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CALIFICACIÓN INICIAL 

EFICIENCIA EN LA ADMINISTRACIÓN DE PORTAFOLIOS 

DOBLE A MÁS (AA+) 

 
El comité técnico de calificación de Value and Risk Rating S.A. Sociedad 
Calificadora de Valores, en sesión del 15 de septiembre de 2010, según 
consta en el Acta No. 047 de la misma fecha, decidió asignar la 
calificación Doble A más (AA+) a la Eficiencia en la Administración de 
Portafolios de Fiduciaria Colmena S.A. 
 
La calificación Doble A más (AA+) indica que la administración y control 
de los riesgos, la capacidad operativa así como la calidad gerencial y el 
soporte tecnológico de la firma para la administración de 
portafolios es muy buena. 
 
Para las categorías de riesgo entre  AA y B, Value and Risk utiliza los 
signos (+) o (-) para otorgar una mayor graduación del riesgo. 
 
Nota: Para Value and Risk Rating S.A., la Eficiencia en la administración de 

portafolios, es decir, la habilidad de la Entidad para administrar tanto inversiones 

propias como de terceros, no es comparable con la calificación de riesgo de 

contraparte.  Lo anterior teniendo en cuenta que para el análisis del riesgo de 

contraparte, además de evaluar la fortaleza de los procedimientos y metodologías 

para la gestión y control de riesgos, la estructura organizacional, la capacidad 

operativa y soporte tecnológico (Eficiencia en la administración de portafolios), se 

tienen en cuenta aspectos como el respaldo patrimonial, la estructura financiera, el 

posicionamiento en el mercado, entre otros aspectos. 

 
EXPOSICIÓN DE MOTIVOS DE LA CALIFICACIÓN 

 
Dentro de los aspectos que sustentan la calificación otorgada a Fiduciaria 
Colmena S.A., se encuentran el hecho de pertenecer al grupo empresarial 
liderado por la Fundación Social, que le brinda solidez y respaldo, las 
sinergias generadas a nivel de grupo en procesos tecnológicos, operativos 
y comerciales, la moderna plataforma tecnológica que permite el manejo 
conjunto de los diferentes negocios fiduciarios y de las carteras colectivas, 
la separación funcional y física del back, middle y front office, lo que 
garantiza la independencia de las áreas en el proceso de toma de 
decisiones, el ordenado proceso de inversión que refleja una apropiada 
estructura organizacional y procedimientos adecuados para negociación, 
control y cumplimiento, así como las herramientas y metodologías con que 
cuenta para la gestión de riesgos a todo nivel, entre otros aspectos. 
 
Fiducolmena cuenta con 7 comités por medio de los cuales establece las 
políticas, procedimientos y lineamientos que sirven de base para la 
selección de inversiones, su control y seguimiento, lo que en opinión de 
Value and Risk contribuye a la adecuada toma de decisiones de inversión.  
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La gestión y administración de los portafolios de inversiones se desarrolla 
por medio de tres áreas independientes organizacional y funcionalmente y 
dependientes de gerencias diferentes, lo que garantiza la autonomía en la 
toma de  decisiones y minimiza la existencia de conflictos de interés. Ellas 
son el back office, en donde se llevan a cabo las actividades operativas de 
la administración de los portafolios de inversiones tales como el cierre, 
registro y cumplimiento final de las operaciones, entre otras. Por su parte, 
el middle office tiene como función, entre otras, la medición de riesgos, la 
verificación del cumplimiento de las políticas y límites establecidos y  
efectuar los análisis de riesgos. También efectúa la revisión y evaluación 
periódica de las metodologías de valoración de instrumentos financieros y 
de medición de riesgos. Finalmente, el front office se encarga de la 
negociación e ingreso de las operaciones, de las relaciones con los clientes 
y/o de los aspectos comerciales de la tesorería. En este último punto es 
importante resaltar que la persona encargada de operar el portafolio propio 
de la fiduciaria es diferente e independiente de quien opera las carteras 
colectivas, lo que en opinión de la calificadora minimiza la existencia de 
posibles conflictos de interés. 
 
Ahora bien, el middle office se encuentra divido en middle office 
financiero y middle office operativo y de control, lo que obedece al 
aprovechamiento de economías  de escala, teniendo en cuenta que el Piso 
Financiero

1
 es compartido con otras entidades del grupo empresarial, 

siendo el middle office operativo y de control una unidad común para el 
grupo, en tanto que cada empresa cuenta con su propio middle office 
financiero y cuyas funciones son indelegables. Lo anterior en opinión de la 
calificadora, permite una robusta administración de los riesgos de crédito y 
contraparte, toda vez que existe una clara especialización dentro de la 
misma área que garantiza una mayor focalización de los esfuerzos de la 
entidad para la gestión de dichos riesgos. 
 
En materia de riesgo de mercado el monitoreo se lleva a cabo diariamente 
a partir del seguimiento en línea de las operaciones, así como de los 
reportes individuales y globales de la exposición de los portafolios 
administrados. La medición del riesgo de mercado se fundamenta en el 
cálculo del Valor en Riesgo (VaR), utilizando el VaR normativo para dar 
cumplimiento a las disposiciones de la Superintendencia Financiera de 
Colombia y reportado de forma mensual, y el VaR gerencial, utilizado por 
la fiduciaria para las inversiones valoradas a precios de mercado de los 
portafolios de las carteras colectivas y de la sociedad, siendo esta 
metodología la empleada para la toma de decisiones y reportado 
diariamente a la Alta Gerencia. Para este propósito se utiliza la 
herramienta FINAC-VaR, la cual es totalmente parametrizable y permite, 
entre otras funcionalidades, calcular la máxima pérdida esperada para 
cualquier horizonte de tiempo así como realizar pruebas de estrés, las 
cuales son llevadas a cabo quincenalmente, al igual que los back test, cuyo 
objetivo es evaluar y calibrar el comportamiento de la metodología de 
valoración de riesgo frente al comportamiento de las volatilidades 
observadas en el mercado. Además, diariamente se monitorean diversos 
factores de riesgo y variables económicas que puedan generar un impacto 
dentro de los portafolios administrados. 

