
RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO

Senhores Acionistas:
Em cumprimento às disposições legais e societárias, submetemos à apreciação as demonstrações
financeiras relativas aos exercícios findos em 31 de dezembro de 2007 e de 2006, acompanhadas dos
respectivos pareceres Atuarial, dos Auditores Independentes e do Comitê de Auditoria.
Em 05 de fevereiro passado, por meio da Portaria 2.603, a SUSEP Superintendência de Seguros Privados
homologou a constituição da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportação S.A., nova seguradora do
conglomerado MAPFRE, controlada por esta companhia, que iniciou suas atividades, no final do primeiro
semestre de 2007, no segmento de seguro de crédito à exportação.

A Seguradora encerrou o exercício com prêmios de seguros da ordem de R$ 20,1 milhões; lucro antes
dos impostos e participações, no montante de R$ 4,9 milhões (R$ 6,1 milhões, em 2006); e lucro líquido
de R$ 3,5 milhões (R$ 3,9 milhões; em 2006).
A Administração mantém expectativa de trajetória de crescimento nos segmentos de garantias e crédito
para o exercício de 2008, aproveitando-se da experiência e especialização do conglomerado MAPFRE no
Brasil e no Exterior, maximizando, desta forma, as sinergias operacional e comercial das unidades de
negócio e promovendo, ainda, constantes melhorias nos níveis de serviços aos clientes.
Em atenção ao disposto na Circular SUSEP 334/2007, de 02 de janeiro de 2007, a MAPFRE Seguradora

de Garantias e Crédito S.A., com base nos dados obtidos em modelos estatísticos, atuariais e financeiros,
declara ter capacidade financeira e intenção de manter até o vencimento os títulos classificados na
rubrica “Títulos mantidos até o vencimento”, detalhada em nota explicativa específica.
Agradecemos nossos acionistas, corretores, parceiros e segurados pela confiança depositada. Aos nossos
profissionais, o reconhecimento pela dedicação e qualidade dos trabalhos prestados.

São Paulo, 27 de fevereiro de 2008

A Administração

Em 31 de dezembro de 2007 e 2006

ATIVO 2007 2006
CIRCULANTE 25.466 33.373
Disponível 768 1.066
Caixa e bancos 768 1.066
Aplicações 11.562 16.774
Títulos de renda fixa 1.498 1.333
Quotas de fundos de investimentos 10.064 15.441
Créditos das operações com
seguros e resseguros 12.611 14.894
Prêmios a receber 9.024 6.884
Operações com seguradoras 256 112
Operações com resseguradoras 3.542 8.073
Outros créditos operacionais 25 22
(–) Provisão para riscos de créditos (236) (197)
Títulos e créditos a receber 514 638
Títulos e créditos a receber 180 278
Créditos tributários e previdenciários 266 302
Outros créditos 68 58
Despesas antecipadas 11 1
Operacionais 11 1

ATIVO NÃO CIRCULANTE 24.719 24.073
REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 15.234 15.552
Aplicações 15.057 15.397
Títulos de renda fixa 3.457 3.368
Quotas de fundos de investimentos 11.600 12.029
Títulos e créditos a receber 177 155
Créditos tributários e previdenciários 177 155

PERMANENTE 9.485 8.521
Investimentos 9.329 8.300
Participações societárias 9.329 –
Outros investimentos – 8.300
Imobilizado 149 211
Bens móveis 409 407
Outras imobilizações 35 35
(–) Depreciação (295) (231)
Diferido 7 10
Despesas de organização, implantação e instalação 11 11
(–) Amortizações (4) (1)

TOTAL DO ATIVO 50.185 57.446

PASSIVO 2007 2006
CIRCULANTE 20.691 31.455
Contas a pagar 2.711 3.382
Obrigações a pagar 537 611
Impostos e encargos sociais a recolher 676 507
Encargos trabalhistas 241 188
Impostos e contribuições 1.257 2.076

Débitos de operações com seguros
e resseguros 16.066 26.028
Prêmios a restituir 51 40
Operações com seguradoras 38 17
Operações com resseguradoras 13.045 22.812
Corretores de seguros e resseguros – 175
Receitas de comercialização diferidas 2.595 2.893
Outros débitos operacionais 337 91

Depósitos de terceiros – 600
Provisões técnicas - seguros e resseguros 1.914 1.445
Ramos elementares 1.914 1.445
Provisão de prêmios não ganhos 883 1.043
Sinistros a liquidar 649 40
Provisão de sinistros ocorridos mas não avisados 334 362
Provisão complementar de prêmios 48 –

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 29.494 25.991
Capital social 13.311 13.311
Reservas de lucros 16.183 12.680

TOTAL DO PASSIVO 50.185 57.446

BALANÇOS PATRIMONIAIS

(Em milhares de reais)

2007 2006
Prêmios retidos 1.499 2.643
Prêmios de seguros 20.198 21.311
Prêmios diretos 19.685 21.145
Prêmios de cosseguros aceitos 531 53
Prêmios - riscos vigentes não emitidos (18) 113
Prêmios cedidos em resseguros (18.699) (18.668)

Variação das provisões técnicas 160 (437)
Prêmios ganhos 1.659 2.206
Sinistros retidos (682) (105)
Sinistros diretos (10.356) (1.466)
Recuperação de sinistros 9.643 1.391
Salvados e ressarcimentos 3 1
Variação da provisão de sinistros ocorridos mas não avisados 28 (31)

Receitas de comercialização 5.192 5.054
Comissões (981) (1.102)
Recuperação de comissões 6.129 7.525
Outras despesas de comercialização (2) –
Variação das receitas de comercialização diferidas 46 (1.369)

Outras receitas e despesas operacionais (286) 300
Outras receitas operacionais 544 642
Outras despesas operacionais (830) (342)

Despesas administrativas (5.069) (5.312)
Despesas com tributos (317) (400)
Resultado financeiro 3.396 4.371
Receitas financeiras 3.542 4.547
Despesas financeiras (146) (176)

Resultado patrimonial 1.029 –
Ajuste de investimentos em controladas e coligadas 1.029 –

