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REVISIÓN ANUAL DE CALIFICACIONES 
 

RIESGO DE CRÉDITO F-AA+ 

RIESGO DE MERCADO VrR 1 

RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL 1+ 

 

El Comité Técnico de Calificación de Value and Risk Rating S.A., 

Sociedad Calificadora de Valores, decidió mantener las calificaciones F-

AA+ (Doble A Más) al riesgo de crédito, VrR 1 (Uno) al riesgo de 

mercado y 1+ (Uno Más) al riesgo administrativo y operacional del 

Fondo Abierto con Pacto de Permanencia CxC, administrado por 

Alianza Fiduciaria S.A. 
 

La calificación F-AA+ (Doble A Más) otorgada para el Riesgo de Crédito 

indica que la seguridad es alta y existe una alta capacidad de preservar el 

valor del capital y limitar las exposiciones a pérdidas por riesgo de crédito. 

Sin embargo, existe un riesgo mayor en comparación con carteras 

calificadas en categorías más altas. 
 

La calificación VrR 1 (Uno) otorgada al Riesgo de Mercado indica que la 

sensibilidad del fondo es muy baja con relación a las variaciones en los 

factores de riesgo que afectan las condiciones del mercado. 
 

De otra parte, la calificación 1+ (Uno Más), asignada al Riesgo 

Administrativo y Operacional, indica que el desempeño operativo, 

administrativo, gerencial y de control del Fondo es muy bueno, razón por 

la cual existe una baja vulnerabilidad a pérdidas originadas por estos 

factores. 
 

Nota: Para las categorías de riesgo entre VrR 1 y VrR 3, y 1 a 3, Value 

and Risk utiliza los signos (+) o (-) para otorgar una mayor graduación del 

riesgo. 
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Alianza Fiduciaria es una sociedad anónima de 

carácter privado, cuyo objeto social es la 

celebración de contratos de fiducia mercantil y 

mandatos fiduciarios, así como actividades de 

administración de fondos, conforme a las 

disposiciones legales.  
 

La Compañía inició operaciones en 1986 y cuenta 

con el respaldo corporativo y patrimonial de sus 

principales accionistas: la Organización Delima y 

el Fondo de Capital Privado Advent International, 

cada uno con una participación del 50%. De esta 

manera, se configura como una de las pocas 

entidades fiduciarias no bancarizadas del sector.  
 

Value and Risk destaca el acompañamiento de sus 

socios, tanto en la junta directiva, como en los 

comités de dirección, principalmente de riesgos e 

inversión, lo cual contribuye con la asertividad en 

la toma de decisiones y fortalece la transparencia 

del negocio. 
 

Cuenta con sucursales en Cali, Medellín y 

Barranquilla, y oficinas en Manizales, Pereira, 

Bucaramanga y Cartagena. Adicionalmente, 

mantiene un contrato de corresponsalía con 

Alianza Valores, Sociedad Comisionista de Bolsa, 

por medio de la cual comercializa sus productos, 

específicamente, los fondos de inversión colectiva 

(FICs), entre estos el Fondo Abierto con Pacto de 

Permanencia CxC.  
 

La Sociedad Fiduciaria es una de las más grandes 

del sector, situándose en la cuarta (4°) posición 

por nivel de activos administrados (AUM, por sus 

siglas en inglés), con un market share superior al 

10%. Es el primer administrador independiente de 

Fondos de Inversión Colectiva ($4,3 billones, a 

marzo 2017) y de Fondos de Capital Privado ($4,8 

billones), la segunda compañía más grande en 

fiducia inmobiliaria y la tercera en fiducia de 

administración ($14,2 billones y $17,4 billones, 

respectivamente).  
 

Value and Risk resalta el mantenimiento y 

fortalecimiento permanente de las políticas y 

procedimientos para la adecuada gestión y 

administración de bienes e inversiones. Así como 

la implementación continua de mejores prácticas 

en gobierno corporativo, administración de riesgos 

y tecnología, aspectos que robustecen el desarrollo 

de la operación. 

 
 

El Fondo Abierto con Pacto de Permanencia CxC, 

es un fondo de naturaleza abierta, que exige una 

permanencia mínima a sus inversionistas, 

conforme a lo establecido en el Decreto 2555 de 

2010. Se configura como un mecanismo de 

inversión colectiva para personas naturales y 

jurídicas, cuyo objetivo es adquirir títulos 

representativos de cartera y de obligaciones 

dinerarias, con un perfil de riesgo alto.  
 

De acuerdo con las políticas definidas en el 

reglamento1, el monto mínimo de inversión es de 

$500.000 y el de continuidad de $250.000. El 

pacto de permanencia es de treinta días, contados 

para cada aporte, sin embargo, pueden presentarse 

retiros anticipados, teniendo en cuenta los días 

faltantes para el vencimiento del término de 

permanencia (29 o menos), cuya penalidad 

corresponde al 1% sobre el valor retirado. Es de 

mencionar que el límite de participación por 

inversionista no puede superar el 10% del 

patrimonio del Fondo y en caso de que se 

presenten sobrepasos, estos deben normalizarse a 

más tardar al siguiente día hábil.  
 

El Fondo cuenta con diferentes tipos de 

participaciones, las cuales se constituyen de 

acuerdo con el perfil de los inversionistas. Las 

personas naturales y  jurídicas y los fideicomisos 

son clasificados de acuerdo con los saldos 

invertidos en tipo A, B, C y D; el tipo I 

corresponde a inversionistas profesionales  y a 

empresas con niveles de venta superiores a 

$50.000 millones; y la participación denominada 

“P” (pensiones), se refieren a las inversiones a 

través del Fondo de Pensiones Voluntarias Visión.  
 

De acuerdo con el perfil de riesgo del Fondo, la 

Fiduciaria puede invertir los recursos, de acuerdo 

con su mejor criterio, en títulos de contenido 

económico2 (DCE), los cuales deben representar 

mínimo un 10% del valor del activo total y no 

sobrepasar el 80%. Al respecto, los cupos de los 

emisores se encuentran entre los $50 millones y 

no más del 20% del valor del fondo. Dentro de los 

permitidos se encuentran:  
 

                                                 
1 La última actualización del mismo se aprobó en noviembre 

de 2016 y el principal cambio está asociado al incremento de la 

participación en sentencias que del 30% pasó al 40%.  
2 No representan operaciones de crédito.  

