC sin cambios en 6.5% e.a. durante el tercer trimestre, con 
todos los miembros de la junta comunicando que, debido a la mayor incertidumbre en el escenario actual, se necesitaba más 
flexibilidad y, por lo tanto, se repitió la misma recomendación de la comunicación anterior para abstenerse de señalar 
movimientos políticos futuros. 
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La siguiente tabla presenta datos financieros importantes para la economía brasileña para los períodos indicados:   

 

Para el año terminado en 31 de 

Diciembre de 

Para los nueve meses 

terminados en 30 de 

Septiembre de  

 2015 2016 2017 2018 

Crecimiento PIB ......................................................................  (3.77%) (3.59%) 1.00% n.a. 

Tasa CDI(1) ..............................................................................  13.18% 14.00% 9.93% 4.81% 

TJLP(2) .....................................................................................  7.00% 7.50% 7.00% 6.50% 

Tasa SELIC(3) ..........................................................................  14.25% 13.75% 7.00% 6.50% 

Apreciación (Depreciación) del real en relación al dólar (4) (31.04%) 23.92% 22.09% (20.88%) 

Tasa de cambio de venta (al fin del período) BRL por 

USD1.00(5)...............................................................................  BRL3.90 BRL3.26 BRL3.31 BRL4.00 

Tasa de cambio promedia BRL por USD1.00(6) .....................  BRL3.34 BRL3.48 BRL3.34 BRL3.61 

Inflación (IGP-M)(7) ..................................................................  10.54% 7.17% (0.52%) 8.30% 

Inflación (IPCA)(8) ....................................................................  10.67% 6.29% 2.95% 3.34% 

 

Fuentes: BNDES, Central Bank, IBGE y Economática. 

(1) Certificado de Depósito Interbancario (ñCDIò), es la tasa promedia de depósitos interbancarios diarios en Brasil (al fin de los períodos 
presentados). 
(2) Taxa de Juros de Longo Prazo (ñTJLPò) representa la tasa de interés de largo plazo aplicada por el BNDES para financiamientos 
de largo plazo (al fin de los períodos presentados).  
(3) Tasa de interés parámetro de ciertos títulos de deuda publica emitidos por el gobierno de Brasil y transados a través del SELIC (al 
fin de los períodos presentados).  
(4) Calculada para 2015, 2016 y 2017 a través de la tasa de cambio de conversión de dólares estadunidenses en reales en 31 de 
Diciembre, comparada con 1 de Enero del mismo año, y la misma tasa de cambio en 30 de Septiembre comparada con 1 de Enero del mismo 
año para 2018. 
(5) Tasa de cambio de venta al fin de los años de 2015, 2016 y 2017 y al fin del período de nueve meses terminado en 30 de Septiembre 
de 2018. 
(6) Tasa de cambio de venta promedia de los últimos días de cada mes durante los períodos presentados.  
(7) Índice de inflación IGP-M, como calculado por la FGV (al fin de los períodos presentados).  
(8) Índice de inflación de precios al consumidor, como calculado por el IBGE (al fin de los períodos presentados). 
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10.12. SITUACIÓN FINANCIERA, LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITAL  

La liquidez es esencial para el negocio del Banco BTG Pactual. La gestión de la liquidez se da por el conjunto de políticas y 
procedimientos que el Banco BTG Pactual implementó para garantizar que siempre tenga acceso a recursos líquidos suficiente 
para cumplir con sus obligaciones, en circunstancias normales y bajo un fuerte estrés de mercado. 
 
El principio más importante del marco de gestión de liquidez de Banco BTG Pactual es el mantenimiento en todo momento de 
una sólida posición de efectivo, su buffer de liquidez. El buffer de liquidez del Banco BTG Pactual se calcula para cumplir con 
varios escenarios potenciales de salidas de efectivo, incluidas las necesidades de liquidez esperadas e inesperadas. Por lo tanto, 
estableció un valor de liquidez mínimo con el objetivo de monitorear y anticipar un posible deterioro de la liquidez, como para 
sobrevivir a una prueba combinada de estrés sistémico e idiosincrásico y garantizar un índice de cobertura de liquidez (LCR) por 
encima del límite regulatorio. El horizonte de supervivencia mínimo para la prueba de estrés, así como el horizonte mínimo para 
garantizar un LCR por encima del límite regulatorio son parámetros del apetito de riesgo de la estructura de gestión de riesgo de 
liquidez de BTG Pactual y se revisan periódicamente. 
 
El balance del Banco BTG Pactual se compone en grande parte de instrumentos financieros muy líquidos y obtiene fondos de 
una amplia gama de instrumentos no garantizados de fuentes diversificadas. Además, Banco BTG Pactual mantiene un plan de 
contingencia para administrar su liquidez en condiciones de mercado severamente adversas basadas en la imposición de 
restricciones a sus operaciones crediticias y en la reducción de su exposición a activos ilíquidos y la venta de instrumentos 
líquidos. 
 
En septiembre de 2014, el Banco BTG Pactual emitió USD 1.3 billones de bonos subordinados perpetuos no acumulativos con 
un cupón fijo de 8.750% anual, rescatable a partir de septiembre de 2019 o semestralmente, que califica como Capital Adicional 
Tier I (Capital Complementar). Estos bonos fueron el objetivo de una oferta pública que se concluyó el 6 de diciembre de 2017, 
de conformidad con la cual el Banco BTG Pactual recompró US $ 390.0 millones de monto total del capital de esta emisión. 
 
Tras los desafíos posteriores a la detención del Sr. Esteves en noviembre de 2015, la administración del Banco BTG Pactual 
adoptó una serie de medidas para mantener una posición de liquidez conservadora y preservar el capital. Como parte de estos 
esfuerzos, en el 4 de diciembre de 2015, Banco BTG Pactual ejecutó un Memorando de Entendimiento con FGC según el cual 
el Banco BTG Pactual recibió una línea de asistencia financiera de hasta BRL 6.0 billones, garantizada por parte del portafolio 
de crédito del Banco BTG Pactual y personalmente por sus Socios Controladores a una tasa de interés brasileña (SELIC) + 2% 
anual, con vencimiento en diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2015, se había desembolsado un total de BRL 5 billones 
bajo esta línea de crédito. En octubre de 2016, Banco BTG Pactual anunció que había pagado el saldo pendiente del préstamo 
de asistencia financiera obtenido del FGC, cuyo principal impacto fue la reducción general de la base de unsecured funding de 
Banco BTG Pactual. 
 
También en diciembre de 2015, Banco BTG Pactual ingresó en el programa de Depósitos a Plazo con Garantía Especial 
("DPGE"). Este es un producto financiero de renta fija, sin vencimiento parcial o anticipado, que ofrece a los inversionistas 
garantías extendidas, en términos de valor, proporcionadas por el FGC en el caso de una intervención, liquidación o insolvencia 
reconocida por la parte competente de la institución financiera. El límite del programa fue de aproximadamente BRL 2.5 billones, 
disponible hasta el 30 de diciembre de 2015, que está esencialmente relacionado con el valor del patrimonio y saldo de depósitos. 
Al 31 de diciembre de 2015, BTG Pactual había emitido aproximadamente BRL 1.7 billones bajo el programa DPGE. 
 
Además, desde el 25 de noviembre de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2016, el Banco BTG vendió activos y participaciones 
en inversiones por un monto total de aproximadamente BRL 6 billones. Otras medidas para mejorar su liquidez después de los 



 
  

83 

 

desafíos que surgen de las acusaciones contra el Sr. Esteves incluyeron las desinversiones en ciertos activos, así como la venta 
de posiciones de su cartera de crédito. En 2016, no hubo eventos de liquidez materiales aparte de la renovación de ciertas líneas 
de crédito y financiamiento. 
 
En diciembre de 2017, Banco BTG Pactual emitió USD 500 millones de bonos seniors no acumulativos bajo su programa de 
bonos a mediano plazo con un cupón fijo de 5.50% anual con vencimiento en enero de 2023. 
 
Banco BTG Pactual tiene la intención de continuar sus actividades de financiamiento accediendo a fondos de fuentes 
diversificadas en Brasil y en el extranjero y emitiendo instrumentos de deuda y depósitos en diferentes mercados, monedas y 
vencimientos. Banco BTG Pactual está sujeto a los requisitos regulatorios de liquidez impuestos por el Banco Central de Brasil, 
que incluyen el monitoreo de su posición de liquidez, los escenarios de estrés de liquidez y el plan de contingencia de liquidez. 
 
En el proceso de alinear la regulación doméstica con las nuevas recomendaciones de Basilea, a partir de octubre de 2015, los 
bancos brasileños con activos totales superiores a BRL 100 billones deben informar su índice de cobertura de liquidez ("LCR") 
al Banco Central de Brasil diariamente. Para cumplir con la regulación de LCR, las instituciones financieras deben mantener 
suficientes activos líquidos de alta calidad para resistir las salidas de efectivo durante 30 días, en un escenario de estrés definido 
por el regulador. De acuerdo con el cronograma establecido por la Resolución 4,401, a partir del 27 de febrero de 2015, el LCR 
mínimo requerido entró en vigencia a partir del 60% y aumenta un 10% por año hasta alcanzar el 100% en enero de 2019. 
 
El LCR corresponde a la relación entre los activos líquidos de alta calidad ("HQLA") y las salidas netas totales de efectivo en 30 
días (salidas netas), ambas calculadas según el escenario de prueba de estrés estándar del Banco Central de Brasil. De acuerdo 
con la Resolución Nº 4.401 del CMN y la Circular Nº 3.749, 3.761 y 3.762 del Banco Central, BTG Pactual fue elegible para el 
cálculo y reporte de LCR a partir de octubre de 2015. 
 
El escenario de prueba de estrés estándar de LCR considera un choque combinado idiosincrásico y de todo el mercado que 
resultaría para el banco en un período de 30 días, entre otros: 
Å  Una pérdida parcial de la capacidad de unsecured wholesale funding; 
Å  una pérdida parcial de financiamiento a corto plazo; 
Å salidas contractuales adicionales que surgirían de una baja de calificación en la calificación crediticia pública del banco 

hasta e incluyendo tres escalones, incluidos los requisitos de garantías adicionales; 
Å  aumentos en la volatilidad del mercado que impactan la calidad de garantías o la posible exposición futura de posiciones 

de derivados y, por lo tanto, requieren mayores haircuts de garantía o garantías adicionales, o conducen a otros déficits 
de liquidez; 

Å  retiros no programados de las líneas de crédito y liquidez comprometidas pero no utilizadas que el banco ha proporcionado 
a sus clientes; y 

Å  la posible necesidad de que el banco recompre deudas emitidas o cumpla con obligaciones extracontractuales con el fin 
de mitigar el riesgo de reputación. 

 
BTG Pactual mantiene acciones en HQLA para tener una relación entre estas acciones y las salidas netas totales y cumplir con 
los límites del Banco Central. 
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10.13. EXPOSICIÓN A LOS RIESGOS A LOS QUE PUEDE ESTAR EXPUESTO EL EMISOR  
 

10.13.1. Condiciones de mercado y riesgo de mercado 

El desempeño financiero de las distintas unidades de negocios de Banco BTG Pactual se ve afectado en diversos grados por 
los entornos en los que opera. 
 
Un entorno empresarial favorable en cualquier mercado particular, incluido Brasil, se caracteriza generalmente por, entre otros 
factores, un crecimiento elevado y sostenible del producto interno bruto, mercados de capital transparentes, líquidos y eficientes, 
baja inflación, un alto nivel de confianza empresarial y de inversores, estables condiciones políticas y económicas y fuertes 
resultados en los negocios. Las condiciones económicas y de mercado desfavorables o inciertas se deben principalmente a: (a) 
disminuciones o volatilidad en el crecimiento económico, la actividad comercial o la confianza de los inversores; (b) limitaciones 
en la disponibilidad o aumentos en el costo del crédito y de capital; (c) aumentos en la inflación, tasas de interés, volatilidad del 
tipo de cambio, tasas de incumplimiento, precios de commodities, controles de capital o límites en la remesa de dividendos; (d) 
brotes de hostilidades u otras inestabilidades geopolíticas; (e) escándalos corporativos, políticos o de otro tipo, incluso con 
respecto a la corrupción, que reducen la confianza de los inversores; (f) desastres naturales, pandemias o condiciones climáticas 
agudas, como la sequía; (g) nacionalizaciones o apropiaciones forzadas por parte del gobierno; o una combinación de estos u 
otros factores. Los negocios y la rentabilidad de Banco BTG Pactual pueden haber sido y pueden seguir siendo afectados por 
las condiciones del mercado de muchas maneras, incluyendo lo siguiente: 
 
i. Muchas de las actividades comerciales de Banco BTG Pactual, como su unidad principal de inversiones y préstamos 

corporativos, tienen exposiciones a valores de deuda, préstamos, derivados, hipotecas, acciones (incluido el capital privado) 
y otros tipos de instrumentos financieros. Además, Banco BTG Pactual también mantiene un inventario de valores en su 
balance para facilitar las actividades de sus clientes en su unidad de ventas y comercialización, incluido su negocio de 
creación de mercado. Como resultado, compromete grandes cantidades de capital para mantener los instrumentos 
financieros en su libro de negociación y los préstamos y otros instrumentos de deuda en su libro bancario. La mayoría de 
estas exposiciones largas y cortas a instrumentos financieros se comercializan diariamente y, como resultado, las 
disminuciones en el valor de los activos afectan directa e inmediatamente a sus resultados, a menos que hayan "cubierto" 
efectivamente su exposición a dichas disminuciones. Incluso con respecto a los instrumentos financieros que no están 
marcados para el mercado, las disminuciones en los valores de los activos pueden eventualmente impactar las ganancias 
de Banco BTG Pactual, a menos que efectivamente haya "cubierto" su exposición a dichas caídas. En ciertas circunstancias 
(especialmente en el caso de las acciones privadas u otros valores que no son negociables libremente o carecen de mercados 
comerciales establecidos y líquidos), puede no ser posible o económicamente viable cubrir tales exposiciones, e incluso en 
la medida en que lo haga, la cobertura puede ser ineficaz o puede reducir en gran medida la capacidad de Banco BTG 
Pactual para beneficiarse de los aumentos en los valores de los activos. Las disminuciones repentinas y la volatilidad 
significativa en los precios en los mercados financieros pueden reducir sustancialmente o eliminar los mercados de 
negociación de ciertos activos, lo que puede dificultar la venta, la cobertura o el valor de dichos activos. La incapacidad para 
vender o cubrir efectivamente los activos reduce su capacidad para limitar las pérdidas en tales posiciones, lo que podría 
requerir que Banco BTG Pactual mantenga un capital adicional y aumente sus costos de financiamiento. 

ii. El costo del Banco BTG Pactual de obtener unsecured funding a largo plazo está directamente relacionado con sus spreads 
de crédito. Los spreads de crédito están influenciados por las percepciones del mercado sobre la solvencia crediticia del 
Banco BTG Pactual. La ampliación de los spreads de crédito, así como la disminución significativa de la disponibilidad de 
crédito, pueden afectar negativamente su capacidad de endeudamiento. Banco BTG Pactual financia sus operaciones de 
forma unsecured emitiendo depósitos, deuda a medio plazo y deuda a largo plazo, u obteniendo líneas de crédito. Busca 
financiar muchos de sus activos, incluidos sus activos menos líquidos, de forma secured, incluso mediante la celebración de 
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acuerdos de recompra. Las interrupciones en los mercados crediticios y financieros dificultan y encarecen la obtención de 
fondos para sus negocios. Si la financiación disponible es limitada o si el Banco BTG Pactual se ve obligado a financiar sus 
operaciones a costos más altos, estas condiciones pueden exigirle que reduzca sus actividades comerciales o aumente su 
costo de financiación, lo que podría reducir su rentabilidad, particularmente en sus negocios que involucran invertir, prestar 
y tomar posiciones principales, incluida el market making.  

iii. En el pasado reciente, las unidades de negocios de Banco BTG Pactual, en particular su unidad de banca de inversión, se 
han visto, y pueden seguir siendo, adversamente afectadas por las difíciles condiciones del mercado. Brasil, por ejemplo, se 
está recuperando de un entorno económico difícil, y no puede haber ninguna seguridad de que las perturbaciones económicas 
que han estado afectando al país en los últimos años no vuelvan a surgir. Con respecto a su unidad de banca de inversión, 
las condiciones económicas desfavorables y otras condiciones geopolíticas adversas pueden afectar adversamente y han 
afectado negativamente la confianza de los inversionistas, las compañías y sus accionistas controladores, y los equipos de 
administración, lo que resulta en importantes descensos en la industria en cuanto a valores y cantidad de transacciones de 
levantamiento de capitales y de las operaciones de asesoría financiera, que podrían tener un efecto adverso en Banco BTG 
Pactual. 

iv. La unidad de ventas y negociación de Banco BTG Pactual reacciona a la volatilidad del mercado, lo que a su vez afecta las 
oportunidades de negociación y arbitraje. La disminución de la volatilidad del mercado puede reducir estas actividades y 
afectar negativamente los resultados de la unidad de negocios. Los aumentos en la volatilidad del mercado pueden aumentar 
los volúmenes de operaciones y los spreads, y afectar positivamente los ingresos, pero también pueden aumentar la 
exposición al riesgo de Banco BTG Pactual, que podría llevar a una disminución en los ingresos. 

v. El desempeño de las unidades de gestión de activos y riqueza de Banco BTG Pactual está directamente influenciado por las 
condiciones económicas prevalecientes en América Latina (particularmente en Brasil) y en otros lugares. Estas actividades 
generalmente dependen, entre otros factores, de que sus clientes asuman un mayor riesgo, que puede disminuir en períodos 
de incertidumbre económica. Además, las condiciones desfavorables del mercado generalmente conducen a mayores tasas 
de interés para depósitos a plazo e instrumentos de renta fija. Cualquiera de estos factores puede causar que los clientes del 
Banco BTG Pactual pueden transferir sus activos de sus fondos o afectar su capacidad para atraer nuevos clientes o activos 
adicionales de los clientes existentes y reducir los ingresos netos de estas actividades. Banco BTG Pactual recibe comisiones 
de administración basadas en el valor de las carteras de sus clientes o la inversión en fondos administrados por ella y, en 
muchos casos, también recibe comisiones de éxito basadas en aumentos en el valor de dichas inversiones. Las 
disminuciones en el valor de los activos reducen el valor de las carteras de sus clientes o los activos de fondos, lo que a su 
vez reduce las comisiones de gestión y rendimiento que gana por la gestión de dichos activos. 