Resultado operacional 4.922 6.114
Resultado não operacional – 9
Resultado antes dos impostos e participações 4.922 6.123
Imposto de renda (892) (1.414)
Contribuição social (340) (535)
Participações sobre o resultado (156) (246)

Lucro líquido do exercício 3.534 3.928
Quantidade de ações 126.992 126.992
Lucro líquido por ação - R$ 27,83 30,93

DEMONSTRAÇÕES DO RESULTADO

Exercícios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais
exceto o lucro líquido por ação)

DEMONSTRAÇÕES DAS ORIGENS E APLICAÇÕES DE RECURSOS

Exercícios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais)

2007 2006
Lucro líquido ajustado
Lucro líquido do exercício 3.534 3.928
Depreciação e amortizações 67 74
Resultado positivo de equivalência patrimonial (1.029) –
Ajustes exercício anterior - provisão complementar de prêmios (31) –

2.541 4.002
Atividades operacionais
Lucro líquido ajustado 2.541 4.002
Variação das aplicações 5.552 (73)
Variação dos créditos das operações com seguros e resseguros 2.283 (6.353)
Variação de títulos e créditos a receber 102 (435)
Variação de despesas antecipadas (10) (1)
Variação de contas a pagar (671) 567
Variação de débitos de operações com seguros e resseguros (9.962) 10.765
Variação de depósitos de terceiros (600) 344
Variação de provisões técnicas - seguros e resseguros 469 485

Caixa líquido gerado (consumido) nas atividades operacionais (296) 9.301
Atividades de investimentos
Pagamento pela compra de ativo permanente (2) (8.424)

Caixa líquido consumido nas atividades de investimentos (2) (8.424)
Aumento (redução) nas disponibilidades (298) 877
Disponibilidades no início do período 1.066 189
Disponibilidades no final do período 768 1.066

Aumento (redução) nas disponibilidades (298) 877

g) Despesas financeiras 2007 2006
Despesas com CPMF 123 116
Despesas com operações de seguros 12 45
Outras despesas financeiras 11 15

146 176

10. Imposto de Renda e Contribuição Social

O resultado fiscal do exercício foi apurado como segue:
2007 2006

Resultado antes dos impostos e participações 4.922 6.123
Participações sobre o resultado (156) (246)
Resultado ajustado 4.766 5.877
Adições (exclusões) temporárias:
Provisão para risco de créditos 39 77
Provisão planos de previdência complementar (29) (25)
Provisão para participações sobre lucros e resultado 61 182
Provisão de dissídio sobre férias (4) (4)
Adições (exclusões) permanentes:
Equivalência patrimonial (1.029) –
Despesas diversas – 50
Donativos e contribuições 36 17
Lucro fiscal do exercício 3.840 6.174
Contribuição Social (a)
Do exercício (346) (556)
Sobre adições temporárias 6 21
Total da contribuição social (340) (535)
Imposto de Renda (b)
Do exercício (936) (1.520)
Sobre adições temporárias 16 58
Incentivos fiscais
PAT - Programa de Alimentação do Trabalhador 2 2
Incentivo à Cultura 23 37
Fundos dos Direitos da Criança e do Adolescente 3 9
Total do imposto de renda (892) (1.414)
(a) A contribuição social foi calculada sobre o lucro ajustado na forma da legislação vigente, mediante
alíquota de 9%. (b) O imposto de renda foi calculado à alíquota de 15% mais adicional de 10% do lucro
tributável que excede à parcela de R$ 240 no exercício.

11. Planos de Aposentadoria Complementar

A Companhia proporciona um plano de previdência complementar a seus colaboradores que é
administrado pela MAPFRE VERA CRUZ Vida e Previdência S.A., cujos benefícios compreendem pensão e
complemento de aposentadoria. O regime do plano é de contribuição definida, sendo que as
contribuições efetuadas durante o exercício totalizaram R$ 46 (R$ 106 em 2006).

12. Detalhamento do Patrimônio Líquido Ajustado e Margem de Solvência

2007 2006
Patrimônio líquido 29.494 25.991
(–) Participações coligadas e controladas em empresa financeira 9.329 –
(–) Despesas antecipadas 11 1
(–) Ativo diferido 7 10
(=) Patrimônio líquido ajustado 20.147 25.980
(–) Patrimônio mínimo necessário - por prêmio 300 529
(–) Patrimônio mínimo necessário - por sinistro 134 64
(=) Margem de solvência (a) 19.847 25.451
(a) Para apuração da margem de solvência, considera-se o valor entre o patrimônio líquido ajustado
menos o patrimônio mínimo necessário entre 0,20 vezes do total da receita líquida de prêmios emitidos
dos últimos 12 meses ou 0,33 vezes a média anual do total dos sinistros retidos dos últimos 36 meses,
dos dois o maior.

13. Instrumentos Financeiros Derivativos

Em 31 de dezembro de 2007, a companhia possuía contratos de opções de futuros-DI, cujos valores
referenciais totalizavam R$ 845 e contratos de “swap”-CDI x IPCA, CDI x Dólar no montante de R$
14.293 (R$ 12.699 em 2006). O diferencial a receber dos contratos de “swap” em 31 de dezembro de
2007 montava em R$ 1.298 (R$ 808 em 2006) e os prêmios a receber de opções de futuros no montante
de R$ 6. Os diferenciais a pagar ou a receber dos contratos de futuros são liquidados diariamente. O
SISTEMA MAPFRE utiliza o mercado de derivativos para realizações de operações ativas e para proteção
(hedge), visando sempre a redução da exposição a riscos de mercado, de moeda e de taxas de juros. O
uso de derivativos freqüentemente é associado a operações com títulos públicos, privados e ações
(valores mobiliários). Os limites são sempre pré-determinados, ou seja, todas as operações são
submetidas a uma rigorosa análise de “Stress Testing” e confrontadas com a política de controle de risco
adotada de Stop Loss, sendo que após o início das posições passamos a utilizar a política de “Value At
Risk” e “Stress Testing” para o monitoramento das posições. Os critérios de precificação dos instrumentos
financeiros derivativos (Market to Market) são definidos pelo administrador das carteiras e custodiante,
BEM DTVM (100% Grupo Bradesco) e Banco Bradesco S.A. respectivamente, que utilizam as curvas e
taxas da ANDIMA e BM&F para cálculos e precificação por meio das metodologias convencionais e
comumente aceitas pelo mercado e de acordo com as curvas e taxas da ANDIMA e BM&F para cálculos
e precificação por meio das metodologias convencionais e comumente aceitas pelo mercado e de acordo
com o código de auto-regulação da ANBID. A área de risco da MAPFRE DTVM confronta diariamente os
resultados obtidos pelo administrador a fim de consolidar os resultados. As operações dos instrumentos
financeiros derivativos são custodiadas, registradas e negociadas na BM&F - Bolsa de Mercadorias e
Futuros de São Paulo, na CETIP - Câmara de Custodia e Liquidação e na CBLC - Central Brasileira de
Liquidação e Custódia, instituições de “clearing” de alta confiabilidade e renome no mercado brasileiro.