SOCIEDAD ADMINISTRADORA CARACTERÍSTICAS DEL FONDO 
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a. Facturas de venta y cambiarias de 

compraventas, libranzas, cheques, pagarés y 

demás títulos valores, actas de obra, contratos 

y en general documentos representativos de 

cartera o de obligaciones dinerarias.  

b. Derechos económicos futuros derivados de la 

prestación de servicios, incluidas las 

concesiones, así como de la venta de bienes 

tangibles.  

c. Participaciones en portafolios de inversión y 

patrimonios autónomos que inviertan en 

activos como los descritos.  

d. Certificados de depósito de mercancías.  

e. Valores emitidos como resultado de procesos 

de titularización de cartera.  
 

Adicionalmente,  la Sociedad Fiduciaria está 

autorizada para:  
 

f. Mantener una participación en valores 

emitidos por entidades del sector real o 

entidades bajo vigilancia de la 

Superintendencia Financiera de Colombia 

(SFC) inscritos en el RNVE3. Estos títulos 

deben estar calificados como AAA, AA+ y 

AA-, o su equivalente para el corto plazo, y 

representar entre el 20% (mínimo) y el 80% 

del activo. 

g. Invertir directamente en el fondo abierto de la 

Sociedad Administradora hasta el 10% del 

activo total. 

h. Adquirir títulos emitidos por la Nación.  
 

Cabe anotar que ningún emisor puede abarcar más 

del 20% del total del portafolio del Fondo y la 

participación en cuentas bancarias puede ser hasta 

del 50% del valor.  
 

Por otra parte, el plazo promedio ponderado de las 

inversiones en renta fija no puede exceder los 60 

meses, mientras que para los documentos de 

contenido económico dependerá del tipo de 

activo, así: 
 

DCE Mínimo Máximo 

Facturas 15 días 180 días 

Letras 30 días 1 año 

Cheques 30 días 180 días 

Pagarés 30 días 15 años 

Libranzas 90 días 7 años 

Sentencias 
Depende de la 

legislación aplicable. 

Contratos 30 días 180 días 

                                                 
3 Registro Nacional de Valores y Emisores. 

Respecto a los límites de inversión, las letras y los 

cheques no pueden representar más del 20% del 

valor del fondo, los contratos hasta un 30%, las 

sentencias no más del 50%, las libranzas el 50% y 

las facturas y pagarés, máximo un 60% del total. 

Cabe señalar que en mayo se recibió autorización 

por parte de la SFC para incrementar la exposición 

en sentencias del 40% al 50%.  
 

Límites de Inversión Fondo CxC 
 

 
Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

 

De otro lado, la estrategia de inversión está 

determinada por el Comité de Inversiones, el cual, 

entre otras cosas, lleva cabo la evaluación de los 

DCE respecto a: el grado de riesgo y la calidad del 

emisor, deudor y contraparte; las garantías que 

soportan la operación de inversión y la liquidez 

que ofrecen; los plazos de redención de los 

instrumentos objetos de inversión; la costumbre de 

pago, facilidad en la gestión de cobro y descuento 

de los títulos; y el flujo de información y la 

periodicidad de actualización de la misma, por 

parte del emisor/deudor/contraparte.  
 

Este comité se encuentra conformado por cinco 

participantes, los cuales podrán ser miembros o no 

de la junta directiva de la Sociedad 

Administradora, de no serlo, deberán garantizar su 

independencia contractual o económica de la 

Fiduciaria. Así mismo, podrán asistir, con voz 

pero sin voto, el presidente de la Compañía, los 

vicepresidentes de Inversiones, Distribución y 

Ventas y de Riesgos y la gerente del Fondo. 
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Para la administración del FIC, la fiduciaria se 

soporta en un equipo conformado por 40 personas, 

distribuidas en el front, middle y back office. La 

gestión de riesgos está en cabeza de la Gerencia 

de Riesgo de Crédito y Contraparte, quien se 

encarga de analizar el riesgo asociado a los 

documentos de contenido económico (DCE), y la 

Gerencia del Fondo se encarga de la adquisición 

de este tipo de títulos. Por su parte, los títulos 

tradicionales (inscritos en el RNVE) se operan 

bajo los parámetros aplicados para las inversiones 

en renta fija de la Fiduciaria, a cargo de la 

Vicepresidencia de Riesgos y la Gerencia de FICs.  
 

Por su gestión y administración, Alianza 

Fiduciaria percibe una comisión fija efectiva anual 

descontada diariamente, la cual se calcula con 

base en el valor neto del Fondo del día anterior, 

así como una comisión de desempeño. Estas se 

cuantifican de acuerdo con la clasificación de cada 

inversionista. La comisión fija oscila entre 0% y 

3% y depende de la tasa bruta del portafolio 

(rendimiento generado por las inversiones), 

comparada con el porcentaje o número de veces la 

T.I.B.R.4. Por su parte, la comisión de éxito 

corresponde al 20% sobre el exceso5, cuando la 

tasa bruta del portafolio se encuentra entre la 

T.I.B.R. y 1,3 veces la tasa de referencia o del 

30%, cuando sea superior.  
 

En opinión de Value and Risk, Alianza Fiduciaria 

ha propendido por mantener y fortalecer 

permanentemente los mecanismos que soportan la 

gestión del fondo, los cuales se centran en el 

análisis permanente de los riesgos que conlleva su 

operación. Se destaca que el Fondo CxC se 

beneficia de una robusta estructura organizacional 

y de toma de decisiones, que le permite 

administrar correctamente los recursos de terceros, 

así como velar por el equilibrio entre la liquidez, 

el cumplimiento de las obligaciones, la 

rentabilidad y el riesgo, en línea con los límites y 

el perfil definido, aspectos ponderados 

positivamente. 
 

Dichos factores han contribuido con el 

reconocimiento y posicionamiento del mismo, 

frente a los fondos con políticas similares de 

inversión. En este sentido,  por valor de activos 

administrados es el más grande del sector (a abril 

                                                 
4 Tasa de intervención del Banco de la República.  
5 Calculado como la diferencia entre los ingresos operativos y 

los rendimientos que generaría el portafolio invertido a la 

T.I.B.R.  

de 2017 alcanzó $975 mil millones frente a los 

$142 mil millones, del segundo) y se ha 

mantenido como uno de los fondos con mejor 

rentabilidad bruta, entre su grupo comparable6. 
 

 
 

Durante el periodo comprendido entre abril de 

2016 y 2017, los activos administrados por el 

Fondo CxC se incrementaron en un 36,29%, al 

pasar de $715.785 millones a $975.526 millones. 

Dicha situación responde al incremento en el 

número de participaciones, que de 6.169 encargos, 

en abril de 2016, pasaron a 7.851, en 2017 

(+27,27%), así como a los rendimientos generados 

por el mismo, que en promedio para los últimos 

12 meses se ubicaron en 9,7% E.A., y a las 

estrategias de comercialización desarrolladas por 

la Sociedad Administradora.  
 