 

10.13.2. Riesgo de Liquidez 

La liquidez es esencial para el negocio de Banco BTG Pactual. La liquidez de Banco BTG Pactual puede verse afectada por la 
imposibilidad de acceder a fondos secured y / o unsecured, la imposibilidad de acceder a fondos de sus subsidiarias, vender 
activos o redimir sus inversiones, o por salidas imprevistas de efectivo o garantías. Tales situaciones pueden surgir debido a 
cambios regulatorios o circunstancias que el Banco BTG Pactual no puede controlar, como una interrupción general del mercado 
o un problema operacional que afecte a terceros o a al Emisor, o incluso por la percepción entre los participantes del mercado 
de que el Banco BTG Pactual, u otros participantes del mercado, están experimentando restricciones de liquidez. El riesgo de 
liquidez tiende a aumentar en la medida en que Banco BTG Pactual posee un inventario más grande o negocia una gama más 
amplia de instrumentos financieros e invierte en compañías que no cotizan en bolsa, principalmente a través de sus actividades 
de capital privado (private equity). 
 
Los instrumentos financieros que posee Banco BTG Pactual y los contratos de los que es parte a menudo no tienen mercados 
disponibles para acceder en tiempos de estrés de liquidez, como en el caso de los préstamos y otros tipos de instrumentos de 
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crédito y otros instrumentos financieros no negociados en los mercados organizados (es decir, en los instrumentos financieros 
de venta libre). Además, su capacidad para vender activos o acceder a mercados de deuda puede verse afectada si otros 
participantes del mercado intentan vender activos similares al mismo tiempo, como es probable que ocurra en una liquidez 
general u otra crisis del mercado. Además, las instituciones financieras con las que interactúa Banco BTG Pactual pueden ejercer 
derechos de compensación o el derecho a exigir garantías adicionales, incluso en condiciones de mercado difíciles, que podrían 
perjudicar aún más su acceso a la liquidez. 
 
Las calificaciones crediticias de Banco BTG Pactual son importantes para su liquidez. Una reducción en sus calificaciones 
crediticias podría afectar adversamente su liquidez y posición competitiva, aumentar sus costos de endeudamiento, limitar su 
acceso a los mercados de capital o desencadenar ciertas obligaciones en virtud de disposiciones bilaterales en algunos de sus 
contratos comerciales y de financiación con garantía. Según estas disposiciones, las contrapartes podrían, por ejemplo, tener 
permiso para rescindir contratos con Banco BTG Pactual o exigirle que otorgue garantías adicionales. La rescisión de los 
contratos comerciales y de financiación con garantía colateral de Banco BTG Pactual podría causarle pérdidas y limitar su liquidez 
al exigirle que encuentre otras fuentes de financiación o realice pagos significativos en efectivo o movimientos de activos. 
 

10.13.3. Riesgo de Crédito y Contraparte   

Banco BTG Pactual está expuesto al riesgo de que los terceros que le deben dinero, valores u otros activos no cumplan con sus 
obligaciones. Estas partes pueden incumplir sus obligaciones con Banco BTG Pactual debido a la quiebra, falta de liquidez, falla 
operativa u otras razones. La falla de un participante importante en el mercado, o incluso las preocupaciones sobre un 
incumplimiento por parte de una institución de este tipo, podría llevar a importantes problemas de liquidez, pérdidas o 
incumplimientos por parte de otras instituciones, que a su vez podrían afectarlo de manera adversa. Banco BTG Pactual también 
está sujeto al riesgo de que sus derechos contra terceros puedan no ser exigibles en todas las circunstancias. Además, el 
deterioro de la calidad crediticia de los terceros cuyos valores u obligaciones posee puede resultar en pérdidas y / o afectar 
negativamente su capacidad para usar esos valores u obligaciones con fines de liquidez. Una baja significativa en las 
calificaciones crediticias de cualquiera de sus contrapartes también podría tener un impacto negativo en sus resultados. Si bien 
en muchos casos se permite a Banco BTG Pactual exigir garantías adicionales por parte de las contrapartes que experimentan 
dificultades financieras, pueden surgir disputas en cuanto a la cantidad de garantías que el Banco BTG Pactual tiene derecho a 
recibir y el valor de los activos comprometidos. Las tasas de incumplimiento, rebajas y disputas con contrapartes en cuanto a la 
valoración de las garantías aumentan significativamente en tiempos de estrés e baja liquidez del mercado. 
 
A través de su negocio de préstamos corporativos, ha otorgado préstamos a empresas del sector de la construcción brasileña 
que están sujetas a las investigaciones de la operación Lava Jato. En algunos casos, la condición financiera de estos prestatarios 
fue y sigue siendo adversamente afectada por las consecuencias de estas investigaciones. Como resultado de estas 
investigaciones, a estos prestatarios se les puede exigir que paguen multas sustanciales, experimenten problemas de liquidez o 
su capacidad para realizar pagos de estos préstamos, lo que puede aumentar la cantidad de préstamos en mora (non performing 
loans), disminuir la demanda por préstamos y repercutir negativamente en nuestro negocio.  
 
Banco BTG Pactual financia las posiciones de sus clientes como parte de su negocio de ventas y comercialización, y podría ser 
responsable por los incumplimientos o faltas de conducta de sus clientes. Si bien Banco BTG Pactual revisa y administra 
regularmente las exposiciones crediticias a clientes y contrapartes específicas, así como a industrias, países y regiones 
específicas, el riesgo de incumplimiento puede deberse a eventos o circunstancias que son difíciles de detectar o prever, 
especialmente cuando las nuevas iniciativas empresariales lo llevan a realizar transacciones con una gama más amplia de 
clientes y contrapartes y lo expone a nuevas clases de activos y nuevos mercados. 
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A medida que ha cedido activos, el monto y la duración de las exposiciones crediticias de Banco BTG Pactual y el número de 
entidades a las que tiene exposiciones crediticias ha disminuido en los últimos dos años. Debido a la naturaleza mayorista de su 
negocio, Banco BTG Pactual tiene un riesgo de concentración natural en su cartera de crédito. 
 
El análisis de riesgo crediticio de las transacciones y contrapartes se realiza en un área independiente (Control de Riesgo 
Crediticio) y es aprobado por el Comité de Riesgo Crediticio, donde se requiere el consentimiento de las funciones comerciales 
y de control. 
 

10.13.4. Riesgo Operacional 

Los incidentes de riesgo operacional pueden afectar adversamente la rentabilidad, el servicio al cliente y la reputación de Banco 
BTG Pactual y pueden requerir recursos y esfuerzos sustanciales por parte de la administración para remediarlos. La estrategia 
de Banco BTG Pactual es gestionar los riesgos operacionales de manera rentable, dentro de los niveles específicos compatibles 
con su apetito por el riesgo. Se requiere que todas las áreas revisen y mejoren continuamente la solidez del Marco de Riesgo 
Operacional de Banco BTG Pactual a través del análisis continuo de los incidentes de riesgo operacional y comprendiendo si 
dichos incidentes se debieron a la falta de estándares de control apropiados o al incumplimiento de los controles existentes. 
Todas las áreas deben reevaluar sus riesgos, problemas y controles al menos una vez al año e informarlos al área de riesgo 
operacional de acuerdo con los estándares internos. 
 
El negocio de Banco BTG Pactual depende en gran medida de su capacidad para procesar, monitorear y liquidar un gran número 
de operaciones complejas. Estas transacciones a menudo involucran diferentes mercados, divisas, jurisdicciones y normas 
legales, fiscales y regulatorias. Para ayudar en este escenario, Banco BTG Pactual se basa en una variedad de sistemas, que 
pueden ser desarrollados internamente o respaldados por un proveedor externo. Los fallos del sistema (hardware o software), la 
interrupción de las telecomunicaciones y fallas de energía pueden provocar interrupción de los negocios y pérdidas financieras. 
 
La interconectividad entre las instituciones financieras y los agentes centrales o cámaras de compensación puede aumentar el 
riesgo de una falla operativa en uno de estos agentes, causando una falla en toda la industria. Estos eventos también son 
monitoreados por Banco BTG Pactual e impactan directamente la capacidad de la institución para llevar a cabo su negocio. 
 
El gran volumen de transacciones procesadas por Banco BTG Pactual junto con, en algunos casos, su naturaleza altamente 
compleja, presenta riesgos operacionales adicionales en términos de fallas en la administración de la entrega, transacción o 
proceso que pueden causar pérdidas. Los errores en la entrada de datos, la falta de comunicación, las fallas en los plazos límite, 
los errores contables, los informes inexactos, los registros incorrectos de los clientes, la pérdida negligente de los activos de los 
clientes y las disputas con los proveedores son eventos de riesgo operacional que podrían generar exposición legal. 
 
Business Continuity Management (BCM) es un proceso de la administración que identifica riesgos, amenazas y vulnerabilidades 
que podrían afectar las operaciones continuas de una entidad y proporciona un marco para desarrollar la resiliencia 
organizacional y la capacidad para una respuesta efectiva. 
 
El objetivo de Business Continuity Management es hacer que BTG Pactual sea más resistente a las amenazas potenciales y 
permitir que la entidad reanude o continúe las operaciones en condiciones adversas o anormales. Esto se logra mediante la 
introducción de estrategias para reducir la probabilidad y el impacto de una amenaza y el desarrollo de planes para responder y 
recuperarse de amenazas que no se pueden evitar o mitigar. 
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10.13.5. Riesgo Legal y Regulatorio 

Banco BTG Pactual está sujeto a una regulación extensa y en evolución en jurisdicciones de todo el mundo. Las empresas en 
la industria de servicios financieros han estado operando en un entorno regulatorio difícil. Las recientes interrupciones del 
mercado han llevado a numerosas propuestas para una regulación adicional importante de la industria de servicios financieros 
en todo el mundo. Estas regulaciones podrían limitar las actividades comerciales de Banco BTG Pactual, aumentar los costos 
de compliance y, en la medida en que las regulaciones controlan estrictamente las actividades de las empresas de servicios 
financieros, dificultan que Banco BTG Pactual se distinga de sus competidores. Una responsabilidad legal sustancial o una acción 
regulatoria importante contra Banco BTG Pactual podrían tener efectos financieros adversos importantes o causar un daño 
significativo a la reputación, lo que a su vez podría dañar seriamente su negocio. 
 
Como institución financiera, Banco BTG Pactual está generalmente sujeto a los requisitos de capital en una base consolidada 
establecida por el Banco Central, y algunas de sus subsidiarias también están sujetas a requisitos de capital basados en 
estándares adoptados por los reguladores locales, por quienes también son supervisados de forma independiente. El 
cumplimiento de estos requisitos puede requerir que Banco BTG Pactual liquide los activos o aumente el capital de una manera 
que pueda aumentar adversamente sus costos de financiamiento o afectar negativamente a sus accionistas y acreedores 
unitarios, incluidos los tenedores de bonos. Además, el incumplimiento de los requisitos mínimos de capital puede iniciar ciertas 
acciones obligatorias y discrecionales por parte de los reguladores que, de realizarse, podrían tener un efecto adverso material 
en su situación financiera. 
 
Al igual que otras instituciones que operan en los mismos segmentos financieros, Banco BTG Pactual enfrenta algunos riesgos 
de litigios en sus negocios, incluidos posibles litigios relacionados con fraude de valores, conflictos de intereses y operaciones 
con información privilegiada, entre otros. 
 
A través de sus subsidiarias en los Estados Unidos, Banco BTG Pactual también está sujeto a una amplia regulación conforme 
a las leyes y regulaciones de los Estados Unidos, incluida la supervisión de FINRA y SEC. A través de BTG Pactual Europe LLP, 
una de las entidades operativas de Banco BTG Pactual autorizadas y supervisadas por la Autoridad de Conducta Financiera 
("FCA"), para proporcionar servicios de inversión, Banco BTG Pactual está sujeto adicionalmente a otros requisitos 
reglamentarios en el Reino Unido. A través de la sucursal de Luxemburgo y su filial, Banco BTG Pactual está sujeto a la ley 
reguladora de Luxemburgo y a la supervisión de la CSSF. Sus operaciones en Chile, Colombia, Perú, México y Luxemburgo 
están sujetas a requisitos de capital regulatorio determinados por las leyes y reguladores de dichos, respectivamente, calculados 
en función de su propio capital considerado individualmente. Debido a la inversión en EFG, el Banco también está sujeto a 
supervisión regulatoria en Suiza, Liechtenstein y Luxemburgo, principalmente relacionada con obligaciones de información y 
revelación, en lugar de requisitos de capital. 
 

10.13.6. Riesgo Fiscal 

El riesgo fiscal incluye el riesgo de exposición a multas, sanciones, juicios, daños y/o liquidaciones como resultado del 
incumplimiento de los requisitos legales y reglamentarios aplicables. 
 
Banco BTG Pactual está sujeto a las leyes fiscales de las distintas jurisdicciones en las que opera. Para determinar el impacto 
en el estado financiero de la contabilidad de los impuestos, incluida la provisión para gastos por impuestos a la renta e impuestos 
diferidos, y para tratar de cumplir con la ley tributaria aplicable, Banco BTG Pactual debe hacer suposiciones y juicios sobre 
cómo aplicar estas leyes tributarias. Sin embargo, muchas de estas leyes fiscales son complejas, sujetas a diferentes 
interpretaciones y con frecuencia están siendo revisadas por las autoridades gubernamentales. Estas revisiones con frecuencia 
resultan en revisiones a las leyes, regulaciones e interpretaciones aplicables, a veces con efecto retroactivo. 
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Por ejemplo, en los últimos años, las autoridades fiscales han prestado mayor atención a los precios de transferencia y han 
revisado la asignación de ingresos y pérdidas, y los impuestos pagados, a sus respectivas jurisdicciones. Es posible que las 
autoridades fiscales puedan exigir que las partidas de ingresos o pérdidas se reasignen o rechacen para las subsidiarias de 
Banco BTG Pactual, o que puedan imponer impuestos sobre sus subsidiarias de una manera que las afecte de manera adversa. 
 
Además, pueden surgir disputas con respecto a la opinión de Banco BTG Pactual con respecto a una posición fiscal. Estas 
disputas con las diversas autoridades fiscales pueden resolverse mediante auditorías, apelaciones administrativas o adjudicación 
en los sistemas judiciales de las jurisdicciones fiscales en las que opera. Banco BTG Pactual revisa periódicamente si se pueden 
imponer impuestos adicionales como resultado de la resolución de estos asuntos, y se pueden registrar reservas adicionales 
según corresponda. Además, puede revisar la estimación de impuestos de Banco BTG Pactual debido a cambios en las leyes 
fiscales, instrucciones reglamentarias, interpretaciones legales y estrategias de planificación fiscal. También es responsable de 
la retención de impuestos, actuando como agente de retención en algunas transacciones y actuando como representante legal 
de los inversores extranjeros, si es elegido. Es posible que las revisiones en su estimación de impuestos lo puedan afectar 
materialmente en cualquier período de informe. 
 
El departamento fiscal de Banco BTG Pactual es responsable de gestionar los riesgos fiscales y también de respaldar a todas 
sus unidades de negocios y áreas administrativas. Todos los riesgos potenciales se informan de forma rápida y clara a la alta 
gerencia. 
 

10.13.7. Riesgo Reputacional 

El éxito de los negocios de Banco BTG Pactual depende en gran medida de su reputación y, como resultado, mantiene los 
principios y prácticas que considera que cumplen con los más altos estándares éticos. Banco BTG Pactual revisa de forma 
cuidadosa y selectiva las transacciones y servicios antes de que acepte un compromiso para minimizar cualquier daño potencial 
a su reputación. Banco BTG Pactual cree que el daño a su reputación puede surgir de: (i) hacer negocios con contrapartes o 
clientes controvertidos; (ii) el impacto social, ambiental o público de una transacción realizada o facilitada por Banco BTG Pactual; 
(iii) cualquier acción o decisión que no se ajuste a la letra y el espíritu de la ley y los reglamentos a los que está sujeto el Banco 
BTG Pactual y sus clientes; y (iv) las percepciones de los clientes, contrapartes, inversionistas y reguladores de Banco BTG 
Pactual, o el público en general, con respecto a lo anterior. Para garantizar el monitoreo adecuado de los riesgos de reputación, 
Banco BTG Pactual mantiene un Código de conducta, que establece sus principios con respecto a los estándares de negocios 
éticos. Además, Banco BTG Pactual proporciona orientación específica sobre diversos temas en forma de políticas internas y 
manuales de procedimientos y ofrece una amplia capacitación para todo su personal. 
 
 

10.14. INFORMACIÓN SOBRE RIESGOS DEL EMISOR 

Invertir en los Bonos implica un alto grado de riesgo. Antes de tomar una decisión de inversión, debe considerar cuidadosamente 
toda la información que se detalla en este Prospecto de Información, incluidos los riesgos que se describen a continuación. Si 
ocurre alguno de los siguientes riesgos, el Emisor se verá afectado negativamente y los Tenedores de los Bonos podrían perder 
todo o parte de su inversión. Los riesgos que se describen a continuación son aquellos que actualmente se cree que pueden 
afectar negativamente al Emisor. Los riesgos y factores adicionales que no conoce el Emisor actualmente, o aquellos que 
actualmente considera que no son importantes, también pueden afectarlo de manera adversa. 
 
Para los fines de esta sección, cuando se afirma que un riesgo, incertidumbre o problema puede, podría o tendrá un "efecto 
adverso" o "afectará negativamente", quiere decir que el riesgo, la incertidumbre o el problema podría tener un efecto adverso 
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en el negocio, condición financiera, resultados de operaciones, flujo de efectivo, liquidez y/o perspectivas y/o el precio de 
negociación de los Bonos, excepto que se indique lo contrario. 
 