                                                
1
 El piso financiero es un espacio común en el cual Fiduciaria Colmena S.A. actúa junto con 

otras entidades que pertenecen al grupo empresarial liderado por la Fundación Social, con el 

objeto de que en el mismo se desarrollen las actuaciones y operaciones correspondientes al 
manejo financiero y de inversión de las entidades, preservando la autonomía de cada una de 

ellas. 
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En lo concerniente al riesgo de liquidez, la fiduciaria ha implementado 
mecanismos tendientes a gestionarlo mediante políticas y metodologías 
adoptadas por la Junta Directiva, los cuales se ajustan a la naturaleza, 
actividades y operaciones propias de la entidad, así como a la 
normatividad vigente. Adicionalmente, la entidad cuenta con un Comité de 
Riesgo de Liquidez, lo que a juicio de Value and Risk fortalece la gestión 
de este riesgo, disminuyendo la probabilidad de que la sociedad no pueda 
cumplir de manera plena y oportuna con las obligaciones de pago 
derivadas de las actividades propias de su objeto de negocio. En esta línea, 
la calificadora resalta que la entidad no ha requerido liquidar inversiones 
para atender faltantes de liquidez dado que los saldos en cuentas corrientes 
y de ahorros han sido suficientes para responder a los pagos a terceros. Es 
así como dada la estructura de liquidez de la compañía, la realización de 
operaciones de reporto no ha sido necesaria. Adicionalmente y de forma 
diaria la entidad realiza análisis estadísticos de las necesidades de liquidez 
para garantizar una óptima gestión del portafolio de la sociedad y de las 
carteras colectivas que administra. 
 
De otro lado, el middle office operativo y de control se encarga de la 
administración de los eventos de riesgo operativo, los cuales son 
gestionados de manera eficiente y acorde a las exigencias normativas del 
mercado. Cabe resaltar que a pesar de lo anterior, entre diciembre de 2009 
y junio de 2010 se presentaron 13 eventos que representaron un monto de 
tan solo $817.100, los cuales en ningún caso generan cambios en la 
probabilidad de ocurrencia o en el impacto económico establecido en las 
matrices de riesgo. En opinión de Value and Risk, es importante que la 
entidad continúe enfocando sus esfuerzos en fortalecer permanentemente 
los controles a los diferentes procesos y las actualizaciones de sus matrices 
de riesgo, llevadas a cabo al menos una vez por semestre. 
 
En cuanto al plan de continuidad, la entidad realizó un análisis de impacto 
mediante la evaluación de las funciones críticas de cada unidad de negocio 
y sus procesos, con lo cual se logró identificar los impactos resultantes de 
una interrupción en el giro normal de las operaciones, para lo cual se 
establecieron las alternativas de recuperación. Vale la pena mencionar que 
el manual respectivo ha sido elaborado con pleno nivel de detalle y se 
encuentra actualizado a abril de 2010, lo que refleja un interés permanente 
de la fiduciaria por contar con procedimientos claros y específicos que 
permitan a la entidad recuperarse rápidamente de situaciones que afecten 
adversamente el giro normal de la operación. 
 
Fiducolmena cuenta con un Oficial de Cumplimiento, quien se encarga de 
identificar los riesgos propios relacionados con el lavado de activos y la 
financiación del terrorismo, así como de proponer los controles necesarios 
a los distintos procesos, para lo cual debe presentar informes periódicos al 
Comité de Auditoría, que a su vez evaluará anualmente la efectividad y el 
cumplimiento de las etapas y elementos del SARLAFT y presentará sus 
resultados al Oficial de Cumplimiento y a la Junta Directiva, reforzando 
de esta manera el control establecido por la entidad para evitar ser 
permeada con recursos provenientes de actividades ilícitas. 
 
La fiduciaria cuenta con una infraestructura tecnológica, operativa, 
administrativa y humana suficiente y acorde con las obligaciones 
relacionadas con la administración de los recursos depositados. De igual 
manera, ha implementado sistemas de administración de riesgos y 
reforzado la adopción de políticas de gobierno corporativo, consolidando y  
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fortaleciendo aún más los estándares de calidad y transparencia en la 
prestación de servicios a sus clientes, aspecto que es valorado 
positivamente por Value and Risk. 
 
Fiduciaria Colmena S.A. presenta una adecuada situación financiera 
acorde con su tamaño, además cuenta con el respaldo de la Fundación 
Social. En opinión de Value and Risk, los resultados de la firma son 
apropiados para soportar los niveles de inversión y gastos que exige la 
necesidad de consolidar y/o fortalecer los estándares de calidad como 
administrador de portafolios. 
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La Fiduciaria Colmena fue creada por la 

Fundación Social el 9 de abril de 1981 como una 

entidad especializada en la prestación de servicios 

fiduciarios, la cual tiene por objeto la celebración 

de contratos de fiducia y encargos fiduciarios de 

conformidad con el título XI del libro Cuarto del 

Código de Comercio y con el Estatuto Orgánico 

del Sistema Financiero, así como con los demás 

actos y contratos que les sean permitidos realizar a 

las Sociedades Fiduciarias por normas de carácter 

general y especial. La compañía hace parte del 

grupo empresarial liderado por la Fundación 

Social, entidad civil, sin ánimo de lucro y de 

utilidad común fundada hace cerca de un siglo. 

 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

 
Cabe resaltar que Fiducolmena se beneficia de 

importantes sinergias con otras entidades 

pertenecientes a la Fundación Social. Es así como 

cuenta con un contrato de uso de red desarrollado 

con el banco BCSC, por medio del cual se pone a 

disposición de los clientes la red de 264 oficinas a 

nivel nacional. También se encuentra el esquema 

de Piso Financiero para llevar a cabo las 

operaciones de tesorería, donde la fiduciaria actúa 

junto con otras entidades que pertenecen al grupo 

empresarial con el objeto de que en el mismo se 

desarrollen las actuaciones y operaciones 

correspondientes al manejo financiero y de 

inversión de las entidades, preservando la 

autonomía de cada una de ellas.  

 
Para el mes de junio de 2010, Fiducolmena 
contaba con un patrimonio de $9.675 millones, 
activos por $10.363 millones, ingresos 
operacionales por $2.974 millones, de los cuales 
$2.715 millones correspondieron a negocios 
fiduciarios, y utilidades netas por $522 millones, 
mostrando este último rubro una disminución del 
27% respecto a junio de 2009 debido a la 

disminución en los ingresos por comisiones dadas 
las bajas tasas de interés del mercado, así como al 
aumento en los gastos con destino a fortalecer el 
área comercial, aunque a futuro se espera que 
redunden en mejores resultados financieros, 
sumado a las perspectivas de nuevos negocios que 
tiene la fiduciaria.  
 

Estructura Organizacional 

 

Para cumplir con el desarrollo de su objeto social 

la estructura organizacional se encuentra 

encabezada por la Junta Directiva y la  

presidencia, conformada por personas con alto 

nivel de experiencia y que se apoyan en el Comité 

de Riesgos e Inversiones, el Comité de Riesgo de 

Liquidez y el Comité de Inversiones de las 

Carteras Colectivas, entre otras instancias. En 

opinión de la calificadora, la estructura 

organizacional de la que dispone la sociedad 

permite una adecuada gestión de la operación y de 

los riesgos. 

 

 
 

Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

*UAC: Unidades de Actividades Compartidas. 

No se incluyeron todas las áreas de la organización. 

