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REVISIÓN ANUAL  
 

RIESGO DE CRÉDITO F-AAA  

RIESGO DE MERCADO VrR 3 

RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL  1 

 
 
El comité técnico de calificación de Value and Risk Rating S.A. Sociedad 
Calificadora de Valores, en sesión del 15 de septiembre de 2011, según 
consta en el Acta No.103 de la misma fecha, decidió mantener la 
calificación F-AAA  al Riesgo de Crédito, asignar la calificación VrR 3 al 
Riesgo de Mercado, y mantener la calificación 1 al Riesgo Administrativo 
y Operacional de la Cartera Colectiva Efectivo a la Vista administrada por 
Fiduciaria la Previsora S.A. 
 
 
La calificación F-AAA otorgada para el Riesgo de Crédito indica que 
existe una altísima seguridad ya que la cartera cuenta con una alta 
capacidad de conservar el capital y existe, igualmente, una alta capacidad 
de limitar la exposición al riesgo crediticio 

 
 
La calificación VrR 3 otorgada al Riesgo de Mercado indica que la 
variación del fondo es moderada frente a la variación a las condiciones del 
mercado. Sin embargo la vulnerabilidad a los factores de riesgo es mayor 
que en aquellas carteras con mejores categorías de calificación.  
 
 
De otra parte, la calificación 1 asignada al Riesgo Administrativo y 
Operacional indica que el desempeño operativo, administrativo, gerencial 
y de control la cartera es muy bueno, razón por la cual existe una baja 
vulnerabilidad a pérdidas originadas por estos factores.  
 
 
Nota: Para las categorías de riesgo entre  AA y B y 1 a 3, Value and Risk 
utiliza los signos (+) o (-) para otorgar una mayor graduación del riesgo. 
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La Fundación Social, creo el 9 de abril de 1981 una 

entidad especializada en la prestación de servicios 

fiduciarios denominada Fiduciaria Colmena S.A,  la 

cual tiene por objeto la celebración de contratos y 

encargos fiduciarios, así como las demás actividades  

permitidas a las Sociedades Fiduciarias. 

 

Es importante mencionar que Fiduciaria Colmena 

S.A, se beneficia de las sinergias existentes con otras 

entidades que pertenecen al Grupo Empresarial 

Fundación Social, facilitando el recaudo para la 

administración de recursos, a través de la red de 

oficinas del Banco Caja Social
1
, y la realización de 

operaciones de tesorería por medio del esquema de 

Piso Financiero
2
. 

 

Actualmente Fiduciaria Colmena S.A, se encuentra 

calificada AA+ en la Eficiencia en la Administración 

de Portafolios, documento que puede ser consultado 

en la página web www.vriskr.com  

 

 
 
La Cartera Colectiva Abierta con Pacto de 

Permanencia y por Compartimentos Universitas en 

adelante Universitas, inició operaciones el 31 de 

enero de 1996 y tendrá duración hasta el 9 de abril 

del año 2081. Universitas cuenta con tres 

compartimentos; Universitas Cartera Colectiva 

Abierta con Pacto de Permanencia por 

Compartimentos ï Crece, Cartera Colectiva Abierta 

con Pacto de Permanencia por Compartimentos y 

Rendir Universitas Cartera Colectiva Abierta con 

Pacto de Permanencia por Compartimentos. 

 

A través de esta Cartera Colectiva, la Fiduciaria 

administra los recursos aportados por inversionistas 

con el fin de que estos puedan, llegado el momento, 

utilizar lo invertido para contribuir al pago de los 

costos de pensión. De igual manera, podrán ser 

inversionistas aquellas personas que desee invertir 

sus excedentes de liquidez. La redención de recursos 

no podrá ser inferior a un año contado a partir de la 

fecha de vinculación, ni mayor a 10 años. 

   

Con base en la política establecida, las inversiones 

se realizan en su totalidad en títulos y/o activos 

                                                
1
 Actualmente se encuentra calificado en Deuda de Corto y Largo 

Plazo, documento que puede ser consultado en www.vriskr.com. 
2
 Esquema mediante el cual se realizan operaciones financieras y 

de inversión de las entidades, salvaguardando la autonomía de 

cada una de ellas. 

emitidos en Colombia e inscritos en el Registro 

Nacional de Valores y Emisores (RNVE) que 

cuenten con alta calidad crediticia y liquidez, dentro 

de las que se destacan: TES, Bonos, 

Titularizaciones, Papeles Comerciales, CDT´s y  

Aceptaciones Bancarias, los cuales son 

administrados bajo los criterios de liquidez, bajo 

riesgo y rentabilidad. 

 

La Fiduciaria percibirá como remuneración una 

comisión, por gestionar los recursos de la cartera 

colectiva, la cual dependerá de la rentabilidad 

obtenida
3
. La comisión, será descontada diariamente 

en base al valor del patrimonio básico de la Cartera 

Colectiva del día anterior, y el traslado a la Sociedad 

Administradora se realizara quincenalmente. 