10.14.1. Riesgos relacionados a la actividad e industria del Emisor 
 
10.14.1.1. Es posible que incurra en pérdidas significativas de sus actividades de negociación y de inversión 
debido a las fluctuaciones del mercado y la volatilidad. 
El Banco BTG Pactual mantiene grandes posiciones de negociación y de inversión en los mercados de renta fija, moneda, 
commodities y acciones, tanto en Brasil como en otros lugares, incluso en Europa y Estados Unidos. En la medida en que tenga 
posiciones largas en cualquiera de sus activos en cualquiera de esos mercados, una desaceleración en esos mercados podría 
resultar en pérdidas por una disminución en el valor de esas posiciones largas. A la inversa, en la medida en que tenga posiciones 
cortas en cualquiera de esos mercados, un repunte en esos mercados podría exponerlo a pérdidas potencialmente ilimitadas al 
intentar cubrir sus posiciones cortas mediante la adquisición de activos en un mercado en alza. Es posible que de vez en cuando 
tenga una estrategia comercial consistente en mantener una posición larga en un activo y una posición corta en otra, de la cual 
espera obtener ingresos en función de los cambios en el valor relativo de los dos activos. Muchas de sus estrategias de cobertura 
se basan en patrones de negociación y correlaciones. Sin embargo, si el valor relativo de los dos activos cambia en una dirección 
o manera que no anticipa o en contra de la cual no está cubierto, puede percibir una pérdida en esas posiciones pareadas. En 
consecuencia, sus estrategias de cobertura pueden no ser completamente efectivas para mitigar su exposición al riesgo en todos 
los entornos del mercado o contra todo tipo de riesgo. Desarrollos inesperados del mercado podrían impactar sus estrategias de 
cobertura en el futuro. Además, mantiene posiciones de negociación y de inversión sustanciales que pueden verse afectadas 
negativamente por el nivel de volatilidad en los mercados financieros (es decir, el grado en que los precios de negociación 
fluctúan durante un período en particular, en un mercado en particular) independientemente de los niveles de mercado. 
 
10.14.1.2. Depende de su alta gerencia y la partida de cualquier miembro de este equipo podría afectar 
negativamente su capacidad para ejecutar sus estrategias de negocio y políticas de inversión. 
Depende de su alta gerencia para el desarrollo y la ejecución de sus estrategias de negocio y políticas de inversión, incluida la 
administración y el funcionamiento de sus negocios. Su éxito futuro depende en gran medida del servicio continuo de su alta 
gerencia. También confía en la red de contactos comerciales, track record y reputación de estas personas. 
 
Cualquier miembro de su alta gerencia puede dejarlo para establecer o trabajar en empresas que compitan con las suyas. 
Además, si algún miembro de su alta gerencia se une a un competidor existente o forma una empresa competidora, algunos de 
sus clientes podrían optar por utilizar los servicios de ese competidor. No hay garantía de que los acuerdos de compensación y 
los acuerdos de no competencia que ha celebrado con su alta gerencia sean lo suficientemente amplios o efectivos para evitar 
que renuncien para unirse o establecer un competidor o que los acuerdos de no competencia se respeten en un tribunal de 
justicia si tuviera que tratar de hacer valer sus derechos en virtud del mismo. 
 
Por ejemplo, tras el arresto, la detención y la suspensión temporal del empleo de su ex director ejecutivo y presidente de su junta 
directiva, André Santos Esteves, en 2015 por acusaciones de obstrucción de la justicia y participación en una empresa delictiva 
(cargos que ya retirados a solicitud de la fiscalía brasileña), enfrentó una serie de desafíos operativos y financieros significativos 
y los efectos adversos relacionados. Si bien el Sr. Esteves continuó trabajando con el Banco como socio principal luego de su 
liberación del arresto domiciliario en abril de 2016, los procedimientos existentes que lo involucraban podrían tener un efecto 
adverso importante en su reputación y negocio. En el caso de una nueva salida o suspensión de los miembros de su alta gerencia, 
es posible que enfrente dificultades para encontrar reemplazos adecuados, lo que podría tener un efecto adverso importante 
para éste. 
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10.14.1.3. Capacidad para retener a sus profesionales es fundamental para su éxito y su capacidad para crecer y 
seguir compitiendo de manera efectiva puede depender de su capacidad para atraer nuevos socios y profesionales 
clave.  
Su activo más importante es su gente, y su éxito continuo (incluida su capacidad para competir eficazmente en sus negocios) 
depende en gran medida de los esfuerzos de todos sus Socios (y, lo que es más importante, su Equipo de Alta Dirección). Como 
resultado, su crecimiento y éxito futuro dependen en gran medida de su capacidad para retener y motivar a sus Socios y otros 
profesionales clave y para reclutar, retener y motivar estratégicamente a nuevos talentos, incluidos nuevos Socios y profesionales 
clave. Sin embargo, es posible que no sea exitoso en sus esfuerzos para reclutar, retener y motivar al personal requerido, ya 
que el mercado para profesionales de inversión calificados es extremadamente competitivo. Su capacidad para atraer, retener y 
motivar a dicho personal depende de su capacidad para ofrecer oportunidades de incentivos altamente atractivas. Los incentivos 
que ofrece a dicho personal pueden no ser efectivos para atraer, retener y motivar a dicho personal. 
 
10.14.1.4. Mantener posiciones grandes y concentradas puede exponerlo a grandes pérdidas. 
El Banco ha comprometido importantes cantidades de capital para sus negocios, tales como arbitraje, market making, 
suscripción, préstamos y otras actividades de negociación y de inversiones propietarias, y es posible que siga haciéndolo en el 
futuro. Estos tipos de negocios a menudo requieren que tome grandes posiciones en los valores de un emisor en particular o en 
una industria, país o región en particular. Además, la tendencia en todos los principales mercados de capitales es hacia 
compromisos de capital más grandes y más frecuentes en muchas de estas actividades. Mantener posiciones grandes y 
concentradas en cualquier emisor en particular puede exponerlo a grandes pérdidas que podrían afectarlo negativamente. 
 
10.14.1.5. Los activos e instrumentos financieros derivados están sujetos a variaciones de precio de mercado y 
liquidez debido a cambios en las condiciones económicas y pueden producir pérdidas importantes que pueden afectarlo 
negativamente. 
Los activos e instrumentos financieros representan una cantidad significativa de los activos totales del Banco. Cualquier ganancia 
o pérdida futura realizada o no realizada de estas inversiones o estrategias de cobertura podría tener un impacto significativo en 
sus ingresos. Estas ganancias y pérdidas, que contabiliza cuando vende o valora inversiones de mercado en instrumentos 
financieros, pueden variar considerablemente de un período a otro. Por ejemplo, entabla transacciones de derivados para 
protegerse contra disminuciones en el valor del real brasileño (o cualquier otra moneda) o en las tasas de interés y el real 
brasileño (o cualquier otra moneda) en lugar de aumentos en el valor o el aumento de las tasas de interés, puede incurrir en 
pérdidas financieras. No puede pronosticar la cantidad de ganancias o pérdidas en un período futuro, y las variaciones 
experimentadas de un período a otro, no necesariamente brindan un punto de referencia significativo con miras al futuro, 
particularmente en Brasil dado el clima actual de volatilidad del mercado. Las ganancias o pérdidas en su cartera de inversiones 
pueden crear volatilidad en los niveles de ingresos netos, y es posible que no obtenga un rendimiento de su cartera de inversiones 
consolidada, o de una parte de la cartera en el futuro. Cualquier pérdida en sus activos e instrumentos financieros derivados 
podría afectarlo negativamente. Además, el riesgo se amplifica a medida que la economía brasileña emerge lentamente de una 
recesión prolongada ante la actual agitación política. Cualquier disminución en el valor de estos portafolios de valores y derivados 
puede resultar en una disminución en sus coeficientes de capital, lo que podría afectar su capacidad para participar en ciertas 
actividades, como préstamos o negociación de valores, en los niveles que anticipa actualmente, y también puede afectar de 
forma adversa su capacidad para seguir sus estrategias de crecimiento. 
 
10.14.1.6. Los ingresos de banca de inversión, préstamos corporativos y sales and trading pueden sufrir en 
condiciones económicas o de mercado adversas. 
Las condiciones económicas o financieras desfavorables, tanto en Brasil como en otros lugares, probablemente reducirían la 
cantidad y el valor de las transacciones en las que brinda asesoría de fusiones y adquisiciones y otros servicios. Las condiciones 
económicas y de mercado desfavorables o inciertas pueden ser causadas por: disminuciones en el crecimiento económico, la 
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actividad comercial o la confianza de los inversores o las empresas; limitaciones en la disponibilidad o aumentos en el costo de 
crédito y capital; aumentos en la inflación, tasas de interés, volatilidad del tipo de cambio, tasas de incumplimiento o el precio de 
los commodities; brotes de hostilidades u otra inestabilidad geopolítica; escándalos corporativos, políticos o de otro tipo que 
reducen la confianza de los inversores en los mercados de capital; o una combinación de estos u otros factores. 
 
Los ingresos de banca de inversión del Banco en forma de asesoría financiera y comisiones de suscripción están directamente 
relacionados con la cantidad y el valor de las transacciones en las que participa y, por lo tanto, se verían afectados negativamente 
por una caída sostenida del mercado, incluso si la desaceleración del mercado fuera principalmente Brasil. En particular, sus 
resultados de operaciones se verían afectados negativamente por una reducción significativa en el número o tamaño de las 
ofertas que suscribe. 
 
Además, las condiciones económicas adversas, como una desaceleración prolongada en la economía brasileña, podrían afectar 
de manera adversa sus préstamos comerciales y de consumo y su negocio de sales and trading. Históricamente, las tasas de 
crecimiento del PIB impactan el volumen de préstamos en Brasil, ya que el crecimiento se traduce en un aumento en la 
distribución del ingreso y un mayor consumo. El crecimiento significativo en el PIB de Brasil de 2008 a 2010 correspondió a un 
aumento promedio en el volumen de préstamos para la industria bancaria brasileña. Desde entonces, sin embargo, el PIB 
brasileño ha demostrado un crecimiento estancado que se ha convertido en una recesión prolongada, con un empeoramiento 
de la inflación y en medio de una serie de aumentos de impuestos, recortes de gastos y una menor confianza del consumidor. 
En este contexto, es posible que la expansión de su cartera de préstamos se vea afectada negativamente.  
 
10.14.1.7. Los negocios de asesoría de banca de inversión no conducen necesariamente a negocios posteriores. 
Los clientes del Banco generalmente lo retienen en una base no exclusiva, a corto plazo, negocio por negocio en relación con 
transacciones o proyectos específicos de banca de inversión, en lugar de contratos exclusivos a largo plazo. Esto es 
particularmente cierto con respecto a los mandatos para vender todo o una parte significativa del negocio de un cliente. Dado 
que estas transacciones y compromisos no llevan necesariamente a negocios subsiguientes, debe buscar constantemente 
nuevos negocios, principalmente cuando sus proyectos actuales se completan con éxito o se terminan. Como resultado, los 
niveles altos de actividad en cualquier período no son necesariamente indicativos de niveles altos continuos de actividad en el 
período subsiguiente o en cualquier otro. Además, cuando se termina un contrato, ya sea debido a la cancelación de una 
transacción como resultado de las condiciones del mercado o de otra manera, es posible que cobre tarifas limitadas o ninguna 
y no pueda recuperar los costos en los que incurrió antes de dicha terminación. 
 
10.14.1.8. Las unidades de negocios de gestión de activos y gestión de patrimonio pueden verse afectadas por 
el bajo rendimiento de la inversión de los productos de inversión.  
Las bajas ganancias de inversiones en las unidades de negocios del Banco de gestión de activos y gestión de patrimonio debido 
al bajo rendimiento (en relación con sus competidores u otros benchmarks) por los fondos o cuentas que administra o los 
productos de inversión que diseña o vende, afectan su capacidad para retener activos existentes y atraer nuevos clientes o 
activos adicionales de clientes existentes. Esto podría afectar adversamente las comisiones de gestión y éxito que gana en los 
activos bajo gestión. 
 
10.14.1.9. Es posible que el Banco genere ingresos más bajos por comisiones de gestión de activos y patrimonio 
en una caída del mercado y como resultado de eventos que afectan negativamente su reputación. 
Una caída sostenida del mercado podría llevar a una disminución en el volumen de transacciones que ejecuta para sus clientes 
y, por lo tanto, los ingresos que recibe de sus operaciones de gestión de activos y patrimonio podrían disminuir aún más. Por 
ejemplo, frente a un escenario macroeconómico desafiante en Brasil y en parte debido a las consecuencias para la reputación 
derivadas de la detención de André Santos Esteves en 2015, sus ingresos por la gestión de activos disminuyeron de forma 
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importante en el 2016. Además, una desaceleración del mercado puede aumentar los reembolsos de clientes que migran activos 
a clases de activos más tradicionales y menos riesgosas o reducir el valor de las carteras de los clientes. Debido a que las 
comisiones que cobra por administrar las carteras de sus clientes se basan en muchos casos en el valor de esas carteras, 
cualquiera de estos factores podría reducir los ingresos que recibe de sus operaciones de administración de activos y patrimonio. 
 
10.14.1.10. Vulnerabilidad a las disrupciones y la volatilidad en los mercados financieros globales, así como a las 
acciones gubernamentales destinadas a aliviar los efectos de cualquier crisis financiera.  
Las operaciones del Banco lo hacen interactuar con un grupo diverso de contrapartes, clientes y otras entidades ubicadas en 
múltiples jurisdicciones. En consecuencia, como participante en la economía global, es susceptible a las interrupciones y los 
desafíos que surgen de las disrupciones y la inestabilidad en los mercados financieros globales. Por ejemplo, como resultado de 
la crisis de crédito y liquidez de 2008, varias instituciones financieras importantes, entre ellas algunos de los bancos comerciales 
más grandes del mundo, bancos de inversión, prestamistas hipotecarios, garantes de hipotecas y compañías de seguros, 
experimentaron dificultades significativas. En particular, los bancos en muchos mercados, incluido Brasil, enfrentaron una 
disminución de la liquidez o una completa falta de liquidez, un rápido deterioro de los activos financieros en sus balances y las 
disminuciones en sus ratios de capital que restringieron gravemente su capacidad para participar en una actividad crediticia 
adicional. El Banco realiza transacciones de manera rutinaria con instituciones tales como contrapartes comerciales en diversos 
acuerdos y contratos en la industria de servicios financieros, así como corredores y operadores, bancos comerciales, bancos de 
inversión, fondos mutuos y de cobertura, y otros clientes institucionales. Si las contrapartes financieras importantes experimentan 
problemas de liquidez o la industria de servicios financieros en general no puede recuperarse por completo de los efectos de 
una crisis financiera, esto puede tener un efecto adverso en el Banco.  
 
Además, la situación financiera de sus prestatarios se ha visto afectada, en algunos casos, por la crisis financiera y económica, 
incluida la crisis de la deuda europea a partir de 2010, que a su vez aumentó sus préstamos en mora (non performing loans), 
perjudicó sus préstamos y otros activos financieros y dio lugar a una disminución de la demanda de préstamos en general. Una 
mayor perturbación y volatilidad en los mercados financieros globales podrían tener más efectos negativos en el entorno 
financiero y económico y en éste. Además, una desaceleración económica prolongada resultaría en una reducción general de la 
actividad comercial y la consiguiente pérdida de ingresos, lo que podría tener un efecto adverso en el Banco. 
 
10.14.1.11. Exposición a ciertos riesgos que son específicos de mercados emergentes y otros. 
Al dirigir los negocios del Banco en Brasil, así como en otros mercados emergentes, está sujeto a riesgos políticos, económicos, 
legales, operacionales y de otro tipo que son inherentes a las operaciones en estos países. Estos riesgos van desde las 
dificultades para liquidar transacciones en mercados emergentes debido a una posible nacionalización, expropiación, controles 
de precios y otras acciones gubernamentales restrictivas. También se enfrenta al riesgo de que los controles de cambio o las 
restricciones similares impuestas por las autoridades gubernamentales extranjeras puedan restringir su capacidad para convertir 
la moneda local recibida o mantenida en sus países en dólares estadounidenses u otras monedas, o para sacar esos dólares u 
otras monedas de esos países. 
 
10.14.1.12. Los cambios en las tasas de interés básicas del Banco Central podrían afectar al Banco negativamente. 
Una parte importante de su negocio se lleva a cabo en Brasil, donde el Comité de Política Monetaria del Banco Central (Comité 
de Política Monetaria) ("COPOM") establece la tasa de interés objetivo para el sistema bancario brasileño, y utiliza los cambios 
en esta tasa como instrumento de la política monetaria. La tasa de interés base es la tasa de interés de referencia pagadera a 
los tenedores de ciertos valores emitidos por el gobierno brasileño y negociados en el Sistema Especial de Liquidación y Custodia 
(Sistema Especial de Liquidez y Custodia) ("SELIC"). En los últimos años, la tasa de interés base (la "tasa SELIC"), ha fluctuado 
significativamente, lo que refleja la volatilidad correspondiente en el escenario macroeconómico y el entorno inflacionario. 
Durante 2014, como resultado de las mayores perspectivas de inflación y la inestabilidad macroeconómica, COPOM aumentó la 
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tasa SELIC, alcanzando un 11,75% al 31 de diciembre de 2014. La continua inestabilidad política en Brasil, junto con el entorno 
inflacionario sostenido, continuó reflejándose en la SELIC, correspondiente a una tasa incrementada de 14,25% y 13,75% al 31 
de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2016, respectivamente. Al 30 de septiembre de 2017, la tasa SELIC era de 8.25% y 
a la fecha de este documento es de 7.00%. A la fecha de realización de este prospecto de emisión la tasa se encuentra en 
6.50%. 
 
Una parte significativa de los ingresos, gastos y pasivos del Banco está directamente vinculada a las tasas de interés. Por lo 
tanto, sus resultados de operación y condición financiera se ven significativamente afectados por la inflación, las fluctuaciones 
en las tasas de interés y las políticas monetarias gubernamentales relacionadas.  
 
10.14.1.13. Una crisis de liquidez en Brasil puede afectar al Banco negativamente. 
Cualquier crisis internacional o doméstica podría llevar a una fuga de capitales desde Brasil y / o hacer que el Banco Central 
aumente drásticamente la tasa de interés de referencia, lo que podría provocar una crisis de liquidez en el mercado brasileño. 
Cualquier crisis de liquidez de este tipo daría lugar a una escasez de fondos y activos líquidos entre las empresas e instituciones 
financieras brasileñas, lo que podría dañar los mercados de crédito y su negocio. Cualquier evento adverso que afecte a la 
economía brasileña podría, directa o indirectamente, perjudicar la capacidad de los clientes del Banco para pagar sus deudas o 
impactarlo adversamente de otras maneras. 
 