De esta manera, el valor de la unidad, al 28 de 

abril de 2017, ascendió a $13.915 pesos7, 

equivalente a una rentabilidad anual del 9,67% 

E.A., nivel que se compara favorablemente con 

los resultados del año anterior (7,23% E.A.). Esta 

evolución se vio impactada positivamente por la 

constitución de nuevas inversiones en documentos 

de contenido económico, en línea con el 

reglamento de inversión, la coyuntura del mercado 

y el perfil de riesgo del fondo.  
 

En el último año la estrategia de inversión estuvo 

enfocada en incrementar las inversiones en 

sentencias judiciales, activo rentable y con un 

perfil de riesgo alineado al fondo. Aspecto que 

permitió reducir el impacto generado por la 

suspensión en la adquisición de libranzas. 

Asimismo, se incrementó la participación en 

descuento de facturas, principalmente, de 

entidades públicas.  
 

La Calificadora estima que, durante 2017, el 

Fondo mantendrá su tendencia positiva y  

creciente. Lo anterior, teniendo en cuenta que el 

Fondo ha presentado aumentos significativos en 

su valor, durante los últimos cinco años, al pasar 

                                                 
6 De acuerdo con la información suministrada, a marzo de 

2017, se ubicó en la segunda posición por rentabilidad bruta 

dentro de un grupo de nueve fondos de inversión con políticas 

y perfiles de inversión similares, administrados tanto por 

Sociedades Comisionistas de Bolsa, como por Sociedades 

Fiduciarias. 
7 El valor de la unidad corresponde al promedio ponderado del 

valor correspondiente a cada tipo de participación. Fuente: 

Superintendencia Financiera de Colombia. 

EVOLUCIÓN DEL FONDO 
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de $229.194 millones, en abril de 2012, a 

administrar cerca de $1 billón de pesos en el 

mismo mes de 2017.  
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Asimismo, se ha destacado por mantener niveles 

de retorno superiores año a año, bajo niveles de 

volatilidad contralados, alcanzando el máximo 

histórico de rentabilidad en diciembre de 2016 

(10,06% E.A.). Por lo anterior, se resalta que para 

los últimos doce meses, la rentabilidad promedio 

del Fondo (9,68%) se ubicó por encima del 

promedio de los indicadores de referencia IBR8 

Overnight (7,45%), IPC9 (6,61%) y la rentabilidad 

de las cuentas a la vista de depósitos ordinarios de 

los bancos comerciales (3,72%).  

9,13%
9,26%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Rentabilidad Fondo CxC

IPC IBR Interes Cuentas a la Vista CXC
 

Fuentes: SFC - Banco de la República 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A.  
 

Derivado de la participación de activos no 

tradicionales (DCE), los cuales se valoran a TIR 

de compra, el Fondo CxC se ha caracterizado por 

mantener bajos niveles de volatilidad. En virtud de 

lo anterior, para los últimos doce meses, la 

variabilidad promedio (calculada con base en la 

evolución diaria del valor de la unidad, de forma 

mensual), se sitúo en 1,46%, resultado similar al 

del periodo may-15 / abr-16, cuando se ubicó en 

1,38%, en promedio.  
 

                                                 
8 Indicador bancario de referencia.  
9 Índice de precios al consumidor.  

Por su parte, el Sharpe Ratio10, que se sitúo en 

6,77 veces, refleja una apropiada compensación 

del riesgo, la cual se encuentra muy por encima de 

la presentada en el periodo may-15 / abr-16 

(1,96x). 

3,61%

0,50%0,69%

3,61%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Evolución Comparada Volatilidad Fondo CxC

2016-2017 2015-2016
 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A.  
 

Finalmente, al considerar el coeficiente de 

variación (relación entre la desviación y la 

rentabilidad promedio para los últimos doce 

meses), sobresale la significativa reducción frente 

al periodo anterior, teniendo en cuenta que de 

14,02%, de may-15 y abr-16, pasó a 3,41%, entre 

los mismos meses de 2016 y 2017. Dicha 

situación está asociada tanto a la tipología de 

inversiones, como a los bajos niveles de 

volatilidad observados en el periodo.  
 

 
 

Gestión de Riesgo de Crédito y Contraparte 
 

Los aspectos que sustentan la calificación F-AA+ 

(Doble A) al riesgo de crédito son: 
 

 La mayor exposición al riesgo de crédito que 

presenta el Fondo CxC, toda vez que la 

inversión en títulos de contenido crediticio 

exige implementar y ejecutar políticas y 

lineamientos robustos de selección, 

seguimiento y monitoreo de emisores, 

originadores y contrapartes, en comparación 

con fondos que invierten exclusivamente en 

activos inscritos en el RNVE.  
 

 El nivel de diversificación del portafolio, de 

acuerdo con el perfil de riesgo y los 

lineamientos de inversión. De esta manera, al 

                                                 
10 Calculado para el periodo mayo 2016 – abril 2017, como la 

rentabilidad promedio (con datos mensuales) del Fondo menos 

el promedio del índice de referencia, sobre la desviación 

estándar de la rentabilidad. Un valor superior a uno indica una 

apropiada compensación frente a la volatilidad observada. 

Como indicador de referencia se tomó el IBR Overnight, cuyo 

promedio anual se sitúo en 7,45%.  

ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 
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28 de abril de 2017, el portafolio del Fondo 

CxC alcanzó los $940.289 millones11, de los 

cuales los documentos de contenido 

económico, que incluyen: sentencias, pagarés, 

acuerdos de pago y facturas y que no 

requieren calificación, representaron el 

54,74% del total. Esta participación presentó 

una reducción de 2,19 p.p. frente a abril de 

2016, y en promedio, para los últimos doce 

meses, ha abarcado el 56,18% del portafolio.  
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Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A.  
 

Por tipo de título, el portafolio ha estado 

representado en sentencias y pagarés, así 

como en CDTs y cuentas a la vista. Se resalta 

la evolución positiva de las sentencias, 

durante el último año, teniendo en cuenta la 

calidad de las contrapartes12 y en línea con la 

estrategia de inversión definida por el Comité. 

De igual manera, se evidencia una reducción 

en pagarés, producto de la suspensión en la 

adquisición de este tipo de títulos, cuya 

participación actual corresponde al plazo de 

vencimiento de los de periodos anteriores.  
 