 

Universitas, cuenta con una estructura 

organizacional conformada por el Gerente
4
 y su 

suplente, quienes son designados por la Junta 

Directiva de la Fiduciaria. También hacen parte el 

Revisor Fiscal, el Comité de análisis de Inversiones, 

un Custodio
5
, y el Contralor Normativo. De igual 

forma, la entidad implementó un sistema de 

administración de riesgos y cuenta con Código de 

Buen Gobierno Corporativo donde están 

consignados los lineamientos y políticas, 

fortaleciendo así los estándares de calidad y 

transparencia en la prestación de servicios a sus 

clientes. 

 

Con el fin de mantener informados a los 

inversionistas, el reglamento, prospecto y la ficha 

técnica actualizados se encuentran publicados en la 

página web de la Fiduciaria. Así mismo, dentro de 

los quince días siguientes al último de cada mes  se  

remite un extracto de cuenta impreso, y cada seis 

meses se remite un informe de  rendición de cuentas 

para los cortes del día 30 de junio y 31 de diciembre. 

 

 

 

A julio de 2011,  el valor de la CCA Universitas era  

de $53.198 millones, exhibiendo un decrecimiento 

del -4% con respecto al mismo periodo del 2010. De 

igual forma, los encargos fiduciarios se redujeron en 

-2%, registrando 7.810 a julio del presente año. Esta 

                                                
3
 Si la rentabilidad obtenida se ubica en el rango de valores 

negativos hasta  el 20% EA, la comisión será de 2% y desde 

20.01% EA en adelante, esta será de 3% EA. 
4
 Tanto el Gerente de la Cartera Colectiva como su suplente 

deben estar inscritos en el Registro Nacional de Profesionales del 

Mercado de Valores (RNPMV). 
5
 Las inversiones serán depositadas en su totalidad en un 

Deposito Centralizado de Valores como DECEVAL y DCV. 

SOCIEDAD ADMINISTRADORA  

CARACTERÍSTICAS DE  LA CARTERA  

EVOLUCIÓN DE LA CARTERA  

http://www.vriskr.com/
http://www.vriskr.com/
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situación puede explicarse por la presencia de otros 

vehículos de inversión y la participación masiva de 

personas naturales y jurídicas en el mercado 

accionario, motivo por el cual es importante que se 

profundicen las sinergias con otras entidades del 

Grupo Empresarial Fundación Social, para atraer 

nuevos clientes. 
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La rentabilidad de Universitas a julio de 2011 fue de 

3.77% EA, siendo superior a la registrada por el 

sector (3.38%) y  el IPC acumulado (3.42%). De 

otra parte, el promedio acumulado entre julio 2010 y 

julio 2011 (5.34%) se vio disminuido por las 

rentabilidades registradas en marzo (2.86%),  mayo 

(-.1.94% EA), junio (3.44% EA) y julio (3.77% EA). 

De otra parte, el Sharpe Ratio
6
 ha sido menor a 1 en 

el último año, sin embargo se ha ubicado positivo, 

situándose en  0.488 veces a julio de 2011.  
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Fuente: Superfinanciera de Colombia 

Cálculos: Value and Risk Rating 

 

Por su parte y en línea con las características y perfil 
de la cartera,  la volatilidad de las rentabilidades 
ubica en  promedio por encima a la del sector. De 
esta manera, para el mes de julio de 2011 se registra 
una volatilidad de 6.68% frente a 4.95% del sector, 
lo que implica mayor apetito por riesgo. Lo anterior 

                                                
6
 Como indicador de referencia se tomó el IBR overnight. 

se complementa con un coeficiente de  variación del 
73% que supera a otros vehículos de inversión 
 
 

6,68%

4,95%
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
Volatilidad comparativa de la CCA

CCA Univérsitas SECTOR
 

 

Fuente: Superfinanciera de Colombia 
Cálculos: Value and Risk Rating 

 
 
 
Gestión de Riesgo de Crédito y Contraparte  
 
Los aspectos que sustentan la calificación F-AAA 
asignada al riesgo de crédito, en revisión anual con 
corte a julio de 2011, son: 
 

 El 67.26% de los títulos y depósitos del 
portafolio se encuentra calificado en AAA y 
1+, el porcentaje restante se encuentra en AA+ 
y 1 (32.74%), lo que permite evidenciar la alta 
calidad crediticia del portafolio y por tanto la 
adecuada mitigación del riesgo crediticio. Sin 
embargo, es importante que se intensifiquen o 
mantengan las inversiones en la categoría AAA 
para efectos que se refleje en todo momento la 
máxima calificación asignada por parte de 
Value and Risk. 
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

Nota: La calificación AAA incluye los depósitos a la vista 

calificados 1+, y la calificación AA+ los depósitos calificados en 

1. 
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 La composición del portafolio evidencia que  a 
julio de 2011, el 49.32% se encuentra en 
invertido en Bonos, seguido por TES (18.05%), 
y en menor proporción Cuentas a la Vista 
(16.50%) CDT´s (11.96%) y TRD  (4.17%). En 
opinión de Value and Risk, esta estructura 
exhibe una composición apropiada del 
portafolio y permite el cumplimiento de los 
límites de inversión del compartimento. 
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 Se resalta que se ha venido dando 

cumplimiento a las políticas de inversión 

respecto a concentración de depósitos en 

cuentas de compañías relacionadas. De esata 

manera, los depósitos en el Banco Caja Social 

no han superado el 10% establecido. 
 