10.14.1.14. La capacidad del Banco para expandirse a nivel internacional dependerá de su capacidad para competir 
con éxito con las instituciones financieras a nivel mundial. 
El Banco cree que existen oportunidades atractivas para la expansión selectiva fuera de Brasil, como lo demuestran sus 
adquisiciones de Celfin y Bolsa y Renta en 2012, la apertura de un banco en Chile en diciembre de 2014 y la apertura de sus 
oficinas locales en Bogotá y Medellín (Colombia), Ciudad de México (México) y Buenos Aires (Argentina). Para aprovechar estas 
oportunidades, tendrá que competir con éxito con las instituciones financieras y los administradores de activos y patrimonio 
basados en importantes mercados no brasileños, particularmente en América Latina, Estados Unidos, Europa y Asia. Algunas 
de estas instituciones son más grandes, están mejor capitalizadas y tienen una presencia local más fuerte y un historial operativo 
más prolongado en estos mercados que éste. El Banco no puede asegurarle a los inversionistas que su estrategia de expansión 
internacional tendrá éxito. 
 
10.14.1.15. Es posible que el Banco no pueda identificar, consumar, integrar o lograr con éxito los beneficios de 
sus adquisiciones pasadas y futuras. 
 
Las adquisiciones estratégicas han sido históricamente parte de su estrategia de crecimiento y, aunque recientemente ha 
perseguido principalmente una estrategia de desinversión, anticipa que seguirá realizando adquisiciones estratégicas de 
negocios o activos que sean complementarios a su negocio principal, geografías y cobertura de clientes. Ha participado en una 
serie de fusiones y adquisiciones en el pasado y es posible que realice más adquisiciones en el futuro como parte de su estrategia 
de crecimiento en la industria de servicios financieros. 
 
No puede asegurarle a los inversionistas que pueda identificar y asegurar oportunidades de adquisición adecuadas. Además, su 
capacidad para realizar adquisiciones exitosas en términos que sean favorables para éste puede verse limitada por el número 
de objetivos de adquisición disponibles, las demandas internas sobre sus recursos y, en la medida necesaria, su capacidad de 
obtener financiamiento en términos satisfactorios para adquisiciones más grandes, así como su capacidad para obtener las 
aprobaciones corporativas, regulatorias o gubernamentales requeridas. Además, incluso si se identifica un objetivo de 
adquisición, los terceros con quien busca negociar pueden no estar dispuestos a celebrar acuerdos en términos comercialmente 
aceptables con respecto a una transacción en particular. Incluso si ha celebrado acuerdos definitivos para consumar una 
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adquisición, la adquisición puede no completarse por un período prolongado de tiempo, o en absoluto, por varias razones, 
incluida la falta de cumplimiento de las condiciones de cierre o la no recepción de las aprobaciones o condiciones reglamentarias 
requeridas para aprobación que pueden imponerse y que no se pueden anticipar. La negociación y la finalización de posibles 
adquisiciones, ya sean consumidas o no en última instancia, también podrían interrumpir su negocio existente o desviar recursos 
sustanciales. Como resultado, su negocio, las perspectivas de crecimiento, los resultados de las operaciones y la situación 
financiera podrían verse afectados de manera adversa. 
 
Además, las adquisiciones que realiza pueden exponerlo a riesgos de obligaciones desconocidas o contingencias de las 
compañías adquiridas o activos incurridos antes de su adquisición. La diligencia debida que realiza el Banco para evaluar la 
condición legal y financiera de las compañías que se adquirirán, así como cualquier garantía o indemnización contractual que 
reciba de los vendedores de las compañías o empresas objetivo, puede ser insuficiente para protegerlo o indemnizarlo por 
cualquier contingencia que puede surgir. Cualquier contingencia significativa que surja de adquisiciones puede dañar sus 
actividades y resultados. Además, puede adquirir compañías que no están sujetas a una auditoría externa independiente, lo que 
puede aumentar los riesgos relacionados con sus adquisiciones. 
 
La integración exitosa de sus adquisiciones es importante para lograr su objetivo de convertirse en un líder global en servicios 
financieros. Su incapacidad para obtener el beneficio de cualquier adquisición puede deberse a una variedad de factores, incluida 
su incapacidad para (i) implementar la cultura de su empresa en las compañías que adquiere, (ii) integrar sus políticas y 
procedimientos operativos y contables respectivos, así como sistemas de información y operaciones de back office con las de 
las compañías que adquiere, (iii) racionalizar las operaciones redundantes y consolidar subsidiarias, (iv) retener los equipos de 
alta y media gerencia existentes en la medida en que lo considere necesario o llevar a cabo reducciones anticipadas de personal, 
(v) evitar posibles pérdidas o daños a las relaciones con los clientes existentes de los negocios adquiridos o sus clientes 
existentes, o (vi) de lo contrario generar ingresos suficientes para compensar los costos y gastos de las adquisiciones. Además, 
el éxito de cualquier adquisición estará sujeto, al menos en parte, a una serie de factores económicos y de otro tipo que están 
fuera del control del Banco. Cualquier factor o una combinación de los factores mencionados anteriormente puede dar lugar a 
que no integre los negocios o activos que ha adquirido o adquirirá u obtenga el crecimiento o las sinergias que espera obtener 
de una transacción en particular. Como resultado, su negocio, los resultados operativos y la condición financiera podrían verse 
afectados de manera adversa. 
 
10.14.1.16. El Banco se enfrenta a mayores riesgos a medida que las nuevas iniciativas empresariales lo llevan a 
realizar transacciones con una gama más amplia de clientes y contrapartes y lo exponen a nuevas clases de activos y 
nuevos mercados. 
Las adquisiciones estratégicas, las nuevas iniciativas comerciales y la expansión internacional lo pueden poner en contacto, 
directa o indirectamente, con individuos y entidades que no están dentro de su base tradicional de clientes y contrapartes y lo 
exponen a nuevas clases de activos y nuevos mercados. Dichas actividades pueden exponerlo a riesgos nuevos y más 
sofisticados, incluidos los riesgos asociados con el trato con entidades gubernamentales, las preocupaciones de reputación que 
surgen al tratar con contrapartes e inversionistas menos sofisticados o en relación con la forma en que estos activos están siendo 
operados o mantenidos, un mayor control regulatorio de estas actividades, y mayores riesgos crediticios, soberanos y 
operacionales. 
 
10.14.1.17. La industria de servicios financieros es intensamente competitiva. 
La industria de servicios financieros es intensamente competitiva con participantes importantes que son entidades locales, así 
como oficinas locales o unidades de las principales firmas internacionales de valores, y se espera que siga siendo así. El Banco 
compite sobre varios factores, que incluyen la ejecución de transacciones, productos y servicios, innovación, reputación y precio. 
Ha experimentado una intensa competencia de precios en algunos de sus negocios en los últimos años, como las comisiones 
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de suscripción en las ofertas de capital. Cree que puede experimentar presiones de precios en estas y otras áreas en el futuro, 
ya que algunos de sus competidores pueden tratar de obtener participación de mercado al reducir los precios. Debido al riesgo 
de una mayor competencia, no puede asegurarle a los inversionistas que podrá ejecutar con éxito su enfoque de inversión para 
crear valor para sus partícipes o continuar el ritmo de crecimiento o rentabilidad que ha experimentado históricamente. 
 
Específicamente en relación con Brasil, Chile, Colombia, México y algunos otros mercados clave de América Latina, su atractivo 
parece estar aumentando y es probable que esto resulte en una mayor competencia. Dependiendo del segmento, sus 
competidores pueden ser sustancialmente más grandes y tener recursos financieros, técnicos y de marketing considerablemente 
mayores que éste. Ya enfrenta una competencia significativa en todas sus principales áreas de operación de otros grandes 
bancos brasileños e internacionales, tanto públicos como privados. En los últimos años, ha aumentado la presencia de bancos 
extranjeros en Brasil y en algunos otros mercados clave de América Latina, y ha aumentado la competencia en los sectores 
bancarios y en mercados para productos específicos. No puede asegurarle a los inversionistas que podrá crecer o mantener su 
participación de mercado. 
 
10.14.1.18. Mayor competencia debido a una tendencia hacia la consolidación. 
La escala de los competidores del Banco ha aumentado en los últimos años como resultado de la consolidación sustancial entre 
las empresas en la industria de banca de inversión. Además, tanto en Brasil como en otros lugares, varios bancos comerciales 
grandes y otras firmas de servicios financieros de amplia base han establecido o adquirido prácticas de asesoría financiera y 
agentes de bolsa o se han fusionado con otras instituciones financieras y/o administradores de activos. Estas empresas tienen 
la capacidad de ofrecer una amplia gama de productos, desde préstamos, captación de depósitos y seguros hasta corretaje, 
gestión de activos y patrimonio y servicios de banca de inversión, que pueden mejorar su posición competitiva. También tienen 
la capacidad de respaldar la banca de inversión con banca comercial, seguros y otros ingresos por servicios financieros en un 
esfuerzo por ganar participación de mercado, lo que podría resultar en una presión de precios en sus negocios, entre otros. En 
particular, la capacidad de proporcionar financiamiento y servicios de asesoría se ha convertido en una ventaja importante para 
algunos de sus competidores más grandes. Un aumento en las condiciones competitivas también puede afectarlo negativamente 
como resultado de, entre otros factores, las dificultades para tratar de aumentar su base de clientes y expandir sus operaciones, 
disminuir sus márgenes de ganancia en sus actividades y aumentar la competitividad para las oportunidades de inversión. 
 
10.14.1.19. Las políticas, procedimientos y métodos de gestión de riesgo operacional, de crédito y de mercado 
pueden no ser completamente efectivos para mitigar la exposición del Bando a riesgos no identificados o no 
anticipados. 
Las técnicas y estrategias de gestión de riesgo de mercado y crédito, incluido su uso de Valor en riesgo ("VaR") y otras 
herramientas de modelado estadístico, pueden no ser totalmente efectivas para mitigar su exposición al riesgo en todos los 
entornos de mercado económico o contra todo tipo de riesgo. Incluyendo los riesgos que no identifique o anticipe. Algunas de 
sus herramientas y métricas cualitativas para gestionar el riesgo se basan en su uso del comportamiento histórico observado en 
el mercado. Aplica herramientas estadísticas y de otro tipo a estas observaciones para llegar a las cuantificaciones de sus 
exposiciones al riesgo. Estas herramientas y métricas cualitativas pueden no predecir futuras exposiciones al riesgo. Estas 
exposiciones al riesgo podrían, por ejemplo, surgir de factores que no anticipa o no evalúa correctamente en sus modelos 
estadísticos. Esto limitaría su capacidad de gestionar sus riesgos. Las pérdidas del Banco por lo tanto podrían ser 
significativamente mayores de lo que indican las medidas históricas. Además, su modelo cuantificado no tiene en cuenta todos 
los riesgos. Su enfoque más cualitativo para gestionar esos riesgos podría resultar insuficiente, exponiéndolo a pérdidas 
materiales imprevistas. Si los clientes existentes o potenciales creen que su gestión de riesgos es inadecuada, podrían llevar su 
negocio a otra parte. Esto podría dañar su reputación, así como sus ingresos y ganancias. Otros métodos de gestión de riesgos 
dependen de la evaluación de la información relacionada con los mercados, clientes u otros asuntos que estén a disposición del 
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público o que pueda acceder a ellos. Esta información puede no ser, en todos los casos, precisa, completa, actualizada o 
adecuadamente evaluada. 
 
Si bien el Banco revisa regularmente su exposición crediticia a clientes y contrapartes específicas, así como a industrias, países 
y regiones específicas que cree puede presentar problemas crediticios, el riesgo de incumplimiento puede surgir de eventos o 
circunstancias que son difíciles de detectar, como el fraude. También es posible que no reciba información completa con respecto 
a los riesgos comerciales de las contrapartes. Además, en los casos en los que ha extendido el crédito contra la garantía, puede 
encontrar que tiene una garantía baja, por ejemplo, como resultado de una disminución repentina en los valores de mercado que 
reduce el valor de la garantía. 
 
10.14.1.20. Es posible que el Banco no pueda evitar que sus funcionarios, empleados o terceros que actúan en su 
nombre se involucren en situaciones que califican como corrupción en Brasil o en cualquier otra jurisdicción, lo que 
podría exponerlo a sanciones administrativas y judiciales, así como causar un efecto material adverso para éste. 
El Banco está sujeto a la legislación anticorrupción brasileña y legislación similar en los países donde tiene sucursales y 
operaciones, así como leyes anticorrupción y normas reglamentares con alcance transnacional. Estas leyes requieren la 
adopción de procedimientos de integridad para mitigar el riesgo de que cualquier persona que actúe en su nombre pueda ofrecer 
una ventaja indebida a un agente público para obtener beneficios de cualquier tipo. La legislación transnacional aplicable, como 
la Ley de Prácticas Corruptas en el Extranjero de EE. UU. Y la Ley de Soborno del Reino Unido, así como la legislación brasileña 
aplicable (principalmente la Ley Brasileña Nº 12.846 / 2013 - Lei Anticorrupção Brasileira), le exige, entre otras cosas, el 
mantenimiento de políticas y procedimientos dirigidos a prevenir cualquier actividad ilegal o impropia relacionada con la 
corrupción que involucre a entidades gubernamentales y funcionarios para asegurar cualquier ventaja comercial, y le exigen que 
mantenga libros precisos y un sistema de controles internos para garantizar la exactitud de sus libros y evitar actividades ilegales. 
Si sus políticas y procedimientos diseñados para prevenir el soborno y otras prácticas corruptas no pudieron en el pasado o no 
van a poder en el futuro prevenir la acción voluntaria o involuntaria de sus administradores, empleados o terceros que actúan en 
su nombre y que constituyen corrupción, las agencias reguladoras correspondientes, a las que responde, tienen el poder y la 
autoridad para imponer multas y otras sanciones. 
 
10.14.1.21. La imposibilidad de acceder a la financiación o de vender activos podría perjudicar la liquidez del 
Banco. 
El Banco depende del acceso continuo al crédito para financiar sus operaciones diarias. La incapacidad de generar deuda a 
largo o corto plazo, o de participar en acuerdos de recompra o préstamos de valores, podría tener un efecto negativo importante 
en su liquidez. Su acceso al crédito en cantidades adecuadas para financiar sus actividades podría verse afectado por factores 
que lo afectan en particular o a la industria de servicios financieros en general. Por ejemplo, los prestamistas podrían desarrollar 
una percepción negativa de sus perspectivas financieras a corto o largo plazo y restringir su acceso al financiamiento si incurre 
en grandes pérdidas de negociación, si el nivel de su actividad comercial disminuyera debido a una desaceleración del mercado, 
si reguladores o autoridades gubernamentales toman medidas importantes contra éste o contra cualquier miembro de su alta 
gerencia o si descubre que su personal se había involucrado en actividades no autorizadas o ilegales. La capacidad de 
endeudarse del Banco en los mercados de deuda también podría verse afectada por factores que no son específicos para éste, 
como una grave perturbación de los mercados financieros o puntos de vista negativos sobre las perspectivas de las industrias 
de banca de inversión, valores o servicios financieros en general. 
 
Además, el Banco depende de los depósitos interbancarios como fuente principal de financiamiento no garantizado a corto plazo 
para sus operaciones. Su liquidez depende en gran medida de su capacidad para refinanciar estos financiamientos en forma 
continua. Los bancos que tienen depósitos interbancarios con éste no tienen obligación de renovar estos depósitos interbancarios 
cuando vencen los depósitos pendientes. Si no puede refinanciar estos préstamos a corto plazo, se verá afectado negativamente. 
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Si el Banco no puede obtener préstamos para cumplir con sus pasivos en vencimiento, es posible que necesite liquidar activos. 
En ciertos entornos de mercado, como períodos de volatilidad o incertidumbre del mercado, la liquidez general del mercado 
puede disminuir. En un momento de reducción de la liquidez, es posible que no pueda vender algunos de sus activos, o que 
tenga que vender activos a precios bajos, lo que podría afectarlo negativamente. Su capacidad para vender activos puede verse 
afectada por otros participantes del mercado que buscan vender activos similares en el mercado al mismo tiempo.  
 
10.14.1.22. Una reducción en las calificaciones crediticias del Banco podría afectar negativamente su liquidez y 
posición competitiva y aumentar sus costos de endeudamiento. 
Sus costos de endeudamiento y su acceso a los mercados de capital de deuda dependen significativamente de sus calificaciones 
crediticias y de Brasil. Estas calificaciones son asignadas por agencias de calificación, que pueden reducir o retirar sus 
calificaciones o colocarlo en "observación crediticia" con implicaciones negativas en cualquier momento. Las calificaciones 
crediticias también son importantes para el Banco cuando compite en ciertos mercados y cuando intenta participar en 
transacciones a largo plazo, incluidos los derivados extrabursátiles. Una reducción en sus calificaciones crediticias podría 
aumentar sus costos de endeudamiento y limitar su acceso a los mercados de capital. Esto, a su vez, podría reducir sus 
ganancias y afectar negativamente su liquidez. 
 
Por ejemplo, en 2016, las agencias calificadoras, Moody's Investor Service, Fitch Ratings Inc. y Standard and Poor´s rebajaron 
la calificación de algunos de los valores del Banco, lo que refleja la opinión de que su perfil se había debilitado tras el arresto de 
su ex presidente y CEO. Además, las agencias de calificación anticiparon que las ganancias recurrentes disminuirían como 
resultado de la deserción de clientes en ciertas líneas de negocios, compuestas por un deterioro general en el entorno operativo. 
Además, la perspectiva negativa de las agencias de crédito capturó riesgos de ejecución relacionados con la venta de activos, 
así como las preocupaciones sobre la estabilización de las utilidades, la financiación y la liquidez. A partir de finales de 2016 y 
hasta 2017, las calificaciones crediticias del Banco BTG Pactual mejoraron o, con un cambio en la perspectiva debido a los 
esfuerzos del Banco para enfrentar las presiones negativas que enfrentaba la franquicia y su perfil financiero, sin embargo, no 
hay garantía de que las agencias de calificación no bajen nuevamente las calificaciones crediticias del Banco y las calificaciones 
de sus valores. Los cambios en las circunstancias, reales o percibidos, podrían resultar en cambios importantes en las 
calificaciones crediticias, lo que, a su vez, podría impactar negativamente sus ganancias y liquidez. 
 