 

Cabe resaltar que las Unidades de Actividades 

Compartidas (UAC
2
), entre las que se encuentran 

las áreas Contable, Tributaria, Desarrollo 

Humano, Tecnología y el Piso Financiero ya 

mencionado, hacen parte de las sinergias 

existentes entre Fiducolmena y el grupo 

empresarial liderado por la Fundación Social, lo 

que en opinión de la calificadora permite que la 

                                                
2
 Son centros de operaciones creados para la realización y el 

desarrollo de actividades comunes a cada una de las entidades 

del grupo empresarial liderado por la Fundación Social. 

Accionistas Fiduciaria Colmena S.A. %

* Fundación Social
* Fundación Colmena
* Fundación Projuventud Trabajadora

* Compañía Inversora Colmena S.A.
* Colmena Riesgos Profesionales S.A.

46.29%
44.47%
0.24%

0.0001%
9.00%

TOTAL 100%

SOCIEDAD ADMINISTRADORA 
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fiduciaria se concentre en su core business a la 

vez que las actividades de soporte son 

compartidas con el resto del grupo, generando 

ahorros y eficiencias difícilmente alcanzables por 

separado.   

 

Gestión Comercial 
 
Fiducolmena ha orientado su plan estratégico de 

mediano plazo hacia la creación de nuevos 

negocios fiduciarios que permitan incrementar la 

rentabilidad de la operación, así como hacia el 

aumento del valor de las carteras colectivas que 

administra, aprovechando la visibilidad del banco 

BCSC y siendo su mercado natural los clientes 

vinculados y potenciales de éste, complementando 

de esta forma el portafolio de productos y 

servicios de la Fundación Social. 

 

La vinculación de clientes y consecución de 

nuevos negocios para la fiduciaria y las carteras 

colectivas se realiza por medio de la red nacional 

de oficinas del banco BCSC, además de contar 

con el soporte y acompañamiento permanente en 

las diferentes etapas de desarrollo del negocio de 

la Gerencia Comercial, la Gerencia Inmobiliaria y 

la Gerencia de Redes y Mercadeo, entre otras, 

instancias que robustecen el proceso de 

estructuración de nuevos negocios y mitigan 

posibles factores de riesgo que pudieran derivarse 

de la operación, contribuyendo de esta forma a la 

constante evolución del giro de las actividades de 

Fiducolmena. 

 

Adicionalmente los clientes de la fiduciaria 

pueden acceder al portal de internet del banco 

BCSC donde además de encontrar información 

sobre diversos productos y servicios, cuentan con 

herramientas de administración y control de sus 

productos, además reciben extractos mensuales o 

trimestrales y semestralmente reciben un 

documento de rendición de cuentas sobre las 

carteras colectivas, sin dejar de lado las líneas de 

atención telefónica con las que cuenta la entidad.     

 

 

 

 

 

El propósito de la conformación del portafolio 

propio de la sociedad es maximizar la rentabilidad 

del patrimonio bajo condiciones de riesgo de 

mercado aceptables, atendiendo a las siguientes 

consideraciones: 

 

 Diversificación: busca evitar la 

concentración en activos o grupos de 

ellos. 

 Liquidez: las especies que conforman el 

portafolio deberán ser de fácil realización 

en el mercado. 

 Estabilidad: la volatilidad de las especies 

debe ubicarse en términos razonables, de 

forma tal que permita una causación 

estable de rendimientos. 

 Rentabilidad: la gestión procurará la 

maximización de la rentabilidad 

atendiendo al perfil de riesgo definido. 

 

Los recursos podrán ser invertidos en el mercado 

monetario, en el mercado de renta fija y en el 

mercado OTC
3
, atendiendo a las políticas de 

inversión aprobadas por la Junta Directiva y 

acorde al manual de riesgo de mercado de la 

entidad. 

 

 

 
 
Debilidades 

 
 Baja participación de mercado, evidenciada 

en menores niveles de activos administrados 

frente a otras entidades, reduciendo las 

ventajas que representa en experiencia el 

administrar un monto mayor de recursos. 

 Si bien el administrador se encuentra en 

capacidad de calcular el VaR para 

determinar y simular el consumo del mismo 

en una determinada operación, dicho cálculo 

no es en tiempo real. 

 
Oportunidades 
 

 Diversificar las inversiones del portafolio 

propio con tal de evitar la concentración en 

pocos emisores. 

 En la medida en que crezcan los negocios de 

la fiduciaria, implementar herramientas más 

robustas para la gestión del riesgo operativo. 

                                                
3
 Over The Counter o “sobre el mostrador”, desarrollado fuera 

de los sistemas de negociación de valores sobre títulos inscritos 

en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).  

CARACTERISTICAS Y PERFIL DEL 

PORTAFOLIO DE INVERSIONES 

ANALISIS DOFA 
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 Analizar la posibilidad de revisar los cupos 
de crédito y contraparte con una menor 
periodicidad, con tal de reflejar más 
rápidamente los posibles cambios en las 
condiciones de las partes con las que se 
negocia. 

 Implementar la opción de transacciones vía 
web para la cartera colectiva Universitas. 

 Continuar con los programas de capacitación 
periódicos para la gestión del riesgo de 
crédito y de mercado que permitan a los 
funcionarios responsables de gestionarlos 
mantener niveles de competencia acordes 
con la evolución del negocio. 
 

Fortalezas 
 

 Pertenecer a un grupo empresarial con 
presencia en el sector financiero, previsional 
y real, brindándole solidez y respaldo a la 
fiduciaria. 

 Sinergias a nivel del grupo empresarial en 
procesos tecnológicos, operativos y 
comerciales. 

 Moderna plataforma tecnológica que permite 
el manejo conjunto de los diferentes 
negocios fiduciarios y de las carteras 
colectivas. 

 Separación funcional y física del back, 
middle y front office, lo que garantiza la 
independencia de las áreas en el proceso de 
toma de decisiones. 

 El proceso de inversión refleja una apropiada 

estructura organizacional y procedimientos 

adecuados para negociación, control y 

cumplimiento. 

 La entidad cuenta con ejecutivos de alto 

perfil, con amplia experiencia en el sector 

financiero en general. 

 Adecuada diversificación de clientes en las 

carteras colectivas administradas. 

 Para fiducia inmobiliaria la entidad cuenta 

con un sistema de código de barras que le 

permite mayor eficiencia en la 

administración de recursos, minimizando la 

existencia de partidas conciliatorias. 

 Adecuados procedimientos, herramientas y 

metodologías para la gestión de riesgos a 

todo nivel. 

  

Amenazas 
 

 Cambios en la legislación en relación con el 

negocio fiduciario, la contabilización y 

valoración de inversiones, entre otros, que 

puedan generar sobrecostos. 

 Competencia agresiva en la promoción de 

productos y servicios por parte de otras 

entidades. 