14. Outras Informações

a) Os créditos tributários registrados no ativo circulante são referentes a antecipações de imposto de
renda e contribuição social e os registrados no realizável a longo prazo são calculados sobre as adições
temporárias na base de cálculo do imposto de renda e contribuição social. b) A rubrica “Outros créditos”
no ativo circulante é composta por adiantamentos a funcionários, no montante 68 (R$ 58 em 2006).
c) Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 não havia ações judiciais envolvendo a Seguradora. d) Conforme
permite o artigo 14º da Resolução nº 118/2004, de 22 de dezembro de 2004 da SUSEP, o comitê de
auditoria foi criado na líder do GRUPO, MAPFRE VERA CRUZ Seguradora S.A., cujo resumo do relatório
do comitê de auditoria, está sendo publicado em conjunto com as demonstrações financeiras da MAPFRE
VERA CRUZ Seguradora S.A., que também abrange as operações da MAPFRE Seguradora de Garantias e
Crédito S.A. e) Lei nº 11.638/07: Em 28 de dezembro de 2007, foi aprovada a Lei n° 11.638 que alterou
dispositivos da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 destacando-se diversas alterações na preparação
e divulgação das demonstrações financeiras para os exercícios encerrados a partir de 1º de janeiro de 2008.
A Administração está avaliando os possíveis impactos dessa nova lei para, posteriormente, mensurar os
efeitos de mudanças de práticas contábeis que a Seguradora ainda não tenha adotado. É esperado
também que as alterações providas pela nova lei sejam objeto de regulamentação por parte do SUSEP e
CNSP, no decorrer de 2008, considerando a abrangência de cada órgão regulador. A Administração estima,
em sua avaliação inicial, que as alterações acima não ocasionarão efeitos relevantes nas demonstrações
financeiras da Seguradora, todavia, no momento, não é praticável determinar com segurança os efeitos
resultantes da adoção plena da nova lei. f) Resolução CNSP nº 158 e 178: O Patrimônio Líquido Ajustado
- PLA da Seguradora na data-base de 31 de dezembro de 2007, apresentou ser superior ao valor exigido
pela nova regra de capital mínimo requerido, instituída pela Resolução CNSP nº 178/2007, necessário ao
segmento de mercado (regiões de atuações e classes de negócios) operacionalizado pela Seguradora no
exercício de 2007. Em relação ao modelo interno estabelecido pela Resolução CNSP nº 158/2006 a
Seguradora desenvolveu e está implementando a metodologia no decorrer do exercício de 2008, alinhando
às novas tendências e tecnologias do mercado segurador mundial.

15. Eventos Subseqüentes

a) Medida Provisória nº 413: Em três de janeiro de 2008 foi editada a Medida Provisória (MP) nº 413, que
promoveu a alteração da alíquota de Contribuição Social sobre Lucro Líquido - CSLL de 9% para 15%
aplicável as pessoas jurídicas de seguros privados, de capitalização e instituições financeiras. Considerando
os efeitos jurídicos da MP, esse aumento de alíquota entrará em vigor a partir de maio de 2008, contudo,
as alterações introduzidas só se tornarão efetivas após aprovação pelo Poder Legislativo. A aprovação da
MP resultará em aumento nas despesas de Contribuição Social sobre os Lucros Líquidos gerados a partir de
1º de maio de 2008, bem como aumento dos créditos tributários ativados, proporcional a elevação da
alíquota.

DEMONSTRAÇÕES DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Exercícios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006

Reservas de lucros
Capital Reserva Reserva Lucros
social estatutária legal acumulados Total

Saldos em 31 de dezembro de 2005 13.311 8.288 464 – 22.063
Lucro líquido do exercício – – – 3.928 3.928
Distribuição do lucro líquido do exercício:
Constituição de reserva legal – – 196 (196) –
Constituição de reserva para futuro aumento de capital – 3.732 – (3.732) –
Saldos em 31 de dezembro de 2006 13.311 12.020 660 – 25.991
Ajustes de exercícios anteriores:
Provisão complementar de prêmios – – – (31) (31)

Lucro líquido do exercício – – – 3.534 3.534
Distribuição do lucro líquido do exercício:
Constituição de reserva legal – – 177 (177) –
Constituição de reserva para futuro aumento de capital – 3.326 – (3.326) –
Saldos em 31 de dezembro de 2007 13.311 15.346 837 – 29.494

(Em milhares de reais)

NOTAS EXPLICATIVAS ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 (Em milhares de reais)

1. Contexto operacional

A MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A., tem como objetivo operar os ramos de seguro
garantia e seguros de crédito interno. A Seguradora integra o SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas
e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com sede em Madrid, Espanha.
Os custos das estruturas operacionais e administrativas comuns são absorvidos segundo a praticabilidade
e a razoabilidade de lhes serem atribuídos, em conjunto ou individualmente.

2. Apresentação e elaboração das demonstrações financeiras

As demonstrações financeiras foram elaboradas em consonância com as disposições da Lei das Socieda-
des por Ações, normas do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e da Superintendência de Se-
guros Privados - SUSEP. A Circular SUSEP nº 334/2007 instituiu o novo modelo de plano de contas para
as sociedades seguradoras, de capitalização e entidades abertas de previdência complementar, que pas-
sou a ser adotado a partir de 2 de janeiro de 2007, cuja principal alteração foi modelo de divulgação da
“Demonstração de Resultado” na criação da linha “Riscos Vigentes e não Emitidos”. Os saldos referen-
tes a 31 de dezembro de 2006 foram reclassificados para fins de comparação.