10.14.1.23. El Banco podría sufrir pérdidas significativas por sus exposiciones crediticias. 
El Banco está expuesto al riesgo de que los terceros que le deben dinero, valores u otros activos no cumplan con sus 
obligaciones. Estas partes incluyen a sus contrapartes comerciales, clientes, agentes de compensación, bolsas de valores, 
cámaras de compensación y otros intermediarios financieros, así como a emisores cuyos valores mantiene. Estas partes pueden 
incumplir sus obligaciones con el Banco debido a la quiebra, falta de liquidez, falla operativa u otras razones. Este riesgo puede 
surgir, por ejemplo, de la tenencia de valores de terceros; la celebración de contratos de swaps u otros contratos derivados en 
virtud de los cuales las contrapartes tienen obligaciones a largo plazo de realizar pagos al Banco; la ejecución de operaciones 
con valores, futuros, divisas o materias primas que no se liquiden en el momento requerido debido a la falta de entrega por parte 
de la contraparte o la falla de los sistemas por parte de agentes de compensación, bolsas de valores, cámaras de compensación 
u otros intermediarios financieros; y el otorgamiento de crédito a sus clientes a través de préstamos puente o de margen u otros 
acuerdos. 
 
Además, como parte del negocio de corretaje del Banco, financia las posiciones de sus clientes, y puede ser responsable de los 
incumplimientos o faltas de conducta de sus clientes. También está experimentando la presión de clientes corporativos que 
requieren compromisos de crédito en relación con la banca de inversión y otras asignaciones. Su cartera crediticia más amplia, 
que consiste principalmente en préstamos, cuentas por cobrar, adelantos en contratos de cambio de divisas, valores con 
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exposiciones crediticias (incluidas obligaciones, pagarés, bonos inmobiliarios, fondos de inversión de cuentas por cobrar) y 
compromisos (principalmente cartas de crédito), tenía un saldo promedio de BRL 28.2 billones en 2016, un saldo promedio de 
BRL 27.3 billones en 2017 y un saldo de BRL 32.8 billones en el período terminado en 30 de Septiembre del 2018. Además, a 
medida que la competencia en la industria de servicios financieros ha aumentado, ha experimentado presión para asumir riesgo 
crediticio de plazos más largos, extender crédito contra garantías menos liquidas y valorar de forma más agresiva los riesgos de 
crédito que asume. 
 
La capacidad de los prestatarios para cumplir con sus obligaciones en el calendario está directamente relacionada con su 
desempeño operativo y financiero. Una crisis económica como la crisis financiera mundial en 2008 y la crisis de la deuda 
soberana europea en 2010 hasta 2012, o un desempeño económico deficiente, como resultado de la reciente recesión en Brasil 
o de otro tipo, también puede aumentar el número de prestatarios en mora. Un aumento en el número de prestatarios en mora 
dentro de la cartera de crédito del Banco puede aumentar las pérdidas resultantes de los préstamos y afectarlo negativamente. 
 
10.14.1.24. Puede ser difícil para el Banco recuperar el valor de las garantías con respecto a los préstamos en 
mora, lo que puede afectarlo negativamente. 
Cuando sus clientes incumplen con los préstamos con garantía, su único recurso, después de agotar todas las medidas de 
cobranza extrajudiciales, es hacer cumplir la garantía. Cuando se trata de deudores con dificultades financieras, la recuperación 
de estos préstamos también puede estar sujeta a procedimientos de insolvencia en los que su reclamación puede ser inferior a 
la de otros acreedores preferentes, como empleados y autoridades fiscales. Además, una vez que ha obtenido una sentencia 
judicial, la ejecución de la sentencia para obtener la garantía para la venta implica obstáculos adicionales. En vista de todos los 
pasos necesarios en los procedimientos judiciales para el cobro de deudas y la baja liquidez de mercados específicos, puede 
que le resulte difícil al Banco obtener el valor de la garantía, que puede afectar adversamente su condición financiera y los 
resultados de las operaciones.  
 
10.14.1.25. Los incumplimientos de otras instituciones financieras podrían afectar negativamente a los mercados 
financieros en general y al Banco específicamente. 
La solidez comercial de muchas instituciones financieras puede estar estrechamente relacionada entre sí como resultado de 
crédito, negociación, compensación u otras relaciones entre las instituciones. Como resultado, las preocupaciones o el 
incumplimiento por parte de una institución podrían dar lugar a problemas significativos de liquidez o pérdidas o impagos por 
parte de otras instituciones. Esto a veces se denomina "riesgo sistémico" y puede afectar negativamente a los intermediarios 
financieros, como agencias de compensación, casas de compensación, bancos, firmas de valores e intercambios, con los que 
el Banco interactúa a diario. 
 
10.14.1.26. Es posible que el Banco experimente aumentos en su nivel de préstamos en mora a medida que 
aumenta su cartera de productos crediticios y derivados. 
El Banco tiene la intención de seguir creciendo su cartera de productos de crédito y derivados. El crecimiento de esta cartera 
puede reducir inicialmente su proporción de préstamos en mora a préstamos totales hasta que el crecimiento se desacelere o la 
cartera se vuelva más experimentada. Cuando la cartera está experimentada, puede experimentar un aumento en el nivel 
absoluto de préstamos en mora. Esto puede resultar en aumentos en sus provisiones para pérdidas crediticias, cancelaciones y 
la proporción de préstamos en mora a préstamos totales. Además, como resultado de su intención de aumentar su cartera, su 
experiencia histórica en pérdidas crediticias puede no ser indicativa de su futura experiencia en pérdidas crediticias. 
 
10.14.1.27. Si las pérdidas reales de préstamos superan provisiones de riesgo de crédito en las actividades 
bancarias del Banco, se verá afectado negativamente. 
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La condición financiera del Banco y los resultados de las operaciones dependen de la capacidad de evaluar las pérdidas 
asociadas con los riesgos a los que está expuesto. El Banco hace provisiones para pérdidas crediticias en actividades bancarias 
de acuerdo con los parámetros establecidos en la Resolución Nº 2.682 de CMN y usando estimaciones que involucran muchos 
factores, respaldados por la información disponible que incluye eventos recientes de pérdida o incumplimiento, el escenario 
económico, la situación financiera del banco y calificación interna de riesgo del préstamo. El cálculo de las provisiones para 
pérdidas crediticias implica un juicio importante por parte de la administración, y esos juicios pueden cambiar en el futuro 
dependiendo de la información a medida que esté disponible. Si las pérdidas reales de préstamos superan las provisiones para 
sus actividades de préstamos corporativos, se verá afectado negativamente. 
 
10.14.1.28. El Banco está sujeto a varios riesgos operativos inherentes a sus negocios, incluso en relación con el 
buen funcionamiento de sus sistemas operativos. 
Las empresas del Banco dependen en gran medida de su capacidad para procesar y monitorear de manera eficiente y precisa, 
diariamente, un gran número de transacciones, muchas de las cuales son altamente complejas, en numerosos y diversos 
mercados en muchas monedas. Estas transacciones, así como los servicios de tecnología de la información que brinda a los 
clientes, a menudo deben cumplir con las directrices de la jurisdicción y específicas del cliente, así como con las normas legales, 
fiscales y reglamentarias. La gestión del riesgo operativo, legal, fiscal y regulatorio requiere, entre otras cosas, políticas y 
procedimientos para registrar adecuadamente y verificar una gran cantidad de transacciones y eventos, y estas políticas y 
procedimientos pueden no ser completamente efectivos. 
 
A pesar de los planes y las instalaciones que tiene el Banco, su capacidad para realizar negocios puede verse afectada 
negativamente por una interrupción en la infraestructura que respalda a sus negocios y las comunidades en las que está ubicado. 
Esto puede incluir una interrupción que involucra sistemas eléctricos, de comunicaciones o de computadora, internet, transporte, 
sistemas de seguridad u otros servicios que usa o que usan terceros con los que realiza negocios. Si alguno de estos dispositivos 
de infraestructura no funciona correctamente o está deshabilitado, podría sufrir pérdidas financieras, una interrupción de sus 
negocios, pasivos con los clientes, intervención regulatoria o daños a la reputación. La incapacidad de estos dispositivos para 
acomodar un volumen creciente de transacciones también podría restringir su capacidad de expandir sus negocios. Las pérdidas 
también pueden resultar de personal inadecuado, procesos y sistemas de control interno inadecuados o fallidos, fallas en los 
sistemas de información o eventos externos que interrumpen las operaciones comerciales normales, como actos terroristas, 
desastres naturales y sabotaje. El Banco se enfrenta al riesgo de que el diseño de sus controles y procedimientos para mitigar 
el riesgo operativo resulte inadecuado o se evite. 
 
La consolidación de la industria, ya sea entre participantes del mercado o intermediarios financieros, aumenta el riesgo de fallas 
operativas, ya que es necesario integrar sistemas complejos dispares, a menudo de forma acelerada. Además, la 
interconectividad de múltiples instituciones financieras con agentes centrales, bolsas de valores y cámaras de compensación 
aumenta el riesgo de que una falla operativa en una institución pueda causar una falla operativa en toda la industria que podría 
afectar al Banco negativamente. 
 
10.14.1.29. El hecho de que el Banco no se proteja adecuadamente contra los riesgos relacionados con la 
ciberseguridad podría afectarlo de manera importante y adversa. 
El Banco enfrenta diversos riesgos de seguridad cibernética, que incluyen, entre otros, la penetración de sus sistemas y 
plataformas de tecnología de la información, incluida su plataforma BTG Pactual Digital, por parte de terceros malintencionados, 
la infiltración de malware (como virus informáticos) en sus sistemas, la contaminación (ya sea intencional o accidental) de sus 
redes y sistemas por parte de terceros con quienes intercambia datos, acceso no autorizado a datos confidenciales de clientes 
y/o propietarios de personas dentro o fuera de su organización, y ataques cibernéticos que causan degradación de los sistemas 
o falta de disponibilidad del servicio que pueden dar lugar a pérdidas de negocio. 
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Es posible que el Banco no pueda proteger con éxito sus sistemas y plataformas de tecnología de la información contra dichas 
amenazas. Ha visto en los últimos años que los sistemas informáticos de empresas y organizaciones están siendo atacados, no 
solo por delincuentes cibernéticos, sino también por activistas y estados deshonestos. Ha estado y sigue estando sujeto a una 
serie de ataques cibernéticos, como la denegación de servicio, malware y phishing. Los ataques cibernéticos podrían dar lugar 
a la pérdida de cantidades significativas de datos de clientes y otra información confidencial, así como a niveles significativos de 
activos líquidos (incluido el efectivo). Además, los ataques cibernéticos podrían dar lugar a la inhabilitación de sus sistemas de 
tecnología de la información utilizados para servir a sus clientes. A medida que los intentos de ataque continúen evolucionando 
en alcance y sofisticación, puede incurrir en costos significativos en su intento de modificar o mejorar sus medidas de protección 
contra dichos ataques, o de investigar o remediar cualquier vulnerabilidad o violación resultante, o en la comunicación de ataques 
cibernéticos a sus clientes.  
 
En vista de la implementación de la plataforma del Banco, BTG Pactual Digital, si no logra gestionar eficazmente su riesgo de 
seguridad cibernética, por ejemplo, al no actualizar sus sistemas y procesos en respuesta a nuevas amenazas, esto podría dañar 
su reputación y afectar negativamente a sus resultados operativos, condición financiera y perspectivas a través del pago de la 
compensación del cliente, multas y multas reglamentarias y/o la pérdida de activos. Además, también puede estar sujeto a 
ataques cibernéticos contra infraestructuras críticas de Brasil. Sus sistemas de tecnología de la información dependen de dicha 
infraestructura crítica y cualquier ataque cibernético contra dicha infraestructura crítica podría afectar negativamente su 
capacidad de servicio a sus clientes. El Banco tiene una capacidad limitada para proteger sus sistemas de tecnología de la 
información de los efectos adversos de dicho ataque cibernético. 
 
10.14.1.30. La falta de protección de la información personal podría afectar negativamente al Banco. 
El Banco gestiona y conserva la información personal confidencial de los clientes en el curso ordinario de su negocio. Si bien 
cuenta con procedimientos y controles para salvaguardar la información personal en su poder, las divulgaciones no autorizadas 
o las infracciones de seguridad podrían someterlo a acciones legales y sanciones administrativas, así como a daños que podrían 
afectar de manera importante y adversa sus resultados operativos, condiciones financieras y perspectivas. Además, su negocio 
está expuesto al riesgo de un posible incumplimiento de las políticas, mala conducta de los empleados o negligencia y fraude, lo 
que podría resultar en sanciones reglamentarias y daños graves a la reputación o financieros. No siempre es posible disuadir o 
prevenir la mala conducta de los empleados, y las precauciones que toma el Banco para detectar y prevenir esta actividad 
pueden no ser siempre efectivas. Además, es posible que se le solicite informar eventos relacionados con problemas de 
seguridad de la información (incluidos los problemas de seguridad cibernética), eventos en los que la información del cliente 
pueda verse comprometida, acceso no autorizado y otras infracciones de seguridad, a las autoridades reguladoras pertinentes. 
Cualquier interrupción material o desaceleración de sus sistemas podría causar que la información, incluidos los datos 
relacionados con las solicitudes de los clientes, se pierda o se entregue a sus clientes con retrasos o errores, lo que podría 
reducir la demanda de sus servicios y productos y podría afectar al Banco de manera importante y adversa. 
 
10.14.1.31. La mala conducta del personal del Banco podría hacerle daño y no ser detectado y disuadido 
oportunamente, y es posible que no pueda detectar el lavado de dinero y otras actividades ilegales o impropias de 
manera completa u oportuna, lo que podría exponerlo a una responsabilidad adicional y podría tener un efecto adverso 
material sobre éste. 
Ha habido una serie de casos altamente publicitados relacionados con fraude u otra mala conducta por parte de personas 
involucradas en la industria de servicios financieros en los últimos años, particularmente en Brasil, y el Banco corre el riesgo de 
que tal mala conducta pueda ocurrir y dañar su negocio. La mala conducta de las personas que trabajan para el Banco podría 
ocurrir en el futuro. Por ejemplo, estos riesgos podrían incluir ejecutar transacciones que excedan los límites autorizados o 
presenten riesgos inaceptables, u ocultarnos actividades no autorizadas o no exitosas, que, en cualquier caso, pueden dar lugar 
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a riesgos o pérdidas desconocidos y no administrados. Estos riesgos también podrían incluir violaciones no autorizadas de los 
procedimientos y procesos reglamentarios, fiscales y administrativos existentes o de los procedimientos y procesos adicionales 
que implementaremos con el fin de abordar las normas y los requisitos aplicables a las empresas de capital abierto. Dicha 
conducta indebida también podría implicar el uso indebido o la divulgación de información confidencial, lo que podría dar lugar a 
sanciones y daños graves a la reputación o financieros. Cualquier incumplimiento de las confidencias de los clientes del Banco 
como resultado de tal mala conducta puede afectar su capacidad para atraer y retener clientes. No siempre es posible disuadir 
este tipo de conducta indebida y las precauciones que toma el Banco para detectar y prevenir esta actividad pueden no ser 
efectivas en todos los casos. 
También está obligado a cumplir con las leyes y regulaciones aplicables contra el lavado de dinero, el antiterrorismo y otras leyes 
en las jurisdicciones en las que opera Estas leyes y regulaciones lo obligan, entre otras cosas, a adoptar y aplicar políticas y 
procedimientos de "conocer a su cliente" y reportar transacciones sospechosas y grandes a las autoridades reguladoras 
correspondientes. Estas leyes y regulaciones se han vuelto cada vez más complejas y detalladas, requiriendo sistemas 
mejorados, exigiendo un monitoreo sofisticado y personal de cumplimiento y convirtiéndose en el tema de una supervisión 
reguladora mejorada. Además, leyes como la Ley de Prácticas Corruptas en el Extranjero de los Estados Unidos y la Ley 
Anticorrupción Brasileña recientemente promulgada obligan al Banco, entre otras cosas, a establecer políticas y procedimientos 
dirigidos a prevenir cualquier oferta o promesa ilegal, o donación de algo de valor, para los funcionarios del gobierno para 
asegurar una ventaja comercial, y exigen que el Banco mantenga libros y registros precisos y un sistema de controles internos 
para garantizar la exactitud de sus libros y registros y evitar la actividad ilegal. 
 
Las políticas y procedimientos del Banco dirigidos a detectar y prevenir el uso de su red bancaria para lavado de dinero, 
financiamiento del terrorismo y actividades relacionadas, así como sus políticas y procedimientos dirigidos a prevenir el soborno 
y otras prácticas corruptas por parte de sus empleados y agentes pueden no eliminar completamente las instancias donde su 
red bancaria puede ser utilizada por otras partes para participar en actividades de lavado de dinero y otras actividades ilegales 
o impropias, o puede no impedir que sus empleados y agentes participen en negocios corruptos. Aunque el Banco revisa las 
políticas y procedimientos internos de sus contrapartes significativas con respecto a los procedimientos internos antes de entablar 
negocios con ellos, en gran medida, depende de estas contrapartes. Tales procedimientos y controles pueden no ser 
completamente efectivos para evitar que las contrapartes del Banco usen las relaciones establecidas con éste por el acto de 
corrupción. Si el Banco está asociado, o incluso acusado de estar asociado, o se convierte en parte de prácticas de corrupción, 
su reputación podría sufrir y/o podría estar sujeto a multas, sanciones y/o cumplimiento legal, cualquiera de los cuales podría 
haber un efecto adverso importante en sus resultados operativos, condición financiera y perspectivas. En la medida en que el 
Banco no cumpla completamente con las leyes y regulaciones aplicables, las agencias gubernamentales pertinentes a las que 
informa, tienen el poder y la autoridad para imponer multas y otras sanciones, incluida la revocación de licencias. Además, el 
negocio y reputación del Banco podrían sufrir si los clientes utilizan nuestra red bancaria para el lavado de dinero, financiamiento 
del terrorismo u otros fines ilegales o inapropiados. 
 