 Fluctuación de las tasas de interés y 

volatilidad en los mercados financieros que 

pueda llegar a incidir en el comportamiento 

de la rentabilidad de la fiduciaria y de los 

activos que administra. 

 

 
 
 
 
A junio de 2010 los activos fideicomitidos 
ascendieron a $839.168 millones, correspondiendo 
el 75.5% a fideicomisos de administración e 
inmobiliarios, 17.8% a la cartera colectiva abierta 
Rentafácil y el 6.7% restante a la cartera colectiva 
abierta con pacto de permanencia por 
compartimentos Universitas. 
 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

 
Si bien se observa que la participación de 
Universitas dentro del total de activos 
administrados presenta una disminución 
importante, nominalmente ha mantenido su valor, 
en tanto que los recursos de Rentafácil presentan 
un aumento considerable desde diciembre de 
2005, aunque se destaca especialmente la 
favorable evolución de los recursos de los 
fideicomisos de administración e inmobiliarios, 
los cuales crecieron entre diciembre de 2005 y 
junio de 2009 casi un 970%, como resultado 
especialmente del buen desempeño de la fuerza 
comercial en los últimos años.  
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Para la adecuada toma de decisiones de inversión, 
Fiducolmena cuenta con 7 comités por medio de 
los cuales establece las políticas, procedimientos y 
lineamientos que sirven de base para la selección 
de inversiones, su control y seguimiento. Ellos 
son: 
 
Comité de Riesgos e Inversiones: se realiza 
mensualmente y se encuentra conformado por la 
presidencia, el administrador del portafolio 
propio, el responsable del middle office y dos 
miembros de la Junta Directiva, quienes se 
encargan de aprobar y/o proponer modificaciones 
a la estrategia de inversión y seguir la evolución 
del portafolio así como el cumplimiento de las 
políticas, entre otras funciones. 
 
Comité de Investigaciones Económicas: se lleva 
a cabo cada semana y participan los analistas de 
Planeación y Entorno, el Gerente de Tesorería, así 
como el trader de la entidad y los del Piso 
Financiero, quienes determinan la mejor forma de 
implementar la estrategia propuesta por el comité 
anterior de acuerdo a la coyuntura económica 
observada. 
 
Comité SARLAFT: en éste se presentan y 
analizan los informes de operaciones inusuales, en 
efectivo y exoneradas con el fin de determinar 
aquellas que sean sospechosas y efectuar los 
reportes correspondientes. Está conformado por la 
Secretaría General, el Director Financiero y el 
Coordinador de Sistemas, y se lleva a cabo todos 
los meses.  
 
Comité de BRDP´s: aquí se presentan, analizan y 
aprueban las propuestas sobre los posibles bienes 
a recibir en dación en pago. En este comité 
participan el Presidente de la fiduciaria, la 
Secretaría General, el Director Financiero y el 
Contador. Se realiza según sea requerido. 
 
Comité SARC: se realiza mensualmente y se 
presenta el comportamiento de la cartera con corte 
al mes anterior con el fin proceder a su 
calificación y determinación de la gestión de 
cobro. Participan el Presidente de la fiduciaria, la 
Secretaría General y el Contador. 
 

Comité de Riesgo de Liquidez: establece los 
límites de exposición a esta tipología de riesgo, 
atendiendo a criterios de seguridad y bajo riesgo, 
previo análisis estadístico de los datos históricos 
del comportamiento de la liquidez de la sociedad, 
de las carteras colectivas y de los negocios 
fiduciarios. Son miembros de este comité el 
Presidente de la fiduciaria, el Analista de Riesgos 
y un miembro de la Junta Directiva, quienes se 
reúnen trimestralmente.    
 
Comité de Inversiones de las Carteras 
Colectivas: se lleva a cabo mensualmente y está 
conformado por la presidencia, el gerente de la 
cartera colectiva, el responsable del middle office, 
dos miembros externos asignados por la Junta 
Directiva y dos miembros de la Junta Directiva, 
quienes planean, aprueban y/o proponen 
modificaciones a la estrategia de inversión, siguen 
la evolución del portafolio en cuanto a 
rentabilidad y duración, observan que los límites 
en materia de cupos, VaR y demás se cumplan, 
entre otras funciones. 
 
  
 
 
 
 
Fiducolmena cuenta con un Código de Gobierno 

Corporativo en el cual se consagran las políticas 

bajo las cuales se rige la entidad en materia de 

atribuciones y responsabilidades de los órganos de 

gobierno, revelación de información, órganos de 

control y reglamentos y manuales internos, donde 

además se incorporan los principios y realidades 

propias de la sociedad y se articula de forma 

estrecha con el legado de la Fundación Social, 

cumpliendo igualmente con las leyes y sus 

estatutos, lo que en opinión de la calificadora 

fortalece la administración de portafolios por 

cuanto aporta elementos de transparencia a la 

operación del negocio y a las relaciones con los 

clientes internos y externos de la entidad. 

 

Por otra parte, como órganos de control la 

fiduciaria cuenta con la Revisoría Fiscal, el 

Auditor Interno y el Contralor Normativo, quienes 

presentan los hallazgos y observaciones propias de 

sus funciones a la Junta Directiva, retroalimentado 

a la organización en cuanto a posibles aspectos 

por mejorar. 

 

ESTRUCTURA PARA LA TOMA DE 

DECISIONES DE INVERSION 

GOBIERNO CORPORATIVO Y 

MECANISMOS DE CONTROL 

INTERNO Y EXTERNO 
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La gestión y administración de los portafolios de 
inversiones se desarrolla por medio de tres áreas 
independientes organizacional y funcionalmente y 
dependientes de gerencias diferentes, lo que 
garantiza la autonomía en la toma de  decisiones y 
minimiza la existencia de conflictos de interés. 
Ellas son el back office, en donde se llevan a cabo 
las actividades operativas de la administración de 
los portafolios de inversiones tales como el cierre, 
registro y cumplimiento final de las operaciones, 
entre otras. Por su parte, el middle office tiene 
como función, entre otras, la medición de riesgos, 
la verificación del cumplimiento de las políticas y 
límites establecidos y efectuar los análisis de 
riesgos. También efectúa la revisión y evaluación 
periódica de las metodologías de valoración de 
instrumentos financieros y de medición de riesgos. 
Finalmente, el front office se encarga de la 
negociación e ingreso de las operaciones, de las 
relaciones con los clientes y/o de los aspectos 
comerciales de la tesorería. En este último punto 
es importante resaltar que la persona encargada de 
operar el portafolio propio de la fiduciaria es 
diferente e independiente de quien opera las 
carteras colectivas, lo que en opinión de la 
calificadora minimiza la existencia de posibles 
conflictos de interés. 
 