 De otra parte, la distribución observada por 

sector económico, evidencia una concentración 

en Entidades Financieras (61.21%), seguido 

por Gobierno (22.22%) y Sector Real 

(16.57%). Es de destacar que las emisiones de 

sector real que componen la cartera, son de 

entidades reconocidas y poseen las mejores 

calidades crediticias, aspecto que contribuye a 

mitigar la exposición al riesgo crediticio. 
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

 

 Los principales cinco emisores de Universitas 

representan el 59.70%  del valor de la cartera 

colectiva, mientras que el principal emisor 

tiene una participación de 22.22%, lo que da 

cuenta de una atomización. 
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

 

 Tal y como se observo en la calificación inicial, 
para la asignación de cupos de crédito y 
contraparte, para la negociación de inversiones 
de Universitas el Middle Office Financiero, 
aplica semestralmente la metodología CAMEL, 
la cual combina un componente cualitativo y 
otro cuantitativo, los cuales son controlados 
por el Middle Office de Control. En concepto 
de Value and Risk, la gestión de riesgo de 
crédito, cuenta con metodologías adecuadas 
para su monitoreo. 

 

Gestión de Riesgo de Mercado y Liquidez  
 
Los aspectos que sustentan la calificación VrR  3 en 
revisión anual al riesgo de mercado, con corte a julio 
de 2011, son: 
 

 La concentración observada  en Universitas, en 
cuentas a la vista es de 16.50%, lo que permite 
asegurar adecuadamente la disponibilidad de 
recursos  para atender los requerimientos de sus 
inversionistas. Es de resaltar, que las cuentas a 
la vista se han  incrementado respecto a lo visto 
en la calificación inicial  (1.62%).  

 Los títulos a tasa fija no tienen participación a 
julio de 2011, y el promedio anual se ubico en  
9.27%. y en lo corrido del año, ha venido 
decreciendo su participación. 

  Por su parte, las inversiones en DTF tienen 
una participación de 6.82% a julio de 2011, 
mientras que en julio de 2010, esta era de 
12.84%.  

 De acuerdo con las expectativas de inflación 
para el 2011 y la estrategia de inversión de 
Universitas, los títulos indexados a IPC  tienen 
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una participación de 52.29%, mientras que en 
julio de 2010 era de 37.97%. Por su parte, los 
títulos denominados en UVR presentaron una 
participación de 24.39%. 
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

 
 Es de resaltar, que la CCA Rentafácil ha venido 

cumpliendo el límite de VaR establecido por 
Junta Directiva  ($998 millones), el cual a julio 
de 2011 fue de $322 millones, de acuerdo con 
los resultados de la metodología interna. 

 La calificación de riesgo de mercado, está en 
línea con la duración  exhibida, la cual a julio 
de 2011 fue de 3.18 años,  ubicándose por 
debajo del promedio anual (3.35 años). 
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 Al analizar la estructura de plazo del portafolio,  
puede observarse que a julio de 2011 los títulos 
con vencimientos de 0 a 90 días representan el 
9.85%, ubicándose por encima de su promedio 
anual (6.55%). A su vez, los títulos con 
vencimientos entre 91 y 180 días, tenían una 
participación de  (6.49%). De acuerdo con la 
naturaleza y objeto de  Universitas,  los 
vencimientos a más de 360 días mantienen una 
contribución de 66.69%. Value and Risk 
considera que la duración y estructura de 
plazos del portafolio son adecuados, de acuerdo 

a la destinación de recursos de sus 
inversionistas. 
 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

 

 El máximo retiro probable observado entre 
julio de 2010 y julio de 2011, fue de  -$203.136 
millones el cual y de acuerdo a los recursos 
depositados en cuentas a la vista   ($.8778 
millones a julio de 2011) pudo ser cubierto en 
43 veces, aspecto que exhibe una adecuada 
gestión de la liquidez de Universitas, para 
atender los retiros que proyectados. 

 

Gestión de Riesgo Administrativo y Operacional  

 

La calificación 1 asignada al riesgo administrativo y 

operacional se encuentra sustentada en los siguientes 

puntos: 

 

 Adecuada estructura organizacional del 

administrador (Fiduciaria Colmena) apropiada 

para la administración de riesgos, que se ve 

fortalecida con la experiencia  académica y 

laboral de los principales cargos involucrados 

en el proceso de toma de decisiones de 

inversión. 

 La presencia del Middle Office Financiero y el 

Middle Office de Control, instancias que 

fortalecen el monitoreo y control de riesgos al 

interior de la entidad. 

 El alto grado de sinergia con las demás 

entidades pertenecientes al grupo empresarial 

Fundación Social, en cuanto al uso del piso 

financiero y la red de oficinas del Banco Caja 

Social. 

 Calificación AA+ otorgada por parte de Value 

and Risk a la Eficiencia en la Administración 

de Portafolios  a Fiduciaria Colmena S.A. 

 