3. Resumo das principais práticas contábeis

a) Prêmios de seguro e receitas de comercialização: Os prêmios de seguro, os prêmios cedidos e os
respectivos custos/receitas de comercialização são registrados quando da emissão da apólice ou
endossos, sendo reconhecidos no resultado segundo transcorrer da vigência do risco. As operações de
cosseguro aceito são contabilizadas com base nos informes recebidos das respectivas congêneres.
Os prêmios a receber e as respectivas despesas/receitas de comercialização são registrados pelo seu valor
futuro, deduzidos dos juros a apropriar que são reconhecidos pelo regime de competência como receitas
financeiras. Os saldos relativos a riscos vigentes e não emitidos em 31 de dezembro de 2007 são: prêmios
de R$ 95 (R$ 113 em 2006), provisões técnicas R$ 87 (R$ 113 em 2006), comissões sobre prêmios
emitidos R$ 8 (R$ 11 em 2006) e despesas de comercialização diferidas R$ 7 (R$ 11 em 2006). b) Títulos
e valores mobiliários: Os títulos e valores mobiliários são classificados de acordo com a intenção da
Administração, nas seguintes categorias: • títulos para negociação; • títulos disponíveis para venda; •
títulos mantidos até o vencimento. Os títulos classificados como para negociação e disponíveis para
venda são ajustados, na data do balanço, pelo seu valor de mercado e os classificados como títulos
mantidos até o vencimento são avaliados pelo seu custo de aquisição, acrescido dos rendimentos
auferidos até a data do balanço. Os ajustes ao valor de mercado dos títulos classificados para negociação
são reconhecidos no resultado do período. Os ajustes ao valor de mercado dos títulos classificados como
disponíveis para venda são contabilizados em contrapartida à conta destacada do patrimônio líquido
“Ajustes com títulos e valores mobiliários”, líquido dos efeitos tributários, sendo transferidos para o
resultado do período quando da efetiva realização pela venda definitiva dos respectivos títulos e valores
mobiliários. Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 não havia títulos classificados na categoria de disponível
para a venda. c) Instrumentos derivativos: Os instrumentos financeiros derivativos compostos por
operações de “swap” e futuros são contabilizados pelo valor de mercado, de acordo com os seguintes
critérios: • operações de swap - o diferencial a receber ou a pagar são contabilizados em conta de ativo
ou passivo, respectivamente, apropriados como receita ou despesa “pro rata-die” até a data do balanço.
• Operações de futuro - o valor dos ajustes diários são contabilizados em conta de ativo ou passivo e
apropriados diariamente como receita ou despesa. d) Provisão para riscos de créditos: A provisão
para riscos de créditos é o valor calculado pela Administração para cobrir as perdas esperadas na
realização dos créditos, sendo calculada com base no percentual de perda histórica aplicados sobre a
totalidade das apólices vencidas, líquidas de cessões de prêmios, comissões, impostos sobre operações
financeiras. e) Imobilizado: Demonstrado ao custo de aquisição. As depreciações são calculadas pelo
método linear, com base na vida útil estimada dos bens, às taxas anuais de 10% para móveis e utensílios,
20% para equipamentos de processamento de dados e veículos. f) A participação em controlada é
ajustada com base no patrimônio líquido da investida, pelo método de equivalência patrimonial.
g) Provisões técnicas: A provisão de prêmios não ganhos é constituída pela parcela do prêmio
retido correspondente ao período de risco a decorrer, calculada pelo método “pro rata-die” e atualizada
monetariamente, quando aplicável. Sinistros a liquidar é constituída por estimativa de pagamentos
prováveis, líquidos de recuperações, determinada com base nos avisos recebidos até a data do balanço e
atualizada monetariamente, quando aplicável. A provisão de sinistros ocorridos mas não avisados é
calculada com base na Circular SUSEP nº 283/2005. h) Provisão complememtar de prêmios: A
Resolução CNSP nº 162, de 26 de dezembro de 2006, em seus artigos 5º e 21º, com alterações
introduzidas pela Resolução CNSP nº 181, de 17 de dezembro de 2007, estabeleceu a obrigatoriedade
de constituição de uma nova provisão técnica denominada Provisão Complementar de Prêmios (PCP). A
PCP deve ser calculada “pro rata die”, tomando por base as datas de início e fim de vigência do risco e o
prêmio comercial retido, e as contribuições retidas ou prêmios líquidos recebidos, e o seu valor será a
diferença, se positiva, entre a média da soma dos valores apurados diariamente no mês da constituição e
a PPNG ou a PRNE constituída naquele mês e no mesmo ramo, considerando todos os riscos vigentes,
emitidos ou não, recebidos ou não. Como se trata de uma mudança de critério contábil, o valor referente
à constituição inicial no montante de R$ 50, foi contabilizado como ajustes de exercícios anteriores em
lucros acumulados e os valores, decorrentes das variações referentes ao exercício de 2007, no montante
de (R$ 2) no resultado do exercício. O saldo da PCP em 31 de dezembro de 2007 é de R$ 48.
i) Imposto de renda e contribuição social: O imposto de renda e a contribuição social
foram calculados com base nas alíquotas em vigor, aplicadas sobre o resultado contábil, ajustado
nos termos da legislação fiscal em vigor. Os créditos tributários decorrentes de diferenças temporárias
são reconhecidos contabilmente nos exercícios em que são gerados. j) Apuração do resultado: As
receitas e despesas são reconhecidas pelo regime de competência.

8. Detalhamento das Provisões Técnicas e Receitas de Comercialização por Ramo - Seguros e Resseguros

Provisão de Provisão de Provisão Despesas (receitas)
prêmios não Sinistros a sinistros ocorridos complementar de comercialização

ganhos liquidar mas não avisados de prêmios diferidas
Ramos de atuação 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Garantias obrigações contratuais 66 322 176 – 34 23 4 – 30 (17)
Garantia de obrigações públicas 383 111 5 – 42 36 7 – 444 630
Garantias de concessões públicas 2 41 – – – – – – 62 27
Garantia judicial 12 3 – – 3 3 2 – 9 7
Crédito doméstico risco comercial 420 566 468 40 255 300 35 – 2.050 2.246

883 1.043 649 40 334 362 48 – 2.595 2.893

Os títulos de renda fixa, no montante de R$ 4.955 (R$ 4.701 em 2006), e as quotas de fundos de
investimento, no montante de R$ 21.664 (R$ 27.470 em 2006), estão vinculados à SUSEP em garantia
das provisões técnicas.