Si el Banco está asociado o se convierte en parte, o incluso se le acusa de estar asociado o siendo parte en el lavado de dinero, 
financiamiento del terrorismo u otras prácticas ilegales, o si se presenta como acusado o es investigado en investigaciones 
relacionadas con la corrupción, entonces la reputación del Banco podría sufrir y/o podría estar sujetos a multas, sanciones y/o 
cumplimiento legal, cualquiera de los cuales podría tener un efecto adverso importante en sus resultados operativos, condición 
financiera y perspectivas. 
 
10.14.1.32. Las restricciones legales sobre los clientes del Banco pueden reducir la demanda de sus servicios. 
Las nuevas leyes o regulaciones o los cambios en el cumplimiento de las leyes o regulaciones existentes aplicables a los clientes 
del Banco también pueden afectarlo negativamente. Por ejemplo, los cambios en la aplicación de la ley antimonopolio podrían 
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afectar el nivel de actividad de fusiones y adquisiciones y los cambios en la regulación podrían restringir las actividades de sus 
clientes y, por lo tanto, los servicios que les brinda. 
 
10.14.1.33. La incapacidad del Banco para implementar con éxito su estrategia relacionada con, o para obtener los 
beneficios previstos de su adquisición histórica de una participación co-controladora en Banco Pan podría tener un 
efecto adverso importante en el Banco. 
Sigue habiendo riesgos significativos asociados con la adquisición del Banco de una participación de control en Banco Pan, que 
se consumó el 27 de mayo de 2011. 
 
Antes del anuncio de la transacción, Banco Pan reveló una serie de inconsistencias contables que resultaron en pérdidas de 
aproximadamente BRL4,3 billones. El Banco registró los resultados de las operaciones de Banco Pan utilizando el método 
contable de participación patrimonial, según el cual su participación en la utilidad neta o pérdida neta de Banco Pan, deducida 
por ajustes de pérdida acumulada relacionada con periodos anteriores, se reconoce en sus resultados como participación en las 
utilidades de entidades asociadas y controladas conjuntamente. Históricamente, el Banco ha registrado pérdidas significativas 
en relación con la recuperación de capital de Banco Pan, con una pequeña ganancia de BRL 5,0 millones en 2015, pérdidas de 
BRL 95,7 millones en 2016, ganancias de BRL 85,8 millones en 2017 y ganancias de BRL 59,7 millones en los nueve meses 
finalizados el 30 de septiembre de 2018. No puede haber ninguna garantía de que Banco Pan no genere pérdidas netas durante 
2018 o en adelante o que los resultados de las operaciones de Banco Pan no sigan afectando adversamente los resultados del 
Banco de operaciones relacionadas con sus actividades de banca comercial. 
 
Además, como accionista mayoritario de Banco Pan, es posible que la ley brasileña lo obligue a realizar aportes de capital 
adicionales si surgen ciertas circunstancias en las que el Banco Central considera que Banco Pan está sub-capitalizado. El 
Banco ha realizado varios aportes importantes de capital en Banco Pan desde su adquisición en 2011. Es posible que las 
iniciativas para mejorar los resultados de Banco Pan no cumplan con los resultados esperados y que se requieran nuevas 
inyecciones de capital en Banco Pan. Cualquiera de estos factores podría tener un efecto adverso en el Banco. Co-controlamos 
Banco Pan, Pan Seguros y Pan Corretora con CaixaPar, que pueden tener intereses que difieren de los del Banco.  
 
El Banco suscribió un acuerdo de accionistas con Caixa Participações S.A. - CAIXAPAR ("CaixaPar") relacionado con su 
participación en el control de Banco Pan. De conformidad con el acuerdo de accionistas, varias decisiones que afectan el negocio 
de Banco Pan requieren el acuerdo de CaixaPar. CaixaPar puede tener intereses económicos que difieren de los del Banco y 
puede querer actuar de una manera que sea contraria a su estrategia u objetivos. Si el Banco no puede obtener el acuerdo de 
CaixaPar con respecto a las decisiones que considera necesarias, es posible que no pueda hacer que Banco Pan implemente 
estrategias comerciales que cree que están en su mejor interés. 
 
10.14.1.34. Tras la separación de las unidades de IPO que se cotizan en bolsa ofrecidas en la oferta pública inicial 
del Banco, su negocio es más vulnerable a los conflictos de intereses reales o potenciales, reales o percibidos. 
En febrero de 2017, el Banco y PPLA Participations permitieron la ruptura de sus unidades de IPO que cotizan en bolsa, que 
consistían en valores del Banco con derecho a voto y sin voto de PPLA Participations, y simultáneamente creo dos nuevos 
programas de unidades para permitir la negociación por separado de sus unidades y las de PPLA Participations. A partir del 18 
de agosto de 2017, se suspendió la negociación de las unidades del IPO, y las unidades del Banco y las de PPLA Participations 
ya no se negocian en conjunto. Como resultado de este cambio, los ex titulares de las unidades del IPO, incluidos los vehículos 
de partnership que actualmente controlan tanto a PPLA como al Banco, pudieron cambiar sus intereses de capital proporcional 
en PPLA Participations o en el Banco. En consecuencia, esto podría crear, o parecer crear, conflictos de interés potenciales 
cuando la gerencia del Banco y directores y la gerencia y los directores de PPLA Participations enfrenten decisiones que podrían 
tener diferentes implicaciones para cada uno. Además, los gerentes o empleados clave que han administrado tanto a PPLA 
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Participations como al Banco en forma combinada pueden no ser adecuados o eficaces para administrarlos de manera 
independiente. Además, el Banco y PPLA Participations ya no pueden asignar recursos entre estos en la misma medida que en 
el pasado, lo que puede afectar negativamente sus operaciones. 
 
10.14.1.35. El Banco y sus afiliados realizan rutinariamente transacciones con partes relacionadas que pueden 
presentar conflictos de interés y dichas transacciones pueden no crear valor para éste y sus accionistas en la misma 
medida en que lo hacen para sus afiliados. 
El Banco forma parte del Grupo BTG Pactual y realiza transacciones de forma rutinaria con otras entidades del Grupo BTG 
Pactual en el curso ordinario de su negocio, incluidos los servicios de financiamiento y acuerdos comerciales y de servicios. Por 
ejemplo, en el curso ordinario de su negocio, PPLAI mantiene cuentas bancarias con el Banco, y ha invertido en ciertos productos 
financieros ofrecidos por éste y algunas de sus subsidiarias, incluidas las medium term notes (adquiridas en el mercado 
secundario), depósitos a vista y depósitos a plazo. Además, PPLAI ha celebrado varios contratos de derivados financieros con 
el Banco. Es probable que continúe realizando transacciones con partes relacionadas y, a la luz de esta estrategia, no puede 
garantizar que dichas transacciones generen valor para éste y sus accionistas en la medida en que lo hagan para sus afiliados. 
 
10.14.2. Riesgos relacionados con Brasil 
El gobierno brasileño ha ejercido, y continúa ejerciendo, una influencia significativa sobre la economía brasileña. Esta influencia, 
así como las condiciones políticas y económicas brasileñas, podrían afectar adversamente al Banco. 
 
La economía brasileña se ha caracterizado por la participación significativa del gobierno brasileño, que a menudo cambia las 
políticas y regulaciones monetarias, crediticias, fiscales y de otro tipo para influir en la economía de Brasil. Las acciones del 
gobierno brasileño para controlar la inflación y aplicar otras políticas han involucrado la depreciación del real, los controles sobre 
el envío de fondos al exterior, la intervención del Banco Central para afectar las tasas de interés básicas, entre otras medidas. 
El Banco no tiene control y no puede predecir qué medidas o políticas puede tomar el gobierno brasileño en el futuro. Puede ser 
afectados adversamente por cambios en las políticas, leyes o regulaciones del gobierno brasileño a nivel federal, estatal y 
municipal, así como por factores económicos generales, que incluyen, entre otros: 

- Regulaciones bancarias; 
- Crecimiento o desaceleración de la economía brasileña; 
- Entorno regulatorio; 
- Inflación; 
- Tasas de interés; 
- Variaciones en los tipos de cambio; 
- Exigencias de reservas; 
- Requerimientos de capital; 
- Disminución de salarios y niveles económicos;  
- Aumento del desempleo; 
- Políticas de control del tipo de cambio y restricciones a las remesas al exterior; 
- Política fiscal y cambios en la legislación tributaria. 
- Liquidez del mercado financiero, de capital y de préstamos; y 
- Otros desarrollos políticos, diplomáticos, sociales y económicos en o que afecten a Brasil. 

 
El Banco no puede predecir qué políticas futuras adoptarán los gobiernos brasileños actuales o futuros, o si estas políticas 
resultarán en consecuencias adversas para la economía brasileña o causarán un efecto adverso en  
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10.14.2.1. Brasil continúa experimentando inestabilidad política, que puede afectar negativamente al Banco. 
Brasil se está recuperando de una recesión, y las debilidades continuas en el entorno macroeconómico de Brasil 
podrían afectarlo negativamente. 
Brasil se está recuperando de una recesión, y las debilidades y desequilibrios materiales continúan amenazando la estabilidad 
macroeconómica y las perspectivas de futuro de la economía brasileña. La persistencia o la intensificación de la crisis económica 
en Brasil y la incertidumbre sobre si el gobierno brasileño implementará cambios en la política o la regulación para enfrentar los 
desafíos económicos actuales podrían afectar al Banco negativamente. 
 
La incertidumbre acerca de si el gobierno brasileño implementará cambios en la política o la regulación puede verse agravada 
por la inestabilidad política. Históricamente, la política brasileña ha afectado el desempeño de la economía brasileña. Las crisis 
políticas han afectado y continúan afectando la confianza de los inversionistas y el público en general, e históricamente han 
resultado en una desaceleración económica y una mayor volatilidad en los valores emitidos por las compañías brasileñas. 
 
Desde 2014, Brasil ha experimentado una mayor inestabilidad económica y política derivada de varias investigaciones en curso 
sobre denuncias de lavado de dinero y corrupción llevadas a cabo por la fiscalía de Brasil, incluida la investigación más grande 
de este tipo, conocida como Lava Jato, que ha impactado negativamente la economía brasileña y el entorno político y ha 
contribuido a una disminución de la confianza del mercado en Brasil. 
 
Como resultado de estas investigaciones, varios políticos de alto nivel, incluidos miembros del Congreso y empleados de alto 
nivel de grandes corporaciones y empresas estatales en Brasil han sido arrestados (incluido el ex CEO y presidente de la junta 
directiva del Banco), declarados culpables de diversos cargos relacionados con la corrupción, celebrado acuerdos de declaración 
de culpabilidad con la fiscalía y/o han renunciado o han sido destituidos de sus cargos. Se alega que los individuos involucrados 
en las investigaciones de Lava Jato han aceptado sobornos por medio de sobornos en contratos otorgados por el gobierno a 
varias empresas de infraestructura, petróleo y gas y construcción. Los beneficios de estos sobornos supuestamente financiaron 
las campañas políticas de los partidos políticos, cuyos fondos no se contabilizaron o no se revelaron públicamente. Estos fondos 
también fueron supuestamente destinados al enriquecimiento personal de ciertos individuos. 
 
En medio de este contexto de incertidumbre política y económica, la presidenta Dilma Rousseff fue suspendida de su cargo el 
12 de mayo de 2016, cuando el Senado brasileño votó para celebrar un juicio por cargos en su contra, por infringir las leyes 
presupuestarias. La presidenta Rousseff fue reemplazada por el entonces vicepresidente Michel Temer, quien se desempeñó 
como presidente interino hasta que el Senado la sacara definitivamente de su cargo al Senado el 31 de agosto de 2016. El 
mandato del presidente Temer finalizará en diciembre de 2018. 
 
En mayo de 2017, varios partidos de oposición presentaron en el Congreso varias mociones de procedimientos de juicio político 
contra el presidente Temer después de que surgieran las denuncias de que el Sr. Temer parecía respaldar el soborno de un 
político encarcelado. El 26 de junio de 2017, el fiscal general de Brasil inició un proceso de acusación penal contra el presidente 
Temer, que luego fue remitido al Congreso para una decisión de acusación. El 2 de agosto de 2017, el Congreso decidió por 
mayoría de votos en contra de acusar penalmente al Presidente Temer por estos cargos, y los cargos fueron rechazados por el 
resto de su mandato. En un procedimiento no relacionado, el 9 de junio de 2017, la Corte Suprema de Brasil decidió que no 
había pruebas suficientes para pronunciarse contra el presidente Temer y la ex presidenta Rousseff por cargos relacionados con 
el financiamiento ilegal de campañas durante la campaña electoral de 2014 del presidente Temer y la ex presidenta Rousseff. 
En septiembre de 2017, la fiscalía general de Brasil inició un nuevo proceso de acusación penal contra el presidente Temer, que, 
como en el procedimiento anterior, se remitió al Congreso para una decisión de acusación. El 25 de septiembre de 2017, el 
Congreso decidió por mayoría de votos en contra de acusar penalmente al Presidente Temer por estos cargos, y los cargos 
fueron rechazados por el resto de su mandato. Sin embargo, es posible que la fiscalía general de Brasil pueda presentar cargos 
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adicionales contra el presidente Temer en el futuro, y si alguno de estos cargos se decide contra el presidente Temer, en última 
instancia podría resultar en su destitución. 
 
El resultado potencial de Lava Jato, así como otras investigaciones en curso relacionadas con la corrupción, es incierto, pero ya 
han tenido un impacto adverso en la imagen y reputación de las compañías que han estado implicadas, así como en la percepción 
general del mercado de la economía brasileña, el entorno político y los mercados de capitales brasileños. El Banco no tiene 
control ni puede predecir si tales investigaciones o denuncias conducirán a una mayor inestabilidad política y económica o si 
surgirán nuevas acusaciones contra funcionarios del gobierno en el futuro o lo afectarán de manera adversa. 
 
La incertidumbre sobre las políticas del recientemente elegido candidato presidencial, Jair Bolsonaro, también puede tener un 
efecto adverso en la confianza de los inversionistas y del público en general. Esta inestabilidad también se intensificó con el 
encarcelamiento en abril de 2018 del ex presidente de Brasil, Luiz Inácio Lula da Silva, quien encabezó las encuestas como el 
principal candidato para ganar la elección presidencial cuando comenzó a cumplir una condena de 12 años de prisión por cargos 
de corrupción y lavado de dinero. En julio de 2017, el Sr. Da Silva fue declarado culpable de corrupción y lavado de dinero y 
condenado a casi 10 años de prisión, y en enero de 2018, un tribunal de apelaciones confirmó por unanimidad la condena y 
aumentó la sentencia a 12 años. La orden de detención del Sr. Da Silva se emitió después de que el tribunal superior de Brasil 
rechazó su intento de permanecer libre mientras se consideraban las apelaciones de la condena. El Banco no puede predecir 
las políticas que la administración de Jair Bolsonaro puede adoptar o cambiar durante el nuevo término o el efecto que dichas 
políticas puedan tener en su negocio y en la economía brasileña. Cualquier nueva política o cambio en las políticas actuales 
diseñadas para reducir los déficits presupuestarios pronosticados del gobierno federal de Brasil puede tener un efecto adverso 
importante en el Banco. 
 
Cualquiera de los factores anteriores puede crear una incertidumbre política adicional, que podría tener un impacto material en 
la economía brasileña, el negocio del Banco, situación financiera, resultados de operaciones y el precio de mercado de los 
Bonos. 
 
10.14.2.2. La inestabilidad del tipo de cambio puede afectar negativamente al Banco. 
La moneda brasileña se ha devaluado con frecuencia en las últimas tres décadas. Desde 1999, el Banco Central ha permitido a 
la tasa de cambio BRL / USD flotar libremente y durante este período, la tasa de cambio BRL / USD ha experimentado variaciones 
frecuentes y sustanciales en relación con el dólar estadounidense y otras monedas extranjeras. A lo largo de este período, el 
gobierno brasileño ha implementado varios planes económicos y ha utilizado diversas políticas cambiarias, incluidas 
devaluaciones repentinas, mini devaluaciones periódicas (durante las cuales la frecuencia de los ajustes ha oscilado entre diario 
y mensual), controles de cambio, mercados de tipo de cambio dual y sistema de cambio flotante. Aunque la depreciación del real 
a largo plazo está generalmente vinculada a la tasa de inflación en Brasil, la depreciación del real que se produce en períodos 
más cortos de tiempo ha dado lugar a variaciones significativas en el tipo de cambio entre el real, el dólar estadounidense y otras 
monedas. 
Al 31 de diciembre de 2014, la tasa de cambio BRL/USD reportada por el Banco Central fue de R $ 2.66 por US $ 1.00. Durante 
2015, debido a las malas condiciones económicas en Brasil y la inestabilidad política desenfrenada, el real se devaluó a una 
tasa mucho mayor que en años anteriores. El 24 de septiembre de 2015, el real cayó al nivel más bajo desde la introducción de 
la moneda, a R $ 4.195 por cada US $ 1.00. En general, en 2015, el real se depreció 32.0%, alcanzando R $ 3.905 por US $ 
1.00 el 31 de diciembre de 2015. En 2016, el real continuó fluctuando, principalmente como resultado de la inestabilidad política 
de Brasil, y finalmente se apreció 19.8% año tras año frente al dólar estadounidense al 31 de diciembre de 2016 a R $ 3.26 por 
US $ 1.00. Al 31 de diciembre de 2017, la tasa de cambio BRL / USD de venta fue de R $ 3.308 por cada US $ 1.00, lo que 
refleja una depreciación del 1.5% frente al dólar estadunidense en comparación con el 31 de diciembre de 2016. Al 30 de 
septiembre de 2018, la tasa de cambio BRL / USD de venta fue de R $ 4.00 por cada US $ 1.00, lo que refleja una depreciación 
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del 21% frente al dólar estadunidense en comparación con el 31 de diciembre de 2017, y a la fecha de este Prospecto de 
Información, la tasa de cambio BRL / USD de venta fue de R $ 3.85 por U.S. $ 1.00. 
 