Por lo anterior, a abril de 2017, las sentencias 

lograron representar el 33,42% del portafolio 

(26,81%, abril de 2016), mientras que los 

pagarés disminuyeron en 15,74 p.p. y se 

ubicaron en un 13,57% (el 90% de estos son 

                                                 
11 La diferencia respecto al valor total de AUM ($975.526 

millones) corresponde a la participación que se mantiene en el 

Fondo Abierto de Alianza Fiduciaria, la cual, al 28 de abril, se 

ubicó en cerca de $35 mil millones. Es de resaltar que la 

participación en otros fondos administrados por la Sociedad no 

puede sobrepasar el 10% del portafolio, para el caso se sitúa en 

cerca del 5%.  
12 El Fondo adquiere sentencias de procesos que se derivan de 

acciones de reparación directa o acciones contractuales en 

contra de entidades públicas del orden nacional o territorial, 

específicamente del Ministerio de Defensa Nacional, el 

Instituto Nacional Penitenciario y Carcelarios (Inpec), la 

Fiscalía General de la Nación, el Consejo Superior de la 

Judicatura o el Instituto Nacional de Vías. Las cuales se 

encuentran respaldados por el presupuesto de la Nación. 

pagarés – libranzas). Asimismo, sobresale un 

incremento en la negociación de facturas, las 

cuales de un  0,37%, pasaron a un 7,61%.   
 

Como se señaló, la estrategia de inversión 

estuvo enfocada en adquirir un mayor número 

de facturas, principalmente, cuyos pagadores 

fueran entidades del Estado. De igual manera, 

los administradores del fondo se encuentran 

analizando la posibilidad de reactivar las 

operaciones de libranzas, soportado en la 

robustez y experiencia adquirida en el tiempo 

en el análisis de las características de este tipo 

de títulos y de sus originadores.  
 

Value and Risk hará seguimiento a las 

decisiones en la materia, así como los 

parámetros establecidos para su operación y a 

las políticas de auditoría y control 

desarrolladas por la Sociedad para garantizar 

la mitigación de los riesgos asociados a su 

negociación, con el fin de monitorear los 

posibles impactos sobre la calificación.  
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Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A.  
 

Frente a los activos inscritos en el RNVE, a 

abril de 2017, los CDT alcanzaron un 22,96% 

de participación y presentaron un crecimiento 

de 6,58 p.p., comparado con el mismo mes de 

2016, con un promedio anual del 26,77%. Por 

su parte, las cuentas a la vista se mantuvieron 

en niveles cercanos al 20%, garantizando los 

recursos líquidos suficientes para suplir las 

obligaciones de corto plazo del fondo.  
 

 De otro lado, se destaca la calidad crediticia 

de las inversiones tradicionales (45,26% del 

portafolio), toda vez que el 98,11% de los 

títulos cuentan con la máxima calificación 

(AAA o riesgo Nación), mientras que el 

1,89% restante corresponde a inversiones 

calificadas en AA+.  
 

Como se mencionó, los DCE no requieren 

calificación, no obstante, Alianza Fiduciaria 
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ha desarrollado un modelo interno de riesgo 

de crédito, a través del cual se asigna una 

calificación interna a las compañías objeto de 

descuento de títulos, según sus parámetros, y 

que contribuyen con la definición de los 

pagadores y los montos de los cupos.  
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Calificación Portafolio Tradicional

AAA AA+  
Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

 Uno de los aspectos ponderados 

positivamente es la composición del 

portafolio de inversiones por sectores 

económicos. Al respecto, el financiero 

representa el 43,86%, los títulos de la Nación 

o sus entidades el 35,15% y el real el 20,99%, 

con participaciones promedio para los últimos 

doce meses del 43,02%, 33,3% y 23,67%, 

respectivamente, manteniendo una estructura 

relativamente equitativa entre ellos.  
 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Concentración por Sector Económico
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Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

 En línea con las políticas para mantener la 

calidad de los activos, el Fondo CxC ha 

mantenido una concentración moderada por 

emisores. Es así como el principal representó, 

a abril de 2017, el 18,40% del total y en 

promedio para los últimos doce meses se 

ubicó 17,88%. Por su parte, los tres y los 

cinco emisores más grandes abarcaron el 

39,76% y 54,52%, en promedio, 

respectivamente.  
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Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

Si bien durante el periodo de análisis se 

reportan algunos sobrepasos pasivos al límite 

de máximo de concentración por emisor 

(20%), se resalta que estos fueron subsanados 

dentro de los plazos establecidos en el 

reglamento (un día).  
 

De acuerdo con la calidad crediticia de los 

principales emisores, los parámetros 

establecidos en el manual de riesgos y las 

decisiones de la Sociedad Administradora del 

Fondo, se evidencia una importante 

participación del principal emisor en cada una 

de las tipologías de títulos de contenido 

crediticio13. Lo anterior, sin que se generen 

incumplimientos en los límites globales de 

concentración. De esta manera, a abril de 

2017, en sentencias el emisor más grande 

representa el 54,49%, mientras que en 

pagarés y en facturas lo hacen con el 47,75% 

y el 84,83%, respectivamente.  
 

 Value and Risk pondera positivamente los 

mecanismos implementados por el front, el 

middle office del Fondo CxC y la Sociedad 

Administradora para realizar una apropiada 

administración de la exposición al riesgo de 

crédito, específicamente, para la gestión de 

los títulos de contenido económico.  
 

Al respecto, es importante mencionar que se 

lleva a cabo un análisis de variables 

financieras (incluye, entre otros, dinámica de 

ingresos, estructura patrimonial, flujo de caja 

y liquidez), operativas (experiencia y 

                                                 
13 La Fiduciaria solo realiza descuento de títulos con empresas 

y originadores que ostenten las máximas calificaciones dentro 

de su modelo interno. Para esto, se analizan factores como el 

sector, la calificación financiera y la estructura y garantía de la 

operación (factoring). Asimismo, se incluye un análisis de sus 

activos productivos (cartera) y se asignan calificaciones de 

acuerdo a la robustez de los diferentes sistemas para gestionar 

los riesgos asociados a la operación (originadores).   
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gobierno corporativo), legales y de gestión de 

riesgos de los originadores, deudores, 

emisores y/o contrapartes (los cuales 

responden a un nicho específico definido por 

la Fiduciaria), así como de los activos objeto 

de descuento, la estructura del negocio y las 

pagadurías.  
 

Adicionalmente, se establecen exigencias 

iniciales a las contrapartes, cuya finalidad es 

la de garantizar la cobertura de los riesgos 

asumidos, entre los que se destacan:  

¶ Recaudo directo de los flujos a través de 

patrimonios autónomos, con instrucción 

de pago directo al Fondo. En su mayoría, 

los patrimonios autónomos son 

administrados por la Sociedad Fiduciaria. 