A juicio de Value and Risk, las medidas de 
seguridad establecidas para el Piso Financiero, 
tales como el evitar el ingreso de personal no 
autorizado mediante lectores biométricos de 
huella dactilar, así como la existencia de bóvedas, 
cámaras y sistemas de grabación de llamadas, 
fortalecen la gestión de la entidad en la 
administración de recursos de terceros al tiempo 
que permiten minimizar la existencia de conflictos 
de interés. 
 
Cabe resaltar que los límites y cupos por emisor y 

contraparte se encuentran parametrizados dentro 

los sistemas PORFIN
4
 y MEC PLUS

5
, por lo que 

en caso de que el trader ingresara una operación 

que superara sus atribuciones, el sistema la 

                                                
4
 Programa en el cual se incluyen la totalidad de las 

operaciones de compra, venta y emisión de títulos de las 

entidades de la Fundación Social. Dicho programa permite 

realizar el cierre de bancos, el cierre financiero y contable y la 
generación de reportes e interfaces. 
5
 Herramienta de negociación de la Bolsa de Valores de 

Colombia S.A. 

rechazaría. Adicional a esto, el middle office
6
 

operativo y de control verifica permanentemente 

el cumplimiento de estos límites, ejerciendo de 

esta manera un mayor control sobre las 

operaciones del front office, evitando posibles 

eventos de riesgo operativo. Es así como se 

establecieron los siguientes reportes y controles: 

 

 Reporte diario de control: se informan 

aspectos relacionados con riesgo 

operativo, riesgo legal, riesgo de crédito, 

riesgo de liquidez, riesgo de mercado, 

contrapartes, cupos por trader y cupos de 

crédito, los cuales son informados a la 

Alta Gerencia de la entidad de acuerdo 

con la normatividad vigente. 

 

 El middle office operativo y de control 

informa oportunamente cualquier 

desviación, diferencia o deficiencia que 

pueda presentarse en el manejo del 

portafolio a la Alta Gerencia de la 

fiduciaria. 

 

 El middle office financiero genera e 

informa de manera diaria la exposición a 

los riesgos de mercado del portafolio.  

 

Por otra parte, adicional al Comité de Riesgos e 

Inversiones y al de Investigaciones Económicas, 

los operadores del Piso Financiero analizan 

diariamente el mercado por medio de sistemas de 

información como Reuters y Bloomberg, se 

intercambian opiniones con diferentes agentes del 

mercado y se realizan análisis técnicos y 

fundamentales con el fin de determinar las 

mejores alternativas de inversión a realizar 

durante el día. Una vez hecho esto, el trader 

incluye dentro del aplicativo PORFIN la 

operación que desea realizar, de cuyo 

cumplimiento se encarga el área de Operaciones. 

Posteriormente el área de Procesamiento 

Electrónico de Datos se encarga del cierre diario 

del portafolio y para finalizar se lleva a cabo la 

verificación de las operaciones del día por parte 

del Jefe de Operaciones. 

 

De acuerdo con el perfil de riesgo bajo establecido 

para la administración del portafolio propio de la 

fiduciaria, se observa que los recursos están 

                                                
6
 Ver sección Gestión del Riesgo de Crédito y Contraparte. 
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invertidos en títulos con la máxima calificación de 

corto y de largo plazo, lo que en opinión de la 

calificadora minimiza adecuadamente la 

probabilidad de incumplimiento y las potenciales 

pérdidas del portafolio. 

 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

Dentro de la calificación AAA se incluyeron títulos emitidos por la 

Dirección del Tesoro Nacional y aquellos calificados en 1+. 
 

Al detallar la composición de este portafolio por 

tipo de título se observa una alta participación de 

títulos hipotecarios (TIP´s), cuyos rendimientos 

están exentos del impuesto de renta, razón por la 

cual la administración los ha incluido en gran 

proporción con el fin de optimizar su posición 

tributaria, ya que en promedio han representado 

durante el periodo analizado poco más del 65% 

del total del portafolio, manteniendo un 

comportamiento estable a lo largo del tiempo. La 

inclusión de TES en el mes de julio obedece a 

estrategias de inversión en busca de mayores 

rentabilidades, atendiendo siempre al perfil de 

riesgo bajo con el que es gestionado el portafolio 

propio de la fiduciaria.       

 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

 

Por otro lado, se destaca la importante 
concentración de títulos a tasa fija, buscando 
obtener rentabilidades al aprovechar las 
coyunturas del mercado. Si bien se anticipa un 
panorama estable en las tasas de interés para lo 
que resta de 2010, en opinión de la calificadora es 
recomendable lograr una mayor diversificación 
del portafolio dados los mayores riesgos de 
mercado a los que podría verse expuesto como 
resultado de las variaciones que puedan surgir en 
la tasa de referencia del mercado. 
 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 

 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

 
Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
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Fiduciaria Colmena actualmente administra la 

cartera colectiva abierta Rentafácil y la cartera 

colectiva abierta con pacto de permanencia por 

compartimentos Universitas, las cuales se 

encuentran calificadas por Value and Risk Rating 

y cuyos documentos técnicos de calificación 

pueden ser consultados en la página de la 

calificadora, www.vriskr.com 

 
 
 
 
La fiduciaria cuenta con una infraestructura 

tecnológica, operativa, administrativa y humana 

suficiente y acorde con las obligaciones 

relacionadas con la administración de los recursos 

depositados. De igual manera, ha implementado 

sistemas de administración de riesgos y reforzado 

la adopción de políticas de gobierno corporativo, 

consolidando y fortaleciendo aún más los 

estándares de calidad y transparencia en la 

prestación de servicios a sus clientes, aspecto que 

es valorado positivamente por Value and Risk. 

 
Gestión del Riesgo de Crédito y Contraparte  
 
Las labores relacionadas con la gestión del riesgo 
de crédito y contraparte son realizadas por el 
middle office, el cual se divide en middle office 
financiero y middle office operativo y de control. 
El primero de ellos se encarga, entre otras 
funciones, de estimar semestralmente los cupos de 
crédito y contraparte de acuerdo con una 
metodología interna que consta, en forma 
resumida, de tres pasos: 
 

1. Clasificación de los emisores y 
contrapartes: de acuerdo al Sistema de 
Administración de Riesgo de Mercado en 
referencia a los agentes que conforman el 
mercado de valores, el middle office 
financiero realiza una clasificación de los 
emisores o contrapartes de acuerdo a la 
normatividad vigente. 

2. Análisis cuantitativo del emisor o 
contraparte: de acuerdo a la metodología 
CAMEL se realiza un análisis a los 
emisores y contrapartes con el objeto de 
evaluar su situación financiera y 
resultados económicos mediante razones 
financieras que permitan identificar su 
situación en cuanto a capital, calidad de 
activos y liquidez, entre otros aspectos. 