9. Detalhamento de Contas da Demonstração do Resultado

a) Principais ramos de atuação
Percentual

Despesas
(receitas) de

Prêmios ganhos Sinistralidade comercialização
Ramos de atuação 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Crédito doméstico risco comercial 987 1.865 46,3 3,8 (504,5) (245,6)
Garantia de obrigações contratuais 434 (83) 43,3 (14,4) (24,8) 95,8
Garantia de obrigações públicas 186 366 19,3 5,7 (39,9) (99,9)
Garantias de concessões públicas 43 39 0,7 (0,5) (291,6) 95,8
Garantia judicial 9 19 4,3 12,5 1.076,0 (4,7)

1.659 2.206 41,1 4,8 (313,0) (229,1)
b) Outras receitas operacionais

2007 2006
Custo de apólice 534 355
Outras receitas c/operações de seguros (*) 10 287

544 642
(*) Refere-se, substancialmente a consultorias de análise de riscos à MAPFRE Colômbia em 2006.
c) Outras despesas operacionais
Despesas com administração de apólices 394 41
Provisão para riscos de créditos 40 76
Despesas com agências de informações 391 218
Outras despesas 5 7

830 342

d) Despesas administrativas 2007 2006
Despesas com pessoal próprio e encargos sociais 2.590 2.498
Despesas com serviços de terceiros 325 544
Despesas com localização e funcionamento 346 455
Despesas com depreciação e amortizações 67 75
Despesas com publicações 103 96
Despesas com donativos e contribuições 36 54
Despesas compartilhadas (rateio de despesas
administrativas) 1.565 1.562

Outras 37 28
5.069 5.312

e) Despesas com tributos
COFINS 220 296
PIS 36 48
Impostos federais 4 4
Impostos municipais 15 12
Taxa de fiscalização 34 34
Outros 8 6

317 400
f) Receitas financeiras
Quotas de fundos de investimentos 3.015 3.932
Receitas com títulos de renda fixa pública 527 591
Receita com operações de seguros – 24

3.542 4.547

4. Aplicações financeiras

2007 2006
1 a 30 181 a 360 Acima de Valor Valor

Títulos dias dias 360 dias Contábil Contábil
I.Títulos para negociação 1.950 2.903 6.709 11.562 15.789
Certificado depósito bancário – – 1.498 1.498 1.333
Fundos exclusivos
Notas do tesouro nacional – – – – 13.648
Over 1.953 – – 1.953 –
Mercado futuro – 6 – 6 –
Swap – 1.298 – 1.298 808
Títulos da dívida agrária – 1.599 5.211 6.810 –
Contas a pagar (3) – – (3) –
III. Títulos mantidos até o vencimento – – 15.057 15.057 16.382
Notas do tesouro nacional – – 3.457 3.457 3.368
Fundos exclusivos
Letras financeiras do tesouro – – – – 465
Notas do tesouro nacional – – 11.600 11.600 11.523
Títulos da dívida agrária – – – – 41
Over – – – – 985
Total geral 1.950 2.903 21.766 26.619 32.171

5. Transações com partes relacionadas

Vera Cruz MAPFRE
MAPFRE Consultoria e Seguradora
VERA CRUZ Administração de Crédito a

Seguradora S.A. de Fundos Ltda. Exportação S.A.
2007 2006 2007 2006 2007 2006

Débitos diversos a pagar – outros (254) (219) – – – –
Créditos a receber – – – – 29 –
Despesas
Rateio de despesas administrativas (1.565) (1.562) – – – –
Despesas com aluguel – – (76) (81) – –
Despesas com publicações – – – – (29) –
A Companhia utiliza estrutura administrativa - operacional comum com outras empresas do Grupo
MAPFRE. As despesas incorridas com essa estrutura são rateadas com base no esforço pelas empresas.

6. Participação societária

MAPFRE Seguradora de
Crédito a Exportação S.A.

Informações sobre as investidas: 2007
Capital social 8.300
Patrimônio líquido 9.329
Resultado do exercício 1.029
Informações sobre o investimento:
Quantidade de ações ordinárias possuídas 8.300.000
Participação percentual 100
Movimentação do investimento
No início do exercício (outros investimentos) 8.300
Equivalência patrimonial 1.029
No final do exercício 9.329
Em 05 de fevereiro de 2007, foi autorizada a operar em seguros de danos em todo o território nacional,
conforme Portaria nº 2.603. A MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportação foi autorizada a operar em
seguros de danos em todo o território nacional, sendo seu controle acionário direto exercido pela
MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A..

7. Patrimônio líquido

a) Capital social: O capital social totalmente subscrito e integralizado é de R$ 13.311 e está representado por
126.992 ações ordinárias, sem valor nominal. b) Dividendos: É assegurado aos acionistas um dividendo
mínimo de 25% do lucro líquido do exercício, conforme estabelecido no estatuto social. Não foram
provisionados dividendos por inexistir intenção de distribuição. c) Reservas estatutárias: Conforme previsto
no artigo 29º do Estatuto Social a parcela remanescente do lucro anual, não destinada à constituição da
reserva legal e a distribuição de dividendos, é transferida à conta de reservas estatutárias, até o limite do capital
social. d) Destinação de lucros: Em 31 de dezembro de 2007 a Seguradora apurou lucro líquido no valor de
R$ 3.534, e ajuste de exercícios anteriores de R$ 31 relativo a provisão complementar de prêmio, deste modo
a destinação foi: a) R$ 177 para constituição da reserva legal e b) R$ 3.326 para constituição da reserva
estatutária. Do saldo acumulado da reserva estatutária, R$ 8.000 serão destinados para aumento de capital,
cuja aprovação ocorrerá na AGO/AGE a realizar-se em fevereiro de 2008. e) Ajustes de exercícios
anteriores: Devido a mudança de prática contábil introduzida pela Resolução CNSP nº 162 de 26 de
dezembro de 2006 alterada pela Resolução CNSP nº 181 de 17 de dezembro de 2007, que passou a exigir o
cálculo e registro contábil da Provisão Complementar de Prêmios - PCP de exercícios anteriores,
a companhia registrou os valores devidos em Patrimônio Líquido, líquido dos efeitos de impostos no
montante de R$ 31.
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DIRETORIA