¶ Capas de cobertura o garantías como: la 

pignoración de un porcentaje de la 

cartera, un fondo de reserva y/o la firma 

de un pagaré en blanco, con cargo a la 

sociedad generadora o a sus socios.  

¶ Obligaciones de pago de los saldos 

pendientes o sustitución de cartera, si se 

presentan cuotas en mora de algunos 

títulos, específicamente, de las libranzas, 

superiores a cierto tiempo.  

¶ Entrega de los títulos, los cuales reposan 

en las instalaciones de un custodio 

profesional, designado por la Sociedad 

Administradora. 
 

Por su parte, el área de riesgos, en conjunto 

con el Comité de Inversiones del Fondo, 

evalúa periódicamente los diferentes sectores, 

los resultados financieros, la estructura y las 

garantías de las operaciones (mínimo se 

realiza semestralmente, aunque puede variar, 

dependiendo de las operaciones a realizar). 

Lo anterior, con el fin de determinar los 

cupos, las políticas de inversión a ejecutar y 

las condiciones que darán lugar a la 

suscripción de los contratos.  
 

La asignación depende del tipo de inversión, 

de esta manera, para el descuento de 

sentencias se tiene un cupo máximo de 

$2.000 millones por título y no por abogado, 

mientras que para los pagarés, la designación 

depende del originador y para las facturas, del 

pagador.  
 

Respecto al descuento de pagarés, el área de 

cartera realiza visitas in situ mensuales a los 

originadores y lleva a cabo un análisis 

detallado del comportamiento de los títulos 

(uno a uno), de tal manera que cualquier 

situación que implique un retraso en el giro 

de los recursos, genere la activación oportuna 

de los diferentes mecanismos para garantizar 

la calidad de los títulos, sea recompra, 

sustitución o pago.  
 

Para la adquisición de sentencias, la 

Fiduciaria lleva a cabo la búsqueda de 

abogados y verifica el perfil de los mismos, 

teniendo en cuenta aspectos como: la 

veracidad del título profesional, las 

referencias personales y profesionales, la 

autenticidad del poder por parte del 

beneficiario, entre otros.  
 

Finalmente, para la verificación y control de 

facturas, la administración se soporta en 

plataformas electrónicas. De estas, se extrae 

la información reportada del pagador, la cual 

se verifica antes de realizar el descuento. Es 

de mencionar que en el mediano plazo, el 

Fondo pretende llevar a cabo las operaciones 

de factoring directamente desde aplicativos 

que emiten y administran facturas 

electrónicas.  
 

Value and Risk pondera positivamente que 

producto del permanente robustecimiento 

tecnológico que se ha realizado, en línea con 

las exigencias de los órganos de control, los 

administradores del Fondo CxC y las áreas de 

auditoría (internas y externas) cuentan con los 

mecanismos que le permiten llevar a cabo la 

verificación individual de los títulos.  
 

En este sentido, sobresale que estas 

herramientas contribuyen con el seguimiento 

mensual del comportamiento de las 

inversiones, la administración en línea del 

consumo de cupos, la generación de señales 

de alerta sobre la siniestralidad, entre otros 

aspectos que robustecen la gestión de los 

riesgos asociados a su negociación y 

garantizan la apropiada dirección de su 

operación.  
 

Gestión de Riesgo de Mercado y Liquidez  
 

Los aspectos que sustentan la calificación VrR 1 

(Uno) al riesgo de mercado y liquidez son: 
 

 La baja exposición al riesgo de mercado de 

más de la mitad del portafolio de inversiones 
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(54,74%), toda vez que los títulos de 

contenido económico, al ser valorados a TIR 

de compra, no son susceptibles a los cambios 

en las condiciones de mercado, por lo cual, 

ante variaciones del mismo, no se afecta su 

valoración.  
 

Value and Risk pondera positivamente que 

para mantener la competitividad y 

rentabilidad del portafolio, el Comité de 

Inversiones evalúa mensualmente las tasas de 

descuento de los DCE, de tal manera que 

pueda ejecutar oportunamente los ajustes 

necesarios para garantizar la maximización de 

la relación riesgo – retorno. 
 

 Respecto a los títulos tradicionales, que han 

representado en promedio para los últimos 

doce meses el 43,82% del total, la 

administración del Fondo CxC ha procurado 

mantener una política de inversión que 

contribuya con la liquidez, la rentabilidad y la 

menor volatilidad del portafolio. Se resalta 

que las cuentas a la vista, a abril de 2017, 

correspondieron al 20,37% del portafolio total 

y en promedio abarcaron el 15,97%. 

Adicionalmente, los CDT alcanzaron una 

participación del 22,96%, a abril, y del 

26,77%, en promedio, situación acorde con la 

estrategia de inversión definida. 
 

 Ahora bien, al evaluar la composición del 

portafolio por variable de riesgo, es 

importante anotar que sin incluir las cuentas a 

la vista y los DCE (75,10%), a abril de 2017, 

el Fondo presenta una exposición del 10,75% 

al IBR, seguido por los títulos de tasa fija 

(9,88%) y a la DTF (4,26%). Para los últimos 

doce meses dicha composición se mantuvo en 

promedio en 11,77%, 10,28% y 4,42%, 

respectivamente.   
 

En opinión de Value and Risk la composición 

observada se ajusta al perfil de riesgo del 

fondo de inversión y a la estrategia definida 

por su administrador, la cual le ha permitido 

minimizar la exposición al riesgo de mercado 

y favorecer la rentabilidad, la volatilidad y la 

liquidez del mismo.  
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Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

Al respecto, el VaR14 del portafolio, medido 

bajo el modelo estándar de la SFC, a abril de 

2017, se ubicó en $172 millones, equivalente 

al 0,063% de las inversiones expuestas, con 

un promedio anual del 0,12%. Se evidencia 

una reducción de la exposición al riesgo de 

mercado, entre abril de 2016 y 2017, asociado 

a una menor cuantificación en las variables 

UVR, DTF, IPC y fondos de inversión 

colectiva.  
 

 De igual manera, uno de los aspectos a 

resaltar es la reducción de la duración en el 

último año, toda vez que de 288 días en abril 

de 2016, disminuyó a 199 días en el mismo 

mes de 2017. En promedio para el último año, 

la duración del Fondo se sitúo en 255 días.  
 

Lo anterior se explica principalmente por la 

decisión de no invertir en pagarés o pagarés 

libranzas, que se caracterizan por ser los 

activos con mayor duración. Es así como la 

duración ponderada de los DCE pasó de 231 

días a 153 días, mientras que la de los títulos 

tradicionales aumentó a 56 días, frente a los 

40 días, de abril de 2016.  
 