3. Análisis cualitativo del emisor o 
contraparte: tiene en cuenta diversos 
criterios de evaluación, como por 
ejemplo la calificación asignada por las 
sociedades calificadoras de valores, 
sanciones impuestas por entes de 
vigilancia, respaldo financiero o relación 
con entidades vinculadas, cumplimiento 
de estándares de gobierno corporativo, 
entre otros. 

 
De acuerdo a la metodología anterior se determina 
un monto para el otorgamiento del cupo, el cual 
requiere de la aprobación de la Junta Directiva. 
Vale la pena mencionar que complementariamente 
a la calificación otorgada por las sociedades 
calificadoras de valores, la entidad aplica una serie 
de modelos para valorar de manera adicional los 
riesgos a los que podría verse sometido el 
portafolio de la compañía por el hecho de contar 
con determinadas contrapartes, aspecto que en 
opinión de Value and Risk fortalece la 
administración de riesgos a los que pueden verse 
expuestos los recursos invertidos.   
 
Por su parte, el middle office operativo y de 

control es un centro de operaciones creado para la 

realización y el desarrollo de actividades comunes 

a cada una de las entidades participantes dentro 

del Piso Financiero, relacionadas con la 

verificación del cumplimiento de las políticas, 

límites y prácticas relativas a las operaciones de 

tesorería, así como a la elaboración de los reportes 

correspondientes, entre otras funciones. Es 

importante resaltar que la división del middle 

office permite aprovechar las sinergias y  

economías  de escala dado que el Piso Financiero 

es compartido con otras entidades del grupo 

empresarial, siendo el middle office operativo y de 

control una unidad común para el grupo, en tanto 

que cada empresa cuenta con su propio middle 

office financiero y cuyas funciones son 

indelegables. Lo anterior en opinión de la 

calificadora, permite una robusta administración 

de los riesgos de crédito y contraparte, toda vez 

que existe una clara especialización dentro de la 

misma área que garantiza una mayor focalización 

de los esfuerzos de la entidad para la gestión de 

dichos riesgos. 

 
Gestión del Riesgo de Mercado - SARM  
 
En materia de riesgo de mercado el monitoreo se 

ADMINISTRACION DE RIESGOS 

http://www.vriskr.com/
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lleva a cabo diariamente a partir del seguimiento 

en línea de las operaciones, así como de los 

reportes individuales y globales de la exposición 

de los portafolios administrados. La medición del 

riesgo de mercado se fundamenta en el cálculo del 

Valor en Riesgo (VaR) mediante dos 

metodologías. Por una parte, a través de la 

metodología establecida por la normatividad para 

efectos de dar cumplimiento a las disposiciones de 

la Superintendencia Financiera de Colombia, cuyo 

VaR  es calculado y reportado mensualmente. De 

otra parte,  la entidad calcula el VaR a través de 

una metodología interna (VaR gerencial) que se 

calcula diariamente y que es reportado a la Alta 

Gerencia con la misma periodicidad. Es 

importante mencionar que esta metodología es 

utilizada por la fiduciaria para valorar la 

exposición al riesgo de mercado  tanto de los 

portafolios de las carteras colectivas como del 

portafolio propio, destacándose el hecho de que es 

a través de esta metodología que se toman las 

decisiones de inversión. Para este propósito se 

utiliza la herramienta FINAC-VaR, la cual es 

totalmente parametrizable y permite, entre otras 

funcionalidades, determinar el consumo del VaR 

mediante simulaciones, calcular la máxima 

pérdida esperada para cualquier horizonte de 

tiempo así como realizar pruebas de estrés, las 

cuales son llevadas a cabo quincenalmente, al 

igual que los back test, cuyo objetivo es evaluar y 

calibrar el comportamiento de la metodología de 

valoración de riesgo frente al comportamiento de 

las volatilidades observadas en el mercado. 

Además diariamente se monitorean diversos 

factores de riesgo y variables económicas que 

puedan generar un impacto dentro de los 

portafolios administrados. 

 

La Junta Directiva es la encargada de aprobar los 

límites del VaR globales y por especie de acuerdo 

con la propuesta que presente el middle office de 

la compañía, lo cual se hará semestralmente a 

menos que las condiciones de mercado ameriten 

una revisión de los límites establecidos.   
 
La evaluación y monitoreo de las operaciones de 
trading intradía es realizada por el middle office 
(financiero y operativo y de control), quienes son 
los encargados de hacer las pruebas 
correspondientes para asegurar el cumplimiento 
de las políticas establecidas por la Junta Directiva 
en lo que respecta al control de pérdidas y 

ganancias, valoración a precios de mercado, 
causación de las operaciones, cálculos del VaR 
intradía para fijar el límite de pérdidas (stop-loss), 
cumplimiento de límites respecto a tipos de 
mercado, especie, operaciones y cupos, reflejando 
en opinión de la calificadora, una apropiada 
gestión del riesgo de mercado. 
  
Gestión del Riesgo de Liquidez - SARL 
 
La fiduciaria ha implementado mecanismos 

tendientes a gestionar este riesgo mediante 

políticas y metodologías adoptadas por la Junta 

Directiva, los cuales se ajustan a la naturaleza, 

actividades y operaciones propias de la entidad, 

así como a la normatividad vigente. 

Adicionalmente, la existencia de un Comité de 

Riesgo de Liquidez, a juicio de Value and Risk, 

fortalece la gestión de este riesgo, disminuyendo 

la probabilidad de que la sociedad no pueda 

cumplir de manera plena y oportuna con las 

obligaciones de pago derivadas de las actividades 

propias de su objeto de negocio. 

 

Además se preparan y presentan informes diarios, 

semanales, mensuales y trimestrales a diversos 

estamentos de la fiduciaria para el control del 

riesgo de liquidez. El SARL cuenta con la 

participación activa de los órganos de Dirección y 

Administración, la Auditoría Interna, los 

responsables de cada área de negocio y de todos 

los colaboradores que de una u otra forma tengan 

relación con la administración de este riesgo, lo 

que en opinión de la calificadora permite una 

adecuada gestión y por lo tanto minimiza los 

eventos de riesgo que pudieran presentarse. 