Ilmos. Srs.
Administradores e Acionistas da
MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.
Examinamos todas as Provisões Técnicas registradas no balanço patrimonial da MAPFRE Seguradora de
Garantias e Crédito S.A., levantados em 31 de dezembro de 2007 e 2006, com o objetivo específico de
expressar uma opinião sobre as referidas Provisões Técnicas, em atendimento a Resolução CNSP nº 135,
de 11 de outubro de 2005 e a Circular SUSEP nº 272, de 22 de outubro de 2004. Os exames realizados

foram conduzidos de acordo com técnicas e metodologias estatísticas e atuariais conhecidas e aplicáveis
no Brasil e compreenderam: (i) obtenção e consistência da base técnica histórica da Seguradora; (ii) análise
das Provisões Técnicas: Sinistros a Liquidar, Sinistros Ocorridos e não Avisados (IBNR), Prêmios não Ganhos,
Riscos Vigentes e não Emitidos, Insuficiência de Prêmios e Complementar de Prêmios. Considerando a
comprovação de suficiência na Provisão de Prêmios Não Ganhos, não houve necessidade da constituição
da Provisão de Insuficiência de Prêmios. Em nossa opinião, as Provisões Técnicas acima referidas
representam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, todas as obrigações definidas na

legislação vigente e estão refletidas nas Demonstrações Financeiras de 31 de dezembro de 2007 e 2006,
com valores consistentes e com desvios padrão suficientemente assertivos.

São Paulo, 14 de fevereiro de 2008

Rogério Guede Vergara Duarte Marinho Vieira
Diretor Atuário - MIBA nº 1112

PARECER ATUARIAL

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos
Administradores e Acionistas da
MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.
São Paulo - SP
Examinamos os balanços patrimoniais da MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A., levantados em
31 de dezembro de 2007 e 2006, e as respectivas demonstrações do resultado, das mutações do
patrimônio líquido e das origens e aplicações de recursos correspondentes aos exercícios findos naquelas
datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administração. Nossa responsabilidade é a de expressar
uma opinião sobre essas demonstrações financeiras. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as

normas de auditoria aplicáveis no Brasil e compreenderam: a) o planejamento dos trabalhos,
considerando a relevância dos saldos, o volume de transações e o sistema contábil e de controles internos
da Seguradora; b) a constatação, com base em testes, das evidências e dos registros que suportam
os valores e as informações contábeis divulgados; e c) a avaliação das práticas e das estimativas
contábeis mais representativas adotadas pela administração da Seguradora, bem como da
apresentação das demonstrações financeiras tomadas em conjunto. Em nossa opinião, as demonstrações
financeiras acima referidas representam adequadamente, em todos os aspectos relevantes,
a posição patrimonial e financeira da MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A., em 31 de
dezembro de 2007 e 2006, o resultado de suas operações, as mutações de seu patrimônio líquido e

as origens e aplicações de seus recursos referentes aos exercícios findos naquelas datas, de acordo com as
práticas contábeis adotadas no Brasil.

São Paulo, 18 de fevereiro de 2008

Auditores Independentes S.S. Eduardo Wellichen
CRC-2SP015199/O-6 Contador CRC-1SP184050/O-6

continuação

RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO

Senhores Acionistas:
Em cumprimento às disposições legais e societárias, submetemos à apreciação as demonstrações
financeiras relativas aos exercícios findos em 31 de dezembro de 2007 e de 2006, acompanhadas do
respectivo parecer dos Auditores Independentes.
A MAPFRE Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. administra ativos financeiros das empresas
do Sistema MAPFRE no Brasil, PGBL’s e VGBL’s da MAPFRE VERA CRUZ Vida e Previdência S.A. e fundos de
investimentos em geral.

O resultado do exercício, antes da tributação sobre o lucro e participações, foi de R$ 4,0 milhões
(R$ 1,1 milhão em 2006).
Os Fundos MAPFRE Corporate Renda Fixa, MAPFRE Corporate Multi Mercado e MAPFRE Inversión,
todos administrados pela Distribuidora, encontram-se entre os mais rentáveis em suas respectivas
categorias, conforme dados divulgados diariamente pelo jornal “A Gazeta Mercantil”.
A Diretoria prevê, para o exercício de 2008, um significativo incremento no volume de ativos financeiros
administrados, em razão da manutenção do crescimento das operações da MAPFRE no Brasil e da

projeção de comercialização de novos fundos de investimentos abertos.
Agradecemos a confiança depositada e, aos nossos profissionais, o reconhecimento pela dedicação e
qualidade dos trabalhos prestados, que propiciaram à Sociedade alcançar a performance obtida no
exercício encerrado.

São Paulo, 27 de fevereiro de 2008.

A Diretoria

Em 31 de dezembro de 2007 e 2006

ATIVO 2007 2006
CIRCULANTE 6.857 3.095
Disponibilidades 38 27
Títulos e valores mobiliários e instrumentos financeiros derivativos 5.782 2.691
Carteira própria 5.782 2.691

Outros créditos 1.036 377
Rendas a receber 770 274
Diversos 266 103

Outros valores e bens 1 –
Despesas antecipadas 1 –

PERMANENTE 381 336
Investimentos 291 237
Títulos patrimoniais 291 237

Imobilizado de uso 89 99
Outras imobilizações de uso 126 112
Depreciações acumuladas (37) (13)

Diferido 1 –
Gastos de organização e expansão 1 –

TOTAL DO ATIVO 7.238 3.431

PASSIVO 2007 2006
CIRCULANTE 1.552 449
Outras obrigações 1.552 449
Fiscais e previdenciárias 1.444 372
Diversas 108 77