La depreciación del real en relación con el dólar estadounidense ha generado presiones inflacionarias adicionales en Brasil, lo 
que ha llevado a aumentos en las tasas de interés, ha limitado el acceso de las empresas brasileñas a los mercados financieros 
extranjeros y ha impulsado la adopción de políticas recesivas por parte del gobierno brasileño. La depreciación del real también 
puede, en el contexto de una desaceleración económica, conducir a una disminución del gasto del consumidor, presiones 
deflacionarias y un menor crecimiento de la economía brasileña en su conjunto. Por el contrario, la apreciación del real en 
relación con el dólar estadounidense y otras monedas extranjeras podría llevar a un deterioro de las cuentas de divisas en divisas 
brasileñas, así como a frenar el crecimiento impulsado por las exportaciones. Dependiendo de las circunstancias, la depreciación 
o la apreciación del real podrían afectar de manera importante y adversa el crecimiento de la economía brasileña. 
 
El Banco no puede asegurarles a los inversionistas que el real no continuará apreciándose o depreciándose sustancialmente 
contra el dólar estadounidense en el futuro. Sus costos están denominados principalmente en reales. Sin embargo, debido a que 
una parte sustancial de sus ingresos está denominada en dólares estadounidenses, mientras que su moneda de reporte es la 
real, puede afectarlo adversamente debido a las fluctuaciones en el valor del real frente al dólar estadounidense. Por ejemplo, 
los cambios en el valor relativo del real y el dólar estadounidense darán lugar a ganancias y pérdidas de divisas realizadas y no 
realizadas en la medida en que tenga activos y pasivos denominados en dólares estadounidenses o estas otras monedas. 
Además, la depreciación del real frente al dólar estadounidense puede crear presiones inflacionarias adicionales en Brasil, lo 
que puede afectar negativamente a la economía brasileña en su conjunto y causar un efecto adverso en el Banco. 
 
10.14.2.3. La inflación, y las medidas del gobierno brasileño para frenar la inflación, pueden contribuir a la 
incertidumbre económica en Brasil, afectando adversamente al Banco. 
Brasil ha experimentado históricamente tasas de inflación extremadamente altas y, por lo tanto, ha implementado políticas 
monetarias que han resultado en una de las tasas de interés más altas del mundo. 
 
En 2015 y 2016, Brasil experimentó altos niveles de inflación del 10,54% (IGP-M) y del 7,17% (IGP-M), principalmente debido a 
condiciones macroeconómicas desfavorables. Según el índice IGP-M, Brasil registró una deflación de 0.53% en 2017 y una 
inflación de 1.47% en el primer trimestre de 2018. A pesar del escenario actual, Brasil puede experimentar altos niveles de 
inflación en el futuro. 
 
Las medidas del gobierno brasileño para controlar la inflación han incluido a menudo el mantenimiento de una política monetaria 
estricta con altas tasas de interés, lo que restringe la disponibilidad de crédito y reduce el crecimiento económico. El Banco 
Central ha ajustado frecuentemente la tasa de interés en situaciones de incertidumbre económica y para lograr objetivos bajo la 
política económica del gobierno brasileño. 
 
Si Brasil experimenta una inflación o deflación sustanciales en el futuro, el Banco y su capacidad para cumplir con sus 
obligaciones pueden verse afectados negativamente. Dichas presiones también pueden afectar su capacidad para acceder a los 
mercados financieros extranjeros y pueden llevar a políticas que pueden afectar negativamente a la economía brasileña y a éste. 
Además, es posible que no pueda ajustar los precios que cobra a sus clientes para compensar el impacto de la inflación en sus 
gastos, lo que conlleva un aumento en sus gastos y una reducción en su margen operativo neto. 
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10.14.2.4. La exposición a la deuda del gobierno federal brasileño podría tener un efecto adverso importante en 
el Banco. 
El Banco invirtió en bonos soberanos del gobierno brasileño. Al 30 de septiembre de 2018, aproximadamente el 6,0% de sus 
activos totales, y el 29,3% de su cartera de valores, estaba compuesto por títulos de deuda emitidos por el gobierno brasileño. 
Cualquier incumplimiento por parte del gobierno brasileño de realizar pagos oportunos según los términos de estos valores, o 
una disminución significativa en su valor de mercado, tendrá un efecto adverso importante para el Banco. 
 
10.14.2.5. La capacidad de los clientes y contrapartes del Banco para realizar pagos oportunos puede estar 
restringida por restricciones de liquidez en Brasil. 
La economía brasileña ha estado sujeta a una serie de desarrollos o condiciones que han afectado significativamente la 
disponibilidad de crédito. A partir de 2008, la crisis económica que afectó a los mercados desarrollados en los Estados Unidos y 
Europa (particularmente en Grecia, España, Italia y Portugal) redujo notablemente la confianza de los inversores a nivel mundial. 
Desde entonces, los indicadores económicos en los mercados desarrollados han ido mejorando gradualmente. Sin embargo, 
dicha recuperación ha sido compensada por varios factores, incluida la incertidumbre derivada de la elección del Sr. Donald 
Trump como presidente de los Estados Unidos y la victoria "Brexit" en el Reino Unido. 
 
En el caso de Brasil, perdió su calificación de crédito de deuda soberana con grado de inversión por parte de las tres principales 
agencias de calificación crediticia con sede en los Estados Unidos, Standard & Poor's, Moody's y Fitch. Standard & Poor's rebajó 
la calificación crediticia de la deuda soberana de Brasil de BBB- a BB+ en septiembre de 2015, posteriormente la redujo a BB en 
febrero de 2016, y mantuvo su perspectiva negativa sobre la calificación, citando las dificultades fiscales y la contracción 
económica de Brasil como signos de un empeoramiento de la situación crediticia. En diciembre de 2015, Moody's colocó la 
calificación crediticia de la deuda soberana Baa3 de Brasil en revisión y rebajó la calificación crediticia soberana de Brasil en 
febrero de 2016 a Ba2 con perspectiva negativa, citando la posibilidad de un mayor deterioro en las cifras de endeudamiento de 
Brasil en medio de una recesión y un entorno político desafiante. Fitch rebajó la calificación crediticia soberana de Brasil a BB+ 
con una perspectiva negativa en diciembre de 2015, citando el déficit presupuestario en rápida expansión del país y una recesión 
peor de lo esperado, y rebajó aún más la calificación crediticia de la deuda soberana de Brasil en mayo de 2016 a BB con una 
perspectiva negativa. En febrero de 2018, Fitch rebajó aún más la calificación crediticia soberana de Brasil a BB- con una 
perspectiva estable. 
 
Estos eventos en curso podrían afectar negativamente la capacidad del Banco y la capacidad de otros bancos brasileños para 
obtener financiamiento en los mercados de capital globales, así como debilitar la recuperación y el crecimiento de las economías 
brasileñas y / o extranjeras y causar volatilidad en los mercados de capital brasileños. Además, para controlar la inflación en 
general, el gobierno brasileño ha mantenido una política monetaria estricta, con altas tasas de interés, y ha restringido el 
crecimiento del crédito. La combinación de estos desarrollos ha dificultado a veces que ciertas compañías e instituciones 
financieras en Brasil obtengan efectivo y otros activos líquidos y ha resultado en el fracaso de varias instituciones financieras 
más débiles en Brasil. Además, las preocupaciones en cuanto a la estabilidad de algunas instituciones financieras han provocado 
importantes transferencias de depósitos de bancos más pequeños a bancos más grandes desde principios de 1995. No se puede 
garantizar que la evolución de la economía brasileña no afectará negativamente la capacidad de ciertas contrapartes o clientes 
directos e indirectos para que realicen pagos oportunos por sus obligaciones con el Banco o lo afecten de manera adversa. 
 
10.14.2.6. Los desarrollos y la percepción de riesgo en otros países, como los recientes desarrollos en los 
mercados financieros globales, y particularmente en los países de mercados emergentes, pueden afectar negativamente 
el precio de mercado de los valores brasileños, incluidos los Bonos. 
El valor de mercado de los valores de las empresas brasileñas se ve afectado en mayor medida por las condiciones económicas 
y de mercado en otros países, incluidos Estados Unidos, países europeos, otros países de América Latina y mercados 
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emergentes. Los desarrollos o las condiciones económicas en otros países de mercados emergentes a veces han afectado 
significativamente la disponibilidad de crédito para la economía brasileña y han provocado considerables salidas de fondos de 
Brasil y han disminuido el monto de las inversiones extranjeras en Brasil. Aunque las condiciones económicas en estos países 
pueden diferir significativamente de las condiciones económicas en Brasil, las reacciones de los inversionistas a la evolución en 
estos otros países, como la reciente evolución en los mercados financieros globales, pueden tener un efecto adverso en el valor 
de mercado de los valores de los emisores brasileños, incluidos los bonos. Dichos riesgos también pueden afectar el acceso del 
Banco a los mercados de capital y comprometer su capacidad para financiar sus operaciones a través de emisiones en el 
mercado de capital en condiciones favorables, o comprometerla en absoluto. 
 
10.14.3. Riesgo Relativo al Entorno Regulatorio 
 
10.14.3.1.1. Los riesgos legales y regulatorios son inherentes y sustanciales en los negocios del Banco. 
Una responsabilidad legal sustancial o una acción regulatoria importante contra el Banco podría causar un daño significativo a 
su reputación o perjudicarlo de otra manera, lo que a su vez podría perjudicar gravemente sus perspectivas comerciales. Enfrenta 
riesgos legales significativos en sus negocios y el volumen y la cantidad de daños reclamados en litigios contra intermediarios 
financieros están aumentando. Estos riesgos incluyen la responsabilidad potencial según los valores y las leyes relacionadas 
por declaraciones materialmente falsas o engañosas en relación con valores y otras transacciones, responsabilidad por las 
ñopiniones imparcialesò y otros consejos que brinda a los participantes en transacciones corporativas y disputas sobre los 
términos y condiciones de los acuerdos comerciales complejos. También se enfrenta a la posibilidad de que las contrapartes en 
transacciones comerciales complejas o de riesgo afirmen que no informa los riesgos o que no estaban autorizados o permitidos 
a realizar estas transacciones con el Banco y que sus obligaciones para con éste no son exigibles. El Banco está cada vez más 
expuesto a reclamaciones por recomendar inversiones que pueden considerarse inconsistentes con los objetivos de inversión 
de un cliente o participar en operaciones no autorizadas o excesivas. Durante una desaceleración prolongada del mercado, se 
esperaría que estos tipos de reclamaciones aumenten.  
 
El Banco se enfrenta al riesgo de pérdida por procedimientos legales y regulatorios, principalmente procedimientos tributarios y 
procedimientos ante el Banco Central y la CVM. Tales procedimientos podrían someterlo a juicios monetarios, multas, sanciones 
y pérdidas de reputación. 
 
De vez en cuando está sujeto a ciertos reclamos y es parte de ciertos procedimientos legales y regulatorios relacionados con el 
curso normal de su negocio, incluso en relación con conflictos de intereses, actividades de préstamo, estrategias comerciales, 
relaciones con sus empleados, planes económicos y otros. Cuestiones comerciales o fiscales. En vista de la dificultad inherente 
de predecir el resultado de asuntos legales y regulatorios, particularmente cuando los reclamantes buscan daños muy grandes 
o indeterminados, o cuando los casos presentan teorías legales novedosas, involucran a un gran número de partes o se 
encuentran en las etapas iniciales del descubrimiento, no puede establecer cuál será el resultado final de estos asuntos 
pendientes o cuáles serán las posibles pérdidas, multas o sanciones relacionadas con cada asunto pendiente. El monto de sus 
reservas con respecto a estos asuntos es sustancialmente menor que el monto total de los reclamos presentados contra éste y, 
a la luz de las incertidumbres involucradas en dichos reclamos y procedimientos, no hay garantía de que la resolución final de 
estos asuntos no exceda significativamente las reservas actualmente acumuladas por el Banco. Como resultado, el resultado de 
un asunto en particular puede ser material para los resultados del Banco operativos para un período en particular. 
 
10.14.3.1.2. El Banco está sujeto a revisión por parte de las autoridades fiscales, y una interpretación incorrecta 
por su parte de las leyes y regulaciones fiscales puede tener un efecto adverso importante en éste. 
La preparación de las declaraciones de impuestos del Banco requiere el uso de estimaciones e interpretaciones de leyes y 
regulaciones tributarias complejas y está sujeta a revisión por parte de las autoridades fiscales. Está sujeto a las leyes de 
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impuesto a la renta de Brasil. Estas leyes fiscales son complejas y están sujetas a diferentes interpretaciones por parte del 
contribuyente y las autoridades tributarias gubernamentales pertinentes, lo que lleva a disputas que a veces están sujetas a 
períodos de evaluación prolongados hasta que se llega a una resolución final. Al establecer una provisión para el gasto por 
impuesto a la renta y presentar declaraciones, el Banco debe emitir juicios e interpretaciones sobre la aplicación de estas leyes 
tributarias intrínsecamente complejas. Si posteriormente se determina que el juicio, las estimaciones y los supuestos que utiliza 
para preparar sus declaraciones de impuestos son incorrectos, podría haber un efecto adverso importante en éste. En algunas 
jurisdicciones, las interpretaciones de las autoridades fiscales son impredecibles y con frecuencia involucran litigios, lo que 
introduce una mayor incertidumbre y riesgo en cuanto a los gastos fiscales. 
 
10.14.3.1.3. Los cambios en los impuestos y otras evaluaciones fiscales pueden afectar al Banco negativamente. 
El gobierno brasileño promulga regularmente reformas a los impuestos y otros regímenes de evaluación a los que el Banco y 
sus clientes están sujetos. Dichas reformas incluyen cambios en la tasa de impuestos aplicables y, ocasionalmente, la 
promulgación de gravámenes temporales, cuyos ingresos se destinan a fines gubernamentales designados. Los efectos de estos 
cambios y cualquier otro cambio que resulte de la promulgación de reformas tributarias adicionales no se pueden cuantificar y 
no puede haber seguridad de que dichas reformas no tengan un efecto adverso en el negocio del Banco. Además, dichos 
cambios pueden producir incertidumbre en el sistema financiero, aumentando el costo de los préstamos y contribuyendo al 
aumento de su cartera de crédito en mora (non performing loans). 
 
Los cambios en la política fiscal, incluida la creación de nuevos impuestos, pueden ocurrir con relativa frecuencia y tales cambios 
podrían tener un efecto adverso en la posición financiera del Banco o resultados operativos. Además, el Congreso brasileño 
puede discutir amplias reformas fiscales en Brasil para mejorar la eficiencia de la asignación de los recursos económicos, según 
lo propuesto por la rama ejecutiva del gobierno federal brasileño. Grandes reformas fiscales en Brasil se han discutido en los 
últimos años. Se anticipa que las reformas, si se adoptan, implicarían una reestructuración importante del sistema tributario 
brasileño, incluida la posible creación de un impuesto al valor agregado sobre bienes y servicios que reemplazaría a varios 
impuestos actualmente en vigor (incluido el impuesto de contribución social, el impuesto federal sobre productos industriales e 
impuestos estatales sobre la circulación de bienes y servicios). Además, no se puede predecir si las reformas fiscales se 
implementarán en el futuro. Los efectos de estos cambios, si se promulgan, y cualquier otro cambio que pueda resultar de la 
promulgación de reformas fiscales adicionales, no se pueden cuantificar.   
 
10.14.3.1.4. La amplia regulación de los negocios del Banco puede limitar sus actividades y afectarlo 
negativamente. 
La industria de servicios financieros está sujeta a una amplia regulación, tanto en Brasil como en otros lugares y, en muchas 
jurisdicciones, a un creciente control por parte de las autoridades fiscales y los responsables de las políticas fiscales. El Banco 
está sujeto a la regulación de las organizaciones gubernamentales y de autorregulación, incluido el Banco Central, la CVM y las 
bolsas de valores, en todas las jurisdicciones en las que opera. Los requisitos impuestos por sus reguladores están diseñados 
para garantizar la integridad de los mercados financieros y para proteger a los clientes y otros terceros. En consecuencia, estas 
regulaciones a menudo (i) limitan sus actividades de negocio, incluso a través de los requisitos de capital regulatorio, protección 
del cliente, requisitos de conducta del mercado y estrategias comerciales, (ii) aumentan los costos de compliance y, (iii) en la 
medida en que las regulaciones controlan estrictamente las actividades de las empresas de servicios financieros hacen más 
difícil que el Banco se distinga de sus competidores. Se enfrenta al riesgo de una intervención significativa por parte de las 
autoridades regulatorias, incluida la investigación extendida y la actividad de vigilancia, la adopción de nuevas regulaciones 
costosas o restrictivas y los procedimientos judiciales o administrativos que pueden resultar en sanciones importantes. Entre 
otras cosas, podría ser multado o prohibido de ejecutar algunas de sus actividades comerciales. Además, las recientes 
disrupciones del mercado han llevado a numerosas propuestas para una regulación adicional significativa de la industria de 
servicios financieros. Estas regulaciones podrían limitar aún más sus actividades comerciales, aumentar los costos de 
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cumplimiento y, en la medida en que las regulaciones controlen estrictamente las actividades de las empresas de servicios 
financieros, le dificultará distinguirse de los competidores. 
 
Específicamente, los mercados financieros brasileños están sujetos a una extensa y continua revisión regulatoria por parte del 
gobierno brasileño, principalmente por parte del Banco Central, la CVM, y las organizaciones de autorregulación. La Sucursal de 
Luxemburgo es una entidad de crédito autorizada y, como tal, también está sujeta a las leyes y regulaciones ya la revisión 
regulatoria en curso por parte de las autoridades de Luxemburgo. El Banco no tiene control sobre estas leyes y regulaciones, 
que rigen todos los aspectos de sus operaciones, incluidas las regulaciones que imponen: 

- Requisitos mínimos de capital; 
- Procedimientos internos para evaluar la suficiencia de capital; 
- Depósito compulsorio y/o requisitos de reserva; 
- Requerimientos para inversiones en activos de tasa fija; 
- Límites de préstamos y otras restricciones de crédito, incluidas las asignaciones obligatorias; 
- Límites y otras restricciones sobre tarifas facturadas u otros asuntos; 
- Lavado de dinero, privacidad, mantenimiento de registros y problemas éticos 
- Límites en la cantidad de intereses que los bancos pueden cobrar o el período para capitalizar intereses; 
- Requisitos contables y estadísticos; 
- Requisitos y restricciones en las transacciones comerciales; 
- Límites de exposición al riesgo; 
- Controles de precios y salarios; 
- Política y regulación tributaria; y 
- Otros requisitos o limitaciones impuestas en el contexto de la crisis financiera mundial. 