 

De otra parte, con el objetivo de medir el riesgo de 

liquidez, Fiducolmena ha desarrollado una 

metodología
7
 basada en la elaboración de un 

indicador que permite identificar el retiro diario 

máximo probable frente al valor del activo de las 

carteras colectivas y del portafolio de la 

fiduciaria
8
, de forma que se pueda monitorear y 

medir la disponibilidad de recursos en efectivo o 

próximos a vencerse para cubrir dicho retiro diario 

                                                
7
 Se utiliza un promedio móvil exponencialmente ponderado 

(EWMA, por sus siglas en inglés) que lleva a determinar el 

retiro máximo probable, siendo éste el requerido mínimo de 
liquidez de cada cartera colectiva y de la sociedad.  
8
 En el caso del portafolio de la fiduciaria, el cálculo se basa 

en un promedio mensual de los pagos a proveedores.  
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de manera independiente y así definir las acciones 

para mitigar o eliminar eventuales faltantes de 

liquidez. Para ello, el Analista Coordinador 

Administrativo informará semanalmente la 

programación de los egresos a cargo de la entidad, 

y con estos elementos se elaborará el flujo de caja 

a 7 días, el cual permitirá establecer y evidenciar 

la situación de cobertura de liquidez de la entidad 

para este período de análisis. Dicho cálculo es 

actualizado diariamente con un horizonte 

proyectado de 7 días. Por lo tanto, se ha 

establecido que la fiduciaria deberá contar con 

recursos disponibles o con vencimiento inferior a 

30 días de por lo menos el 3% del valor de la 

suma del portafolio de inversiones y el disponible 

de la entidad, política que se ha venido 

cumpliendo.  

 

 
 

Fuente: Fiduciaria Colmena S.A. 

Cálculos: Value and Risk Rating S.A. 
 

La calificadora resalta que la entidad no ha 

requerido liquidar inversiones para atender 

faltantes de liquidez dado que los saldos en 

cuentas corrientes y de ahorros han sido 

suficientes para responder a los egresos a cargo de 

la fiduciaria. En esta misma línea se destaca que 

dada la estructura de liquidez de la compañía, la 

realización de operaciones de reporto no ha sido 

necesaria. 

 

Adicionalmente y de forma diaria, la fiduciaria 

realiza análisis estadísticos de las necesidades de 

liquidez para garantizar una óptima gestión de los 

portafolios de la sociedad y de las carteras 

colectivas que administra.   

    
Gestión del Riesgo Operativo ï SARO y 
Continuidad del Negocio 
 

La Dirección Financiera es el área responsable de 

la implementación y el seguimiento al SARO, 

para lo cual determina, monitorea y controla el 

riesgo inherente y residual de los macro procesos, 

procesos y actividades con base en la 

identificación y clasificación de los riesgos 

realizada por la fiduciaria. Complementariamente, 

cada área de negocio y de soporte al interior de la 

organización es responsable de la identificación y 

clasificación de los riesgos de su operación y de 

establecer los controles, así como de definir los 

planes de acción necesarios para mitigar el riesgo 

operativo identificado, lo que a juicio de la 

calificadora evidencia una adecuada socialización 

y administración del SARO. En esta línea se 

destaca la gestión llevada a cabo tanto por 

productos como a nivel institucional, lo que 

permite reforzar la identificación, medición, 

control y monitoreo de los factores de riesgo 

operativo. 

 

De otro lado, el middle office operativo y de 

control se encarga de la administración de los 

eventos de riesgo operativo, los cuales son 

gestionados de manera eficiente y acorde a las 

exigencias normativas del mercado. Cabe resaltar 

que a pesar de lo anterior, entre diciembre de 2009 

y junio de 2010 se presentaron 13 eventos que 

representaron un monto de tan solo $817.100, los 

cuales en ningún caso generan cambios en la 

probabilidad de ocurrencia o en el impacto 

económico establecido en las matrices de riesgo. 

En opinión de Value and Risk, es importante que 

la entidad continúe enfocando sus esfuerzos en 

fortalecer permanentemente los controles a los 

diferentes procesos y las actualizaciones de sus 

matrices de riesgo, llevadas a cabo al menos una 

vez por semestre.  

 

Por su parte, el Piso Financiero tiene como 

objetivos maximizar las oportunidades de sinergia 

mediante la utilización de sistemas de información 

de precios de los diferentes activos financieros, 

potencializar la capacidad de negociación gracias 

al uso de una infraestructura técnica y tecnológica 

común, aprovechar economías de escala 

compartiendo una infraestructura de liquidación, 

compensación, cumplimiento y valoración de 

inversiones, y permitir un control en línea que 

minimice la concurrencia de factores de riesgo 

operativo generadores de potenciales pérdidas en 
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los portafolios de inversión, aspecto que es 

valorado positivamente por Value and Risk. 

 

En cuanto al plan de continuidad, la entidad 

realizó un análisis de impacto mediante la 

evaluación de las funciones críticas de cada 

unidad de negocio y sus procesos, con lo cual se 

logró identificar los impactos resultantes de una 

interrupción en el giro normal de las operaciones, 

para lo cual se establecieron las alternativas de 

recuperación. Vale la pena mencionar que el 

manual respectivo ha sido elaborado con pleno 

nivel de detalle y se encuentra actualizado a abril 

de 2010, lo que refleja un interés permanente de la 

fiduciaria por contar con procedimientos claros y 

específicos que permitan a la entidad recuperarse 

rápidamente de situaciones que afecten 

adversamente el giro normal de la operación.  

 
Gestión del Riesgo de Prevención y Lavado de 
Activos y Financiación del Terrorismo - 
SARLAFT 
 
Los procedimientos y reglas de conducta sobre la 
aplicación de los mecanismos e instrumentos de 
control del SARLAFT se contemplan en el 
Manual de Procedimientos del SARLAFT y se 
complementan con los principios y políticas 
señaladas en el Código de Conducta, el Sistema de 
Control Interno y el Código de Gobierno 
Corporativo, entre otros, aprobados por la Junta 
Directiva y de obligatorio cumplimiento para 
todos los funcionarios de la fiduciaria. 
 
Fiducolmena cuenta con un Oficial de 
Cumplimiento, quien se encarga de identificar los 
riesgos propios relacionados con el lavado de 
activos y la financiación del terrorismo, así como 
de proponer los controles necesarios a los distintos 
procesos, para lo cual debe presentar informes 
periódicos al Comité de Auditoría, que a su vez 
evaluará anualmente la efectividad y el 
cumplimiento de las etapas y elementos del 
SARLAFT y presentará sus resultados al Oficial 
de Cumplimiento y a la Junta Directiva, 
reforzando de esta manera el control establecido 
por la entidad para evitar ser permeada con 
recursos provenientes de actividades ilícitas.    
 
Se resalta que Fiducolmena realiza un proceso de 
monitoreo mediante el sistema DETECTART, 
buscando identificar operaciones sospechosas de 
acuerdo al perfil de sus clientes, medido a través 

de las variables de segmentación de los factores de 
riesgo establecidos en la Circular Externa 026/08 
de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
Al momento de encontrar una operación 
sospechosa, ésta es reportada a las autoridades 
competentes de la UAIF

9
. 