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 5.686 2.982
Capital 1.501 1.501
Reservas de capital 289 235
Reservas de lucros 195 62
Lucros acumulados 3.701 1.184

TOTAL DO PASSIVO 7.238 3.431

BALANÇOS PATRIMONIAIS

(Em milhares de reais)

2º Semestre
2007 2007 2006

Receitas de intermediação financeira 286 483 343
Resultado de operações com títulos
e valores mobiliários 286 483 343

Outras receitas/despesas operacionais 2.424 3.595 806
Receitas de prestação de serviços 3.398 5.480 2.250
Despesas de pessoal (514) (996) (738)
Outras despesas administrativas (229) (489) (485)
Despesas tributárias (276) (462) (222)
Outras receitas operacionais 45 62 1

Resultado antes da tributação
sobre o lucro e participações 2.710 4.078 1.149
Provisão para imposto de renda (651) (981) (231)
Provisão para contribuição social (239) (362) (92)
Participações estatutárias no lucro (60) (85) (129)

Lucro líquido do semestre/exercício 1.760 2.650 697
Quantidade de ações 1 1 1
Lucro líquido por ação - R$ 1.759.314,56 2.649.847,42 697.059,74

DEMONSTRAÇÕES DO RESULTADO

Execícios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006
(Em milhares de reais

exceto o lucro líquido por ação)

DEMONSTRAÇÕES DAS ORIGENS E APLICAÇÕES DE RECURSOS

Execícios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006

2º Semestre
2007 2007 2006

ORIGENS DE RECURSOS 2.723 3.777 1.037
Lucro líquido ajustado do semestre/exercício 1.772 2.674 713
Lucro líquido do semestre/exercício 1.760 2.650 697
Amortizações e depreciações 12 24 16

Recursos de terceiros originários de: 951 1.103 324
Aumento dos subgrupos do passivo 951 1.103 305
Outras obrigações 951 1.103 305

Alienação de bens e investimentos – – 19
Imobilizado de uso – – 19

APLICAÇÕES DE RECURSOS 2.736 3.766 1.067
Imobilizado de uso – 14 103
Aplicações no diferido (+/-) – 1 –

Aumento dos subgrupos
do ativo circulante 2.736 3.751 964
TVM e instrumentos financeiros derivativos 2.274 3.091 746
Outros créditos 461 659 218
Outros valores e bens 1 1 –

Aumento (redução) das disponibilidades (13) 11 (30)
Modificação na posição financeira
Disponibilidades
Início do período 51 27 57
Final do período 38 38 27

Aumento (redução) das disponibilidades (13) 11 (30)

(Em milhares de reais)

DEMONSTRAÇÕES DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Exercícios findos em 31 de dezembro de 2007 e 2006

Capital Reservas de Reservas Lucros
realizado capital de lucros acumulados Total

Saldos em 31 de dezembro de 2005 1.501 199 27 522 2.249

Atualização de títulos patrimoniais – 36 – – 36

Lucro líquido do exercício – – – 697 697

Reserva legal – – 35 (35) –

Saldos em 31 de dezembro de 2006 1.501 235 62 1.184 2.982

Atualização de títulos patrimoniais – 54 – – 54

Lucro líquido do exercício – – – 2.650 2.650

Reserva legal – – 133 (133) –

Saldos em 31 de dezembro de 2007 1.501 289 195 3.701 5.686

Saldos em 30 de junho de 2007 1.501 289 62 2.074 3.926

Lucro líquido do semestre – – – 1.760 1.760

Reserva legal – – 133 (133) –

Saldos em 31 de dezembro de 2007 1.501 289 195 3.701 5.686

(Em milhares de reais)

NOTAS EXPLICATIVAS ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

1. Contexto operacional
A MAPFRE Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. é uma sociedade autorizada a operar pelo Banco Central do Brasil, para operar no mercado de intermediação
de títulos e valores mobiliários. As operações da Distribuidora foram conduzidas de forma integrada com as Companhias que integram o SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas
e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com sede em Madrid, Espanha.

2. Apresentação das demonstrações financeiras
As demonstrações financeiras foram preparadas com base nas disposições contidas na Lei das Sociedades por Ações, e apresentadas segundo as diretrizes estabelecidas pelo
Banco Central do Brasil, por meio do Plano Contábil das Instituições Financeiras do Sistema Financeiro Nacional - COSIF.

3. Resumo das principais práticas contábeis

a) Apuração de resultado: As receitas e despesas são reconhecidas pelo regime de competência. b) Títulos e valores mobiliários: Os títulos e valores mobiliários estão
representados por quotas de fundos mútuos de investimentos, registradas pelo valor da quota na data do balanço e classificadas na categoria de “títulos para negociação”. c)
Investimentos: Composto por títulos patrimoniais da CETIP - Câmara de Custódia e Liquidação, e apresentado pelo seu valor de custo ajustado pelas atualizações patrimoniais,
sendo que o produto dessas atualizações é lançado na conta de reserva de capital no patrimônio líquido. d) Imobilizado em uso: O imobilizado de uso é registrado pelo custo
de aquisição, ajustado pela depreciação acumulada. A depreciação é calculada pelo método linear à taxa de 20% a.a. para sistema de processamento de dados e veículos, e 10%
a.a. para Móveis e Equipamentos de uso. e) Provisão para imposto de renda e contribuição social: A provisão para o imposto de renda é constituída à alíquota de 15% mais
adicional do lucro tributável que excede a parcela de R$ 240, e a contribuição social à alíquota de 9%, calculados com base no lucro tributável, ajustado nos termos da legislação
pertinente.