288

199

190

210

230

250

270

290

310
Duración  CxC (días)

 
Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

 

En virtud de lo anterior, la estructura de 

plazos del portafolio presenta una distribución 

equitativa, con una importante concentración 

en títulos inferiores a un año. De esta manera, 

las inversiones menores a 90 días (sin incluir 

cuentas a la vista) representaron el 24,64% 

                                                 
14 Valor en riesgo, por sus siglas en inglés. 
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del total, mientras que los títulos entre 91 y 

180 días alcanzaron una participación del 

20,13% y las de 181 a 360 días del 13,49%. 

Por su parte, los títulos con vencimientos 

superiores a un año abarcaron, al cierre de 

abril de 2017, un 21,37% del total.  
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Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

Value and Risk pondera positivamente tanto 

la estructura de plazos del portafolio, como su 

duración, toda vez que, históricamente, la 

porción tradicional ha mantenido su 

concentración en el corto plazo, lo que en 

conjunto con los niveles en cuentas a la vista, 

le permite favorecer su capacidad para 

enfrentar situaciones adversas en el corto 

plazo, así como conservar una menor 

sensibilidad a los cambios en las condiciones 

de mercado.  
 

 Es importante destacar que derivado de la 

magnitud del Fondo, así como de la estructura 

de participaciones y las políticas definidas, el 

Fondo CxC se ha caracterizado 

históricamente por mantener apropiados 

niveles de diversificación por adherentes. De 

esta manera, durante los últimos doce meses, 

el principal  participó en promedio el 3,18% 

del total y para abr-17 cerró en un 2,45%.  
 

Por su parte, los veinte principales 

inversionistas representaron en promedio un 

17,15% del portafolio y para abril, se situaron 

en 15,10%. Se pondera positivamente la 

reducción en los niveles de concentración 

frente a lo observado en abril de 2016 (4,96% 

y 19,78%, el principal y los veintes más 

grandes, respectivamente). 
 

 
Fuente: Alianza Fiduciaria S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

 Ahora bien, al evaluar la capacidad del Fondo 

CxC para responder a sus necesidades de 

liquidez, durante los últimos doce meses, se 

evidenció que el máximo retiro mensual 

representó en promedio el 1,22%, mientras 

que el Máximo Retiro Acumulado (MCO)15 

alcanzó los $53.720 millones (se presentó en 

diciembre de 2015), valor que equivale al 

7,74% del portafolio de dicho mes y el 

6,69%, en promedio, del valor de los 

portafolios entre abril de 2016 y 2017.  
 

De otro lado, de acuerdo con los niveles de 

cuentas a la vista, cuyo promedio anual 

alcanzó un 15,97%, se lograron coberturas 

promedio de 29,92x y 2,43x para el máximo 

retiro mensual y el MCO, respectivamente. 

Resultados que se comparan favorablemente 

con los niveles evidenciados en el periodo 

may-15 / abr-16 de 16,31x y 3,75x, en el 

mismo orden.  
 

La Calificadora elaboró un escenario de estrés 

con el fin de determinar el indicador de riesgo 

de liquidez (IRL) estimado16 (cálculo interno). 

Al respecto, se pudo determinar que el IRL 

para los últimos doce meses alcanzó en 

promedio un 1,17%. Dicho nivel demuestra la 

capacidad con la que cuenta el fondo para 

atender sus requerimientos de liquidez.  

                                                 
15 Máximum Cumulative Outflow. Corresponde a la suma de la 

mayor serie de diferencias negativas consecutivas entre 

adiciones y retiros, presentadas en un periodo de tiempo. 
16 Para este indicador se toma la relación entre la diferencia del 

máximo retiro diario en una banda de un año y la suma de los 

movimientos del periodo analizado, y el promedio del cierre 

del fondo durante el periodo. Lo anterior, con el propósito de 

verificar que la liquidez promedio del portafolio cubra los 

retiros del fondo. Entre más alto sea el indicador, mayor será el 

requerimiento de liquidez. 
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De igual manera, de acuerdo con la 

información suministrada, el IRL de un día, 

en promedio para el último año, se ubicó en 

$321.290 millones (34,36 veces), teniendo en 

cuenta requerimientos netos de liquidez por 

$7.840 millones, en promedio, y activos 

líquidos de mercado por $329.120 millones.  
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Value and Risk considera que la exposición al 

riesgo de liquidez del Fondo CxC es mínima 

y los resultados presentados dan cuenta de la 

holgada disposición de recursos que le 

permiten cubrir las obligaciones. Situación 

que se complementa con el plazo mínimo de 

permanencia de 30 días, lo cual garantiza que, 

bajo condiciones normales, la administración 

del FIC disponga anticipadamente de los 

recursos necesarios para suplir los retiros de 

sus inversionistas.    
 

Gestión de Riesgo Administrativo y Operacional  
 

La calificación 1+ (Uno Más) al riesgo 

administrativo y operacional se fundamenta en los 

siguientes aspectos: 
 

 El respaldo y acompañamiento corporativo 

con el que cuenta Alianza Fiduciaria de parte 

de sus dos accionistas, el Grupo Delima y el 

Fondo de Capital Privado Advent 

International, quienes se configuran como 

importantes aliados para el fortalecimiento 

continúo de la operación y del gobierno 

corporativo. Dicho aspecto ha contribuido 

con el desarrollo de sinergias de tipo 

comercial, operativas y de gestión de riesgos, 

así como la adopción de mejores prácticas 

nacionales e internacionales. 
 

 Los adecuados esquemas de gobierno 

corporativo, soportado en una robusta 

estructura organizacional, que en conjunto 

con la presencia de los miembros de junta 

directiva en los diferentes comités de apoyo, 

garantizan la transparencia en el desarrollo de 

la operación, robustecen la toma de 

decisiones y contribuyen a mitigar la 

presencia de conflictos de interés.  
 

 La experiencia de los miembros del Comité 

de Inversiones del Fondo CxC, así como de la 

alta gerencia, los cuales gracias al 

conocimiento de los riesgos que implica su 

operación, han alineado las estrategias de 

inversión de tal manera que buscan garantizar 

su eficacia, aprovechar las oportunidades del 

mercado y salvaguardar los recursos de sus 

clientes, en línea con perfil de riesgo del 

Fondo. 
 

 La clara separación física y funcional de las 

áreas del front, middle y back office, que le 

permite a la Sociedad Administradora 

gestionar eficientemente y bajo las mejores 

prácticas los riesgos inherentes, soportados en 

los principios de independencia, rentabilidad 

y seguridad. 
 