  
Soporte y estructura tecnológica 

 

Entre los aplicativos con los que cuenta la entidad 

se encuentran MEC PLUS, PORFIN, FINAC-

VaR, DECEVAL, INVERLACE, INFOVAL y 

SEBRA, además de contar con sistemas de 

información como Bloomberg y Reuters, como 

parte de las sinergias con otras compañías del 

grupo empresarial que comparten el Piso 

Financiero, el cual cuenta con un área 

especializada en el tema de tecnología que permite 

garantizar de manera suficiente la operación 

exitosa de información y registro, desde los 

equipos hasta el mantenimiento de programas y 

copias de respaldo. Igualmente se realiza una 

evaluación permanente y existe una atención 

oportuna en la parte técnica por parte de recurso 

humano calificado. 
 
Respecto a la estructura tecnológica usada para la 
administración del riesgo operacional, la entidad 
utiliza una plantilla elaborada en Microsoft Excel, 
pues de acuerdo al tamaño de la operación del 
negocio la administración considera que no es 
necesario implementar herramientas más 
avanzadas, dado que por el momento el riesgo ha 
sido gestionado adecuadamente. 
 
Para el manejo de encargos fiduciarios y 
portafolios en general, la fiduciaria utiliza el 
Sistema de Información Fiduciario Integrado 
(SIFI)  que además permite la administración de 
los módulos contables, operativos, comerciales y 
de control interno, entre otros. Así mismo, permite 
integrar y administrar el proceso operativo de 
manejo de los portafolios de inversión y mesa de 
dinero, y el control de los fondos y carteras 
colectivas. 
 
En el aplicativo PORFIN se incluyen la totalidad 
de las operaciones de compra, venta y emisión de 
títulos de las entidades de la Fundación Social. 
Dicho programa además de tener una interfaz con 

                                                
9
 Es la Unidad de Información y Análisis Financiero, cuyo 

objetivo es la detección, prevención y en general la lucha 

contra el lavado de activos. 
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SIFI, permite realizar el cierre de bancos, el cierre 
financiero y contable, el control y medición de los 
límites de crédito y contraparte, límites por trader 
y producto, proyección de flujos de los portafolios 
y valoración de los mismos, entre otras 
funcionalidades. 
 
La fiduciaria se apoya estratégicamente en la 
Gerencia de Servicios Tecnológicos de la 
Fundación Social, por lo que comparte la 
infraestructura de comunicaciones de voz y datos 
con las empresas del grupo que hacen parte del 
acuerdo Marco

10
. De igual manera, comparte el 

uso del servidor de dominio y de correo interno y 
externo, lo cual significa que las políticas de 
seguridad de las redes de comunicaciones se 
aplican a los funcionarios de la fiduciaria. En 
desarrollo de lo anterior la entidad cuenta con el 
soporte a nivel de comunicaciones, bases de datos, 
seguridad informática, infraestructura tecnológica, 
plan de continuidad del negocio y contingencia de 
tecnología, entre otros, por parte la UAC de 
Tecnología. 
 
Por último, los procesos judiciales que existen han 
sido interpuestos contra la fiduciaria como vocera 
de los fideicomisos y no han sido como 
consecuencia de deficiencias en la administración 
de recursos de terceros. Adicionalmente cabe 
aclarar que los procesos judiciales en ningún 
momento representan un riesgo para el patrimonio 
de la entidad. 

                                                
10

 Mediante el cual se establecen esquemas de colaboración 

entre algunas de las entidades de la Fundación Social. 
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EVOLUCION DEL PORTAFOLIO DE FIDUCOLMENA A JULIO DE 2010 

 
 
Una calificación de riesgo emitida por Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores, es una 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 

PORTAFOLIO Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

VALOR PORTAFOLIO (millones) 4.635 4.797 4.901 4.997 5.304 5.269 5.418 5.368 5.372 4.668 4.762 4.796 4.906

RENTABILIDAD 9,47% 9,83% 9,73% 9,47% 11,92% 8,88% 8,64% 10,34% 12,30% 11,91% 10,89% 10,10% 9,59%

VaR GERENCIAL (millones) 1,5 1,4 1,3 0,6 0,7 1 0,9 0,5 0,2 0,3 0,4 0,3 11,1

DURACIÓN (AÑOS) 1,42 1,42 1,35 1,3 1,33 1,21 1,17 1,19 1,28 1,25 1,2 1,13 1,35

ESPECIE Y EMISOR Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

CUENTAS A LA VISTA 2,78% 4,54% 4,63% 5,46% 11,66% 3,24% 5,29% 8,61% 18,43% 7,95% 7,43% 7,30% 3,27%

CDT 26,85% 24,37% 26,00% 25,62% 20,44% 28,09% 27,41% 22,93% 13,10% 15,36% 15,12% 15,05% 11,04%

TES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,21%

BONOS 6,50% 6,31% 6,21% 6,02% 5,71% 5,77% 5,55% 5,63% 5,65% 6,45% 6,35% 6,33% 6,13%

TIPS 63,86% 64,77% 63,16% 62,90% 62,20% 62,90% 61,75% 62,83% 62,82% 70,25% 71,10% 71,32% 67,35%

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

TASA Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

DTF 13,30% 12,79% 12,58% 12,30% 11,55% 11,67% 11,31% 11,36% 11,40% 13,08% 6,35% 6,33% 6,13%

FIJA 83,92% 82,66% 82,80% 82,24% 76,80% 85,09% 83,40% 80,03% 70,17% 78,97% 86,22% 86,37% 90,60%

CUENTAS A LA VISTA 2,78% 4,54% 4,63% 5,46% 11,66% 3,24% 5,29% 8,61% 18,43% 7,95% 7,43% 7,30% 3,27%

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

OTROS TITULOS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

PLAZO Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

CUENTAS A LA VISTA 2,78% 4,54% 4,63% 5,46% 11,66% 3,24% 5,29% 8,61% 18,43% 7,95% 7,43% 7,30% 3,27%

0-180 20,05% 17,89% 19,64% 19,35% 20,44% 28,09% 27,41% 22,93% 13,10% 15,36% 15,12% 15,05% 11,04%

181-360 6,80% 6,48% 6,36% 6,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,13%

361-720 6,50% 6,31% 6,21% 6,02% 5,71% 5,77% 5,55% 5,63% 5,65% 6,45% 6,35% 6,33% 0,00%

>720 63,86% 64,77% 63,16% 62,90% 62,20% 62,90% 61,75% 62,83% 62,82% 70,25% 71,10% 71,32% 79,56%

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

CALIFICACIÓN Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

AAA 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%

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

EMISOR Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

GOBIERNO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,21%

ENTIDADES CREDITICIAS 36,14% 35,23% 36,84% 37,10% 37,80% 37,10% 38,25% 37,17% 37,18% 29,75% 28,90% 28,68% 20,44%

TITULARIZADORAS 63,86% 64,77% 63,16% 62,90% 62,20% 62,90% 61,75% 62,83% 62,82% 70,25% 71,10% 71,32% 67,35%

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