 
El Banco Central también debe aprobar ciertos actos de las instituciones financieras brasileñas. 
 
Además, algunas de las subsidiarias del Banco también están sujetas a regulaciones según las leyes federales y estatales de 
los EE.UU., las leyes del Reino Unido y las leyes de Luxemburgo, que imponen, entre otras cosas, estándares mínimos para 
diferentes áreas de operación, incluidos riesgos operativos, de mercado, de contraparte y otros sistemas de riesgo, requisitos de 
capital regulatorio, requisitos de conducta comercial y sistemas y controles internos con respecto al abuso del mercado y las 
operaciones con información privilegiada, entre otros. 
 
Las operaciones del Banco en Chile, Colombia, Perú y México están sujetas a requisitos de capital regulatorio determinados por 
las leyes de dichos países y sus reguladores, respectivamente, calculados en función de su propio capital considerado 
individualmente. 
 
El incumplimiento de estas normas podría resultar en la aplicación de multas u otras sanciones, incluida la suspensión o 
revocación de las licencias de estas subsidiarias o su liquidación. 
 
10.14.3.1.5. Los cambios en la regulación de las operaciones de los bancos brasileños y sus sucursales en el 
extranjero (incluida la sucursal de Islas Caimán) pueden afectar al Banco negativamente. 
 
Los bancos brasileños y sus sucursales en el extranjero (incluida la sucursal de Islas Caimán) están sujetos a una extensa y 
continua revisión regulatoria por parte de los gobiernos y reguladores brasileños y otros pertinentes. La regulación bancaria es 
promulgada regularmente por el gobierno relevante y el regulador como un medio para controlar la disponibilidad de crédito y 
reducir o aumentar el consumo. Algunos de estos controles son de naturaleza temporal y pueden variar de vez en cuando de 



 
  

112 

 

acuerdo con las políticas crediticias pertinentes del gobierno o del regulador. El Banco no tiene control sobre ninguna de estas 
regulaciones, que rigen todas las facetas de sus operaciones, incluida la imposición de: 

- Requisitos mínimos de capital; 
- Requisitos de reserva obligatorios; 
- Límites de préstamo y otras restricciones de crédito; y 
- Requisitos contables y estadísticos. 

 
La estructura regulatoria que rige los bancos brasileños y sus sucursales en el extranjero ha evolucionado con frecuencia. Las 
leyes y regulaciones existentes pueden ser enmendadas; la manera en que se aplican o interpretan las leyes y regulaciones 
puede cambiar; y nuevas leyes o regulaciones pueden ser adoptadas. Tales cambios podrían afectar al Banco adversamente. 
 
10.14.3.1.6. Los cambios en las regulaciones sobre la reserva de capital y los requisitos de depósito compulsorio 
pueden afectar al Banco negativamente. 
Los depósitos compulsorios son recursos que las instituciones financieras de Brasil deben mantener con el Banco Central en 
relación con los depósitos a la vista, los depósitos de ahorro y los depósitos a plazo. El Banco Central ha cambiado 
periódicamente la cantidad de reservas que las instituciones financieras en Brasil deben mantener. Por ejemplo, a partir de 
septiembre de 2008, el Banco Central revocó y modificó una serie de requisitos de depósito compulsorio en un intento por reducir 
el impacto de la crisis de los mercados financieros mundiales y, en el último año, el Banco Central aumentó y reafirmó los 
requisitos de depósito compulsorio. El Banco Central puede aumentar sus requisitos de reservas y depósitos compulsorios en el 
futuro o imponer nuevos requisitos de reservas y depósitos compulsorios. 
 
Es posible que los cambios en los requisitos de depósito compulsorio afecten de manera adversa al Banco porque los fondos 
mantenidos como depósitos compulsorios generalmente no producen el mismo rendimiento que sus otras inversiones y depósitos 
porque: 

- Una parte de sus depósitos compulsorios no devengan intereses; 
- Está obligado a mantener algunos de sus depósitos compulsorios en valores del gobierno brasileño, que pueden generar 

tasas de interés más bajas; y 
- Debe usar una parte de los depósitos para financiar el programa federal de vivienda, las transacciones de microcrédito y 

el sector rural. 
 
Los requisitos de reservas han sido utilizados por el Banco Central para controlar la liquidez como parte de la política monetaria 
en el pasado, pero ahora son vistos como un instrumento por el cual el Banco Central busca la estabilidad en el sistema financiero 
y el Banco no tiene control sobre su política. Cualquier aumento en los requisitos de depósito compulsorio puede reducir su 
capacidad para prestar fondos y hacer otras inversiones y, como resultado, puede afectar negativamente su negocio. 
 
10.14.3.1.7. Los requisitos mínimos de adecuación de capital que se le imponen al Banco después de la 
implementación del Acuerdo de Basilea III pueden impactar negativamente sus resultados de operación y condición 
financiera. 
El 12 de septiembre de 2010, el Grupo de Gobernadores y Jefes de Supervisión, el órgano de supervisión del Comité de Basilea, 
anunció un fortalecimiento sustancial de los requisitos de capital existentes y respaldó plenamente los acuerdos anteriores sobre 
el diseño general del paquete de reformas de capital y liquidez, el " Acuerdo de Basilea IIIò, que se aprob· en la cumbre de 
Líderes del G20 de Seúl en noviembre de 2010. Las recomendaciones del ñAcuerdo de Basilea IIIò tienen como objetivo mejorar 
la capacidad de las instituciones financieras para resistir los choques a los sectores financieros o de otros sectores de la 
economía, para mantener la estabilidad financiera general y para promover el crecimiento económico sostenible. El paquete de 
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reformas del Comité de Basilea aumentará los requisitos mínimos de capital y puede requerir que los bancos tengan un colchón 
de conservación de capital y un amortiguador anticíclico para soportar períodos de estrés y controlar el riesgo sistémico. 
 
En marzo de 2013, el CMN y el Banco Central emitieron un nuevo marco regulatorio para la implementación del Acuerdo de 
Basilea III en Brasil. En consecuencia, la Resolución CMN 4.192, determinó, entre otras cosas, que las instituciones financieras 
brasileñas deben cumplir con los nuevos requisitos de capital mínimo y establecieron nuevas reglas para el cálculo del patrimonio 
de referencia (Patrimonio de Referencia) ("PR"). 
 
Entre los cambios introducidos por este nuevo conjunto de reglas, es importante destacar: (i) la introducción del concepto de 
instituciones cuasi financieras (instituições assemelhadas); (ii) la necesidad de consolidación de los estados financieros de dichas 
instituciones cuasi financieras; (iii) la emisión de nuevas reglas para el cálculo de los componentes del RP, (incluido el capital 
ordinario de nivel 1 (capital principal) y el capital de nivel 1 adicional (capital complementario), que comprenden el denominado 
capital de nivel 1). Estos cambios se implementarán desde el 1 de octubre de 2013 hasta el 1 de enero de 2022. 
 
Los requisitos de capital regulatorio del Acuerdo de Basilea III serán incrementados gradualmente por el Banco Central hasta 
2019 y pueden requerir que el Banco incremente su base de capital, lo que podría impactar negativamente sus resultados y 
dificultar el mantenimiento de los índices mencionados anteriormente. Además, debido a cambios en las reglas relacionadas con 
la suficiencia de capital o debido a cambios en el desempeño de la economía brasileña en su conjunto, es posible que no pueda 
cumplir con los requisitos mínimos de suficiencia de capital requeridos por el Banco Central. También puede ser obligado a 
limitar sus operaciones de crédito, disponer de sus activos y/o tomar otras medidas que puedan afectarlo negativamente. 
 
Durante la crisis financiera en Europa, muchos gobiernos y organizaciones han propuesto y, en algunos casos, han adoptado 
cambios significativos en las regulaciones bancarias. Varios de ellos, como Basilea III y el Reglamento de Requerimiento de 
Capital ("CRR") están en curso y resultarán en mayores requisitos de capital en el futuro. 
 
Dentro de la UE, los nuevos requisitos se han implementado sobre la base de un conjunto de enmiendas a la Directiva de 
requisitos de capital ("CRD IV") y las regulaciones correspondientes. Se espera que los requisitos futuros de capital para las 
entidades de crédito sean significativamente más estrictos en términos de calidad y cantidad. 
 
En enero de 2013, el Comité de Basilea modificó los planes para los requisitos de índice de liquidez, extendiendo el plazo para 
cumplir con los índices de cobertura de liquidez de 2015 a 2018 y ampliando el alcance de los activos elegibles que cuentan 
para la reserva de liquidez. 
 
A partir de octubre de 2013, el capital regulatorio comenzó a calcularse de conformidad con el Acuerdo de Basilea III. Además, 
de conformidad con la Resolución CMN 4.193, de 1 de marzo de 2013, al Banco Central, a partir del 1 de enero de 2016, se le 
permitió exigir a las instituciones financieras que presenten una tasa adicional de Capital Común Nivel 1 (Capital Principal) sobre 
su RWA. Dicho aumento en los límites del capital de Capital Común Tier 1 (Capital Principal) se denomina Capital Básico 
Adicional (Adicional de Capital Principal) y, de acuerdo con la Circular del Banco Central N ° 3.741, del 29 de diciembre de 2015, 
se impondrá en el siguiente calendario: (i) 0.625% de RWA, en 2016; (ii) 1.25% de RWA, en 2017; (iii) 1.875% de RWA, en 2018; 
(iv) 2.5% de RWA, desde 2019 en adelante. El incumplimiento de los límites adicionales de Capital Básico restringe: (i) el pago 
de remuneración variable a los funcionarios y administradores de la institución financiera respectiva; (ii) el pago de dividendos e 
intereses sobre el capital contable; (iii) el pago del excedente neto y la compensación anual a los accionistas de las cooperativas 
de crédito; (iv) la recompra de acciones, por cualquier monto; y (v) cualquier posible disminución de capital. 
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Los requisitos de capital regulatorio del Acuerdo de Basilea III han sido incrementados gradualmente por el Banco Central hasta 
2019 y pueden requerir que Banco BTG Pactual incremente su base de capital, lo que podría impactar negativamente en sus 
resultados y afectar los índices mencionados anteriormente. Además, debido a cambios en las reglas relacionadas con la 
suficiencia de capital o debido a cambios en el desempeño de la economía brasileña en su conjunto, el Banco BTG Pactual 
puede no ser capaz de cumplir con los requisitos mínimos de suficiencia de capital requeridos por el Banco Central. Banco BTG 
Pactual también puede verse obligado a limitar sus operaciones de crédito, disponer de sus activos y/o tomar otras medidas que 
puedan afectarlo negativamente. 
 
10.14.3.1.8. Los límites en las tasas de interés de los préstamos bancarios podrían tener un efecto negativo en su 
negocio, condición financiera y resultados de operaciones. 
La Constitución Federal de Brasil históricamente impuso un límite del 12,0% a las tasas de interés de los préstamos de las 
instituciones financieras. Sin embargo, en 2003, dicho límite se eliminó con la promulgación de la Enmienda Constitucional No. 
40, ya que esta enmienda permite que el sistema financiero brasileño esté regulado por leyes específicas. Sin embargo, el 
Código Civil Brasileño y el Decreto No. 22.626, con fecha 7 de abril de 1933 (conocido como la Ley de Usura), continúan 
proporcionando limitaciones en las tasas de interés. La Ley No. 4.595, del 31 de diciembre de 1964, que regula el sistema 
financiero nacional, junto con varias decisiones judiciales, ha eximido a las instituciones financieras de los límites mencionados 
anteriormente. Sin embargo, los cambios en las interpretaciones de los tribunales brasileños, o cualquier nueva legislación o 
regulación que imponga un límite o limiten las tasas de interés de los préstamos bancarios, podría tener un efecto negativo en 
el Banco. Además, el gobierno brasileño ha estado presionando recientemente a las instituciones financieras para que reduzcan 
las tasas impositivas aplicables, lo que también podría tener un efecto negativo en éste. 
 
10.14.4. Riesgos relacionados con la Emisión 
El Emisor, el Estructurador, el Agente Líder Colocador y el Agente Fiduciario son compañías vinculadas que hacen parte del 
Grupo BTG Pactual. 
 
10.14.4.1.1. Los controles y las restricciones sobre las remesas en moneda extranjera, o las remesas a los 
inversionistas extranjeros en general, podrían impedir la capacidad del Emisor para realizar pagos conforme a los 
Bonos. 
La compra y venta de divisas en Brasil está sujeta a control gubernamental. La economía brasileña ha experimentado déficits en 
la balanza de pagos y escasez en las reservas de moneda extranjera a las que el gobierno brasileño ha respondido restringiendo 
la capacidad de convertir la moneda brasileña en moneda extranjera. La ley brasileña establece que siempre que exista o se 
prevea un desequilibrio grave en la balanza de pagos de Brasil, el gobierno brasileño puede imponer restricciones temporales a 
las remesas a los inversionistas extranjeros del producto de sus inversiones en Brasil. Por ejemplo, en 1989 y principios de 1990, 
el gobierno brasileño restringió las transferencias de fondos que se debían a inversionistas de capital extranjero y mantenidas 
por el Banco Central, a fin de preservar las reservas en moneda extranjera de Brasil. Estas cantidades fueron liberadas 
posteriormente. Sin embargo, el gobierno brasileño podría tomar medidas similares en el futuro. 
 
Aunque el mercado de divisas brasileño ha experimentado recientemente un proceso de desregulación, el gobierno brasileño 
puede en el futuro: 

- Restringir a las compañías, incluidas las instituciones financieras, como el Emisor, el pago de montos denominados en 
monedas extranjeras (como los pagos en virtud de los Bonos); o 

- Exigir que cualquiera de esos pagos se realice en reales. 
 
La probabilidad de tales restricciones puede ser determinada por la extensión de las reservas de moneda extranjera de Brasil, 
la disponibilidad de moneda extranjera en los mercados de divisas en la fecha de vencimiento del pago, el tamaño de la carga 
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del servicio de la deuda de Brasil en relación con la economía en general, la política de Brasil hacia el Fondo Monetario 
Internacional, las restricciones políticas a las que Brasil puede estar sujeto y otros factores. Hasta la fecha, el gobierno brasileño 
no ha impuesto restricciones a los pagos de los emisores brasileños con respecto a los títulos de deuda emitidos en los mercados 
internacionales de capital, pero no se puede asegurar que dichas restricciones no serán impuestas por el gobierno brasileño. 
 
10.14.4.1.2. Las sentencias de los tribunales colombianos para solicitar el cumplimiento de las obligaciones del 
Emisor derivadas de la presente Emisión, en relación con los Tenedores de Bonos. 
Ante la ocurrencia de un incumplimiento por parte del Emisor, los Tenedores de Bonos, de forma individual o conjunta deberán 
iniciar un proceso ejecutivo teniendo en cuenta las reglas de competencia definidas en el artículo 28 del Código General del 
Proceso y adelantando las etapas procesales indicadas en el citadas código procesal.  
 
Contra las decisiones proferidas por los jueces o tribunales colombianos en desarrollo del proceso ejecutivo, es decir, el 
mandamiento de pago sólo procede recurso de reposición en los términos de los artículos 430 y 438 del código general del 
proceso.  
 
Las decisiones de los jueces o tribunales colombianos serán expresadas en pesos colombianos, por lo que en el evento en que 
los Tenedores de Bonos pretendan hacer exigible la obligación ante las autoridades judiciales de Islas Caimán o de Brasil, 
deberán hacer la conversación de la obligación a la moneda legal de dichas jurisdicciones, asumiendo el riesgo cambiario 
derivado de ello y debiendo sujetarse al régimen cambiario de Islas Caimán o de Brasil.  
 
10.14.4.1.3. Las sentencias de los tribunales brasileños que hacen cumplir las obligaciones del Emisor derivadas 
de la Emisión. 
Si se entablara un proceso en Brasil para cumplir con las obligaciones del Emisor en virtud de los Bonos, cualquier fallo que se 
obtenga en su contra se expresaría en la cantidad equivalente en reales a la fecha de la decisión. En consecuencia, para obtener 
los recursos en moneda legal colombiana, los Tenedores de Bonos deberán actuar a través del Régimen Cambiario.  
 
10.14.4.1.4. Las sentencias de los tribunales de Islas Caimán que hacen cumplir las obligaciones del Emisor 
derivadas de la Emisión. 
Si se entablara un proceso en Islas Caimán para cumplir con las obligaciones del Emisor en virtud de los Bonos, cualquier fallo 
que se obtenga en su contra se expresaría en la cantidad equivalente en dólares de las Islas Caimán en la fecha de la decisión. 
En consecuencia, para obtener los recursos en moneda legal colombiana, los Tenedores de Bonos deberán actuar a través del 
Régimen Cambiario. 
 
10.14.4.1.5. Efectos de las sentencias de los tribunales colombianos derivadas del incumplimiento del Emisor en 
Brasil o Islas Caimán. 
Las decisiones proferidas por los jueces o tribunales colombianos en favor de los Tenedores de Bonos solo tendrán efectos en 
Islas Caimán o Brasil, jurisdicciones vinculantes para el Emisor, si los Tenedores de Bonos dan cumplimiento a los 
procedimientos definidos en la Sección 4.10.1.1 del presente prospecto.  
 
10.14.4.1.6. Las obligaciones del Emisor en virtud de los Bonos están subordinadas a ciertas obligaciones legales. 
Según la ley brasileña, las obligaciones del Emisor en virtud de los Bonos y el fideicomiso están subordinadas a ciertas 
preferencias legales. En el caso de liquidación del Emisor o quiebra extrajudicial, tales preferencias legales, tales como reclamos 
de salarios, salarios, obligaciones de pago garantizado, seguridad social y otros impuestos, honorarios y gastos judiciales, 
tendrán preferencia sobre cualquier otro reclamo. 
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10.14.4.1.7. El Emisor puede emitir más deuda u otros instrumentos que puedan clasificar pari passu con los 
Bonos. 
No hay restricción en el monto de la deuda o los instrumentos que puede emitir el Emisor y que se clasifican pari passu con los 
Bonos. La emisión de cualquiera de dichos instrumentos puede reducir el monto recuperable por los tenedores de los Bonos en 
caso de quiebra o insolvencia y aumentaría la probabilidad de que el Emisor pueda suspender el pago de los intereses de los 
Bonos. 
 
11. ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS (ANEXOS) 

 