 El posicionamiento y reconocimiento de la 

Fiduciaria en el sector, principalmente, como 

administrador de recursos de terceros, los 

cuales han contribuido con sus estrategias de 

crecimiento y expansión, así como al 

robustecimiento de sus resultados financieros.  
 

 Los esquemas implementados para gestión de 

los diferentes riesgos, los cuales se soportan 

en parámetros internaciones y en el desarrollo 

de metodologías internas para medir su 

exposición. Estos incluyen políticas, 

procedimientos, controles y una robusta 

estructura tecnológica que favorecen el 

monitoreo de las operaciones, la confiabilidad 

de los reportes y el cumplimiento de la 

regulación, interna y externa, a la vez 

contribuyen a proteger los recursos de 

terceros que se administran.  
 

En este sentido, para la medición del riesgo 

de mercado, además de la metodología 
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regulatoria, Alianza Fiduciaria cuenta con un 

cálculo interno fundamentado en el modelo 

EWMA17. Con este se pretende determinar la 

máxima pérdida esperada del portafolio, de 

tal manera que se pueda controlar y 

monitorear la exposición al riesgo, durante la 

negociación de los títulos.  
 

Adicionalmente, se evalúa permanentemente 

la duración del portafolio, los límites internos 

y se realizan pruebas mensuales de back y 

stress testing a los modelos, con el fin de 

verificar su idoneidad y capacidad para 

afrontar situaciones extremas.  
 

Respecto al riesgo de liquidez, cabe anotar 

que el principal factor de riesgo que asume el 

Fondo corresponde a la redención de los 

aportes. Por tal razón, Alianza Fiduciaria 

implementó un Sistema de Administración de 

Riesgo de Liquidez que cuantifica la 

exposición mediante los requerimientos y el 

monto de recursos líquidos disponibles, el 

cual corresponde a una metodología interna 

no objetada por la SFC18.  
 

Al respecto, se lleva a cabo la estimación de 

los retiros futuros para diferentes bandas de 

tiempo, los cuales se someten a pruebas de 

estrés, según algunos criterios cuantitativos y 

cualitativos que contribuyen a determinar el 

comportamiento de los inversionistas y de los 

activos que componen el Fondo. Asimismo, 

mediante la metodología de Kupiec se 

realizan, una vez al mes, pruebas de 

desempeño o back testing.  
 

Es de resaltar que la gerencia de riesgo de 

mercado y liquidez analiza el vencimiento del 

activo y la clasificación por plazos y remite 

periódicamente diferentes reportes a los 

gestores del portafolio, la alta gerencia, el 

comité de riesgo y de inversiones y la junta 

directiva, entre otros órganos de control. 
 

De otro lado, la Sociedad Fiduciaria mantiene 

un Sistema de Administración de Riesgo de 

Crédito (SARC) y de Contraparte (SARiC), 

cuya finalidad es evaluar el desempeño de los 

emisores y las contrapartes desde una 

                                                 
17 Exponential Weighted Moving Average 
18 Cabe mencionar que el modelo estándar de la SFC para el 

cálculo del IRL para FICs solo aplica para Fondos Abiertos sin 

Pacto de Permanencia.  

perspectiva cuantitativa y otra cualitativa, los 

cuales le permiten analizar las variables 

financieras y los factores de cada entidad, con 

el fin de asignar los cupos y validar la calidad 

crediticia de cada emisor.  
 

Adicionalmente, Alianza Fiduciaria mantiene 

los parámetros, metodologías y mecanismos 

que le permiten administrar las tipologías de 

riesgos no financieros. De esta manera, 

mediante la implementación del SARO19 la 

entidad ha fortalecido el control de los 

procesos, las actividades, los productos y los 

canales de distribución, con el fin de soportar 

el desarrollo de la operación, establecer y 

ejecutar continuamente oportunidades de 

mejora, en línea con las mejores prácticas.  
 

Asimismo, la Compañía ha implementado y 

robustecido las políticas de continuidad del 

negocio (BCP20) y de seguridad de la 

información. Respecto al BCP, durante 2016, 

llevó a cabo las pruebas programadas para 

cada uno de los procesos, cuyos resultados 

fueron satisfactorios. 
 

Finalmente, la Sociedad Fiduciaria cuenta con 

la metodología que le permite identificar, 

medir y controlar los riesgos de LAFT21 y en 

2016, creó una gerencia de Compliance, la  

cual tiene como finalidad verificar y 

garantizar el cumplimiento, tanto de la 

normativa, como de los lineamientos internos. 
 

Sobresale la robusta infraestructura 

tecnológica y herramientas que soportan los 

procesos y el desarrollo de la operación. Se 

destacan tanto los aplicativos para la gestión y 

medición de los riesgos, como los desarrollos 

internos, los cuales han contribuido con el 

fortalecimiento de las metodologías y los 

controles duales de los diferentes procesos.  
 

La Calificadora pondera positivamente la 

implementación y robustecimiento de la 

plataforma tecnológica del Fondo CxC, la 

cual ha robustecido los procesos de 

adquisición y control de los títulos de 

contenido económico, principalmente, 

relacionada con la gestión individual de la 

cartera de libranzas.  

                                                 
19 Sistema de Administración de Riesgo Operativo. 
20 Business Continuity Plan 
21 Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo.  
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EVOLUCIÓN DEL FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA CxC 

A ABRIL DE 2017 
 

FONDO DE INVERSIÓN COLECTIVA Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

VALOR FIC (SFC) 715.785 793.443 806.497 851.843 861.716 771.136 773.146 813.679 784.089 862.653 900.003 948.106 975.526

VALOR UNIDAD (pesos) 12.693 12.793 12.890 12.984 13.089 13.190 13.295 13.397 13.507 13.614 13.709 13.820 13.915

VALOR DEL PORTAFOLIO* 685.217 736.206 773.264 819.426 829.863 746.866 748.000 770.252 783.053 786.908 820.974 940.299 940.289

NUMERO DE PARTICIPACIONES 6.169 6.329 6.627 6.763 6.836 6.910 6.957 7.040 7.182 7.309 7.468 7.721 7.851

RENTABILIDAD E.A. MENSUAL 8,85% 9,59% 9,66% 8,93% 9,94% 9,77% 9,88% 9,73% 10,12% 9,72% 9,42% 10,04% 9,26%

RENTABILIDAD DIARIA PROMEDIO 9,13% 9,50% 9,74% 8,96% 9,95% 9,90% 9,87% 9,77% 10,06% 9,78% 9,44% 10,00% 9,26%

VOLATILIDAD MENSUAL 3,61% 1,31% 3,24% 0,78% 2,23% 1,44% 0,98% 0,83% 0,80% 0,80% 3,05% 1,62% 0,50%

DURACIÓN (días) 288 260 240 261 272 293 290 275 274 246 235 210 199

* Incluye las cuentas a la vista. No incluye la participación en el Fondo Abierto Alianza.