4. Composição de saldos relevantes
2007 2006

Ativo circulante
TVM e instrumentos derivativos
Carteira própria
Cotas de fundo de investimento 5.782 2.691

Diversos 266 103
Antecipação de imposto de renda 182 75
Antecipação de contribuição social 55 25
Adiantamento a funcionários 12 3
COFINS taxa de administração 4 –
Taxa de administração 2 –
Devedores diversos 11 –

Passivo circulante
Fiscais e previdenciárias 1.444 372
Imposto de renda a recolher 981 231
Contribuição social a recolher 362 92
COFINS a recolher 39 12
ISS a recolher 23 14
Previdência social a recolher 15 11
PIS a recolher 6 2
FGTS a recolher 5 4
Outros 13 6

Diversas 108 77
Provisões trabalhistas 98 75
Outras despesas administrativas 4 –
Credores diversos - País 6 2

5. Capital social

O capital social está representado por 1 (uma) ação ordinária, totalmente subscrita e integralizada na data do balanço, por acionista domiciliado no país. Os estatutos determinam
a distribuição de dividendos mínimos de 25% sobre o lucro líquido, depois de deduzida a reserva legal. Não foram provisionados dividendos por inexistir intenção de distribuição
no exercício.

6. Instrumentos financeiros

Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 não havia contratos de swap, opções, instrumentos financeiros ou outros tipos de derivativos em aberto.

7. Partes relacionadas

A Distribuidora realiza a gestão dos fundos de investimento do Grupo MAPFRE, administrados pelo Banco Bradesco S.A. A receita auferida a título de taxa de gestão totalizou
R$ 5.480 (R$ 2.250 em 2006), sendo o saldo a receber de R$ 770 (R$ 274 em 2006). A Distribuidora também aluga o imóvel pertencente à MAPFRE VERA CRUZ Consultoria,
cujas despesas com aluguel incorridas no exercício totalizaram R$ 13 (R$ 13 em 2006).

8. Planos de aposentadoria complementar

A Companhia proporciona um plano de previdência complementar a seus colaboradores que é administrado pela MAPFRE VERA CRUZ Vida e Previdência S.A., cujos benefícios
compreendem pensão e complemento de aposentadoria. O regime do plano é de contribuição definida, sendo que as contribuições efetuadas durante o exercício totalizaram
R$ 11 (R$ 45 em 2006).

9. Risco operacional

Definido como possibilidade de perdas resultante de erros humanos ou deficiências em controles e de monitoramento de processos. A Gestão do Risco Operacional da
Distribuidora encontra-se atualmente sob a responsabilidade da Superintendência de Controle Interno que tem com objetivo principal coordenar a identificação, avaliação e
monitoramento dos riscos operacionais, para atendimento ao disposto na Resolução nº 3.380 do Banco Central do Brasil e Basiléia 2. Outrossim, o gestor de cada processo é
responsável pelo controle e mitigação daqueles riscos. Contudo, conta com o apoio de diversas áreas operativas do Grupo MAPFRE.

10. Outras informações

a) Lei nº 11.638/07: Em 28 de dezembro de 2007, foi aprovada a Lei nº 11.638 que alterou dispositivos da Lei nº 6.404 de 15 de dezembro de 1976 destacando-se diversas
alterações na preparação e divulgação das demonstrações financeiras para os exercícios encerrados a partir de 1º de janeiro de 2008. A Administração está avaliando os possíveis
impactos dessa nova lei para, posteriormente, mensurar os efeitos de mudanças de práticas contábeis que a Distribuidora ainda não tenha adotado. É esperado também que as
alterações providas pela nova lei sejam objeto de regulamentação por parte do BACEN e CVM, no decorrer de 2008, considerando a abrangência de cada órgão regulador.
A Administração estima, em sua avaliação inicial, que as alterações acima não ocasionarão efeitos relevantes nas demonstrações financeiras da Distribuidora, todavia, no
momento, não é praticável determinar com segurança os efeitos resultantes da adoção plena da nova lei.

b) Em 31 de dezembro de 2007 e 2006 a Distribuidora não possuia processos judiciais em andamento.

11. Eventos subsequentes

a) Medida Provisória nº 413: Em três de janeiro de 2008 foi editada a Medida Provisória (MP) nº 413, que promoveu a alteração da alíquota de Contribuição Social sobre Lucro
Líquido - CSLL de 9% para 15% aplicável as pessoas jurídicas de seguros privados, de capitalização e instituições financeiras. Considerando os efeitos jurídicos da MP, esse
aumento de alíquota entrará em vigor a partir de maio de 2008, contudo, as alterações introduzidas só se tornarão efetivas após aprovação pelo Poder Legislativo. A aprovação
da MP resultará em aumento nas despesas de Contribuição Social sobre os lucros líquidos gerados a partir de 1º de maio de 2008, bem como aumento dos créditos tributários
ativados, proporcional a elevação da alíquota.

(Em milhares de reais)Em 31 de dezembro de 2007 e 2006

Diretor Presidente
WILSON TONETO

Diretores

ANTONIO FERNANDO SIQUEIRA RODRIGUES
CARLOS ALBERTO LANDIM

ELÍSEO JOÃO VICIANA

REINALDO DANTAS
CRC-1SP110330/O-6

Contador

DIRETORIA

Aos
Administradores e Acionistas da
MAPFRE Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A.
Examinamos os balanços patrimoniais da MAPFRE Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A.,
levantados em 31 de dezembro de 2007 e 2006, e as respectivas demonstrações do resultado, das
mutações do patrimônio líquido e das origens e aplicações de recursos correspondentes aos exercícios
findos naquelas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administração. Nossa responsabilidade é
a de expressar uma opinião sobre essas demonstrações financeiras. Nossos exames foram conduzidos de

acordo com as normas de auditoria aplicáveis no Brasil e compreenderam: a) o planejamento dos
trabalhos, considerando a relevância dos saldos, o volume de transações e o sistema contábil e de
controles internos da Distribuidora; b) a constatação, com base em testes, das evidências e dos registros
que suportam os valores e as informações contábeis divulgados; e c) a avaliação das práticas e das
estimativas contábeis mais representativas adotadas pela administração da Distribuidora, bem como da
apresentação das demonstrações financeiras tomadas em conjunto.
Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas representam adequadamente, em todos
os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da MAPFRE Distribuidora de Títulos e Valores

Mobiliários S.A. em 31 de dezembro de 2007 e 2006, o resultado de suas operações, as mutações de seu
patrimônio líquido e as origens e aplicações de seus recursos referentes aos exercícios findos naquelas
datas, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil.

São Paulo, 11 de fevereiro de 2008

Auditores Independentes S.S. Eduardo Wellichen
CRC-2SP015199/O-6 Contador CRC 1SP184050/O-6
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