** No incluye las cuentas a la vista, ni simultáneas, ni encargos fiduciarios

ESPECIE Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

CUENTAS A LA VISTA 20,09% 21,32% 22,36% 21,92% 14,11% 9,42% 9,08% 12,49% 11,06% 12,88% 18,11% 18,54% 20,36%

FIC 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,000% 0,003%

CDT 16,38% 24,19% 24,60% 26,42% 33,11% 32,89% 30,72% 26,07% 26,50% 25,95% 23,28% 24,58% 22,96%

BONOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,65% 0,64% 0,64% 0,61% 0,53% 0,53%

TES 6,60% 1,14% 0,96% 0,30% 0,59% 0,66% 0,66% 0,65% 0,00% 0,00% 1,57% 1,39% 1,40%

SENTENCIA 26,81% 26,23% 26,69% 27,38% 28,70% 32,53% 35,01% 34,85% 34,78% 36,45% 35,59% 32,65% 33,42%

PAGARÉ 29,31% 26,28% 23,67% 21,64% 21,51% 23,14% 22,25% 21,77% 21,65% 21,01% 19,49% 14,00% 13,57%

ACUERDOS 0,43% 0,41% 0,33% 0,31% 0,31% 0,28% 0,29% 0,28% 0,22% 0,22% 0,21% 0,14% 0,14%

FACTURAS 0,37% 0,42% 1,40% 2,02% 1,66% 1,08% 1,98% 3,23% 5,14% 2,85% 1,13% 8,18% 7,61%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

VARIABLE DE RIESGO Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

CUENTAS A LA VISTA 20,09% 21,32% 22,36% 21,92% 14,11% 9,42% 9,08% 12,49% 11,06% 12,88% 18,11% 18,54% 20,36%

DTF 0,73% 0,68% 0,66% 0,61% 7,25% 6,82% 5,76% 5,58% 5,47% 5,48% 5,48% 4,94% 4,26%

TASA FIJA 9,83% 9,99% 11,36% 11,13% 10,66% 11,23% 12,57% 9,44% 8,68% 9,02% 10,23% 9,19% 9,88%

IBR 8,26% 10,77% 10,26% 12,50% 13,32% 14,81% 12,37% 11,69% 12,33% 11,45% 9,13% 11,83% 10,75%

IPC 4,15% 3,89% 3,28% 2,48% 2,47% 0,69% 0,68% 0,66% 0,65% 0,64% 0,62% 0,54% 0,00%

FIC 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004% 0,000% 0,003%

NO TRADICIONALES 56,93% 53,35% 52,08% 51,36% 52,18% 57,03% 59,54% 60,13% 61,80% 60,53% 56,42% 54,96% 54,74%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

PLAZO Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

CUENTAS A LA VISTA 20,10% 21,32% 22,36% 21,92% 14,12% 9,42% 9,08% 12,50% 11,06% 12,88% 18,11% 18,54% 20,37%

0-90 19,71% 33,18% 38,08% 21,01% 24,77% 21,82% 22,55% 21,72% 25,40% 23,58% 20,41% 26,77% 24,64%

91-180 16,66% 11,06% 6,87% 16,12% 16,21% 20,62% 20,77% 19,15% 22,14% 20,54% 19,45% 17,31% 20,13%

180-360 8,00% 6,70% 7,54% 13,22% 16,41% 16,32% 17,29% 16,40% 13,88% 14,76% 13,92% 15,51% 13,49%

>360 35,53% 27,74% 25,15% 27,73% 28,50% 31,81% 30,32% 30,24% 27,52% 28,25% 28,11% 21,87% 21,37%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

CALIFICACION Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

AAA 43,07% 46,24% 46,88% 47,67% 47,21% 42,29% 39,80% 38,83% 37,17% 38,45% 42,59% 44,17% 44,41%

AA+ 0,00% 0,41% 1,04% 0,97% 0,60% 0,67% 0,67% 1,04% 1,03% 1,02% 0,98% 0,86% 0,86%

NO TRADICIONALES 56,93% 53,35% 52,08% 51,36% 52,18% 57,03% 59,54% 60,13% 61,80% 60,53% 56,42% 54,96% 54,74%

TOTAL PORTAFOLIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

SECTOR Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

FINANCIERO 36,47% 45,51% 46,96% 47,73% 47,23% 42,31% 39,80% 39,22% 38,55% 39,47% 42,00% 43,65% 43,86%

GOBIERNO 33,84% 27,97% 28,15% 28,40% 29,81% 33,69% 36,24% 36,05% 35,42% 36,80% 37,62% 34,31% 35,15%

REAL 29,68% 26,52% 24,89% 23,87% 22,96% 24,01% 23,96% 24,73% 26,02% 23,73% 20,38% 22,04% 20,99%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

CONCENTRACION POR EMISOR Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

PRINCIPAL EMISOR 15,36% 14,90% 14,99% 15,64% 15,80% 17,91% 19,35% 19,34% 19,40% 20,58% 20,03% 18,22% 18,40%

3 PRIMEROS EMISORES 38,92% 36,22% 34,49% 32,55% 35,55% 39,95% 42,20% 41,86% 42,40% 43,54% 42,20% 42,81% 43,37%

5 PRIMEROS EMISORES 57,85% 53,84% 51,26% 48,38% 50,85% 55,64% 56,96% 55,65% 55,02% 57,01% 57,56% 55,80% 56,30%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

CONCENTRACION POR ADHERENTE Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17

PRINCIPAL ADHERENTE 4,96% 4,51% 4,47% 4,26% 3,78% 2,65% 2,66% 2,55% 2,96% 2,71% 2,62% 2,50% 2,45%

2O PRINCIPALES INVERSIONISTAS 19,78% 20,19% 18,66% 17,88% 18,72% 16,78% 16,62% 16,18% 17,42% 16,42% 15,92% 15,88% 15,10%  
 
 

Una calificación de riesgo emitida por Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores, es un opinión técnica y en ningún momento pretende 
ser una recomendación para comprar, vender o mantener una inversión determinada y/o un valor, ni implica una garantía de pago del título sino una 

evaluación sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.  La información contenida en esta 

publicación ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello la calificadora no asume responsabilidad por errores, omisiones o 

por resultados derivados del uso de esta información. Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificación se encuentran disponibles en 

la página web de la Calificadora www.vriskr.com.  
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