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Fitch Ratings - Bogota - 31 May 2023: Fitch Ratings afirmó las calificaciones de sensibilidad

al riesgo de mercado y de calidad crediticia del Fondo de Inversión Colectiva (FIC) Abierto sin

Pacto de Permanencia Credicorp Capital Alta Liquidez (Alta Liquidez), FIC Abierto sin Pacto

de Permanencia Credicorp Capital Deuda Corporativa (Deuda Corporativa) y FIC Abierto

sin Pacto de Permanencia Credicorp Capital Vista (Credicorp Capital Vista) administrados

por Credicorp Capital Colombia S.A. (Credicorp).

Las calificaciones de calidad crediticia y de sensibilidad al riesgo de mercado de los fondos no

incorporan opinión sobre la probabilidad de la aplicación de medidas extraordinarias de

gestión de liquidez, ni el riesgo de redención de los fondos.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Análisis del Administrador: La comisionista, calificada en ‘Excelente (col)’ de Calidad de

Administración de Inversiones, tiene un proceso de inversión robusto especializado por tipo

de activo y con soporte amplio de áreas de investigación y cuantitativas, así como personal

clave del área de gestión de activos y riesgos con estabilidad y experiencia destacables.

También, una estructura robusta de control y gobierno, auditorías corporativas bajo

estándares internacionales y metodologías fuertes para la administración de los riesgos

financieros y no financieros. La entidad tiene soporte amplio de su accionista principal,

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
https://www.fitchratings.com/


Credicorp Capital, a través de sinergias en gobierno corporativo y control interno, gestión de

riesgos e inversiones y respaldo patrimonial. Asimismo, la calificación contempla la

experiencia, reconocimiento y posicionamiento de la compañía en el sector bursátil.

Alta Liquidez – ‘S1/AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmación de la calificación ‘S1(col)’ se fundamenta en

que el fondo, durante el período analizado (abril 2022-marzo 2023), mostró métricas de

sensibilidad al riesgo de mercado muy bajas y acordes con la estrategia de manejar un perfil

muy conservador y de bajas duraciones. En este sentido, la duración modificada (DM)

promedió 0,24 y cerró marzo de 2023 en 0,33, lo que indica una sensibilidad muy baja a

movimientos en la tasa de interés. Asimismo, al estar el fondo compuesto mayoritariamente

por instrumentos calificados en AAA(col) el riesgo spread del portafolio no es significativo.

Lo anterior computó un factor de riesgo de mercado (MRF; market risk factor) acorde con la

calificación afirmada. El fondo tiene exposición a dólar estadounidense, cuya participación a

marzo de 2023 fue de 4,8% del portafolio; sin embargo, la estrategia del gestor es cubrir el

riesgo de tasa de cambio en una proporción cercana a 100% a través de derivados de

cobertura.

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir la sensibilidad del portafolio al

riesgo de concentración por emisor. Específicamente, disminuye las calificaciones crediticias

de las tres y cinco exposiciones más grandes por un escalón (notch) y recalcula el MRF. En el

período analizado, los escenarios de estrés no reflejaron afectaciones a la calificación

afirmada.

La liquidez a tres meses del fondo (disponible e instrumentos con vencimientos menores a 91

días) fue en promedio 65,3% lo que está acorde con la naturaleza del portafolio. La inversión

en certificados de depósito a término (CDT) fue preponderante y constituye 40,4% del fondo

en promedio. La participación del inversionista mayor y de los 20 principales alcanzó en

promedio 3,5% y 27,0% del valor total del portafolio.

Calidad Crediticia: En el período analizado, el factor de riesgo de crédito promedio

ponderado (WARF; weighted average rating factor) fue consistente con la calificación

‘AAAf(col)’ al estar el fondo compuesto principalmente por instrumentos con la más alta

calificación crediticia en escala nacional de AAA y de corto plazo. El consumo del rango

establecido por Fitch para la más alta calificación de calidad crediticia fue de 27,1% en

promedio.



En términos de concentración, los tres y los cinco emisores principales participaron en

promedio con 40,3% y 58,0%, respectivamente (incluye disponible y excluye títulos emitidos

por la Nación). Aunque estas métricas evidencian, en opinión de Fitch, una concentración

moderada, el análisis no evidenció afectaciones en la calificación afirmada bajo los escenarios

de estrés que miden la sensibilidad del portafolio al riesgo de concentración potencial por

emisor.

Al cierre de cada mes analizado, el fondo no tenía operaciones simultáneas, los derivados

fueron realizados con contrapartes con la más alta calificación nacional de crédito, y los

recursos líquidos fueron depositados en entidades con expectativas de bajo riesgo de

incumplimiento en escala nacional, lo que mitiga el riesgo de contraparte inherente en estas

operaciones.

Perfil del Fondo: Alta Liquidez es un FIC sin pacto de permanencia que busca preservar el

capital con el fin de lograr un crecimiento conservador a través de la inversión en el mercado

de renta fija, mayoritariamente en Colombia. La totalidad de los recursos deben estar

invertidos con la restricción de mantener un plazo promedio ponderado inferior a un año. A

marzo de 2023, la suma del portafolio de inversión y el disponible fue de COP3,1 billones, un

incremento de 37,8% frente al mismo período de 2022. El fondo está categorizado como

“otros fondos”.

Deuda Corporativa – ‘S3/AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La afirmación de la calificación ‘S3(col)’ responde a que el

fondo mostró una sensibilidad moderada al riesgo de mercado, medida a través del factor de

riesgo de mercado (MRF; market risk factor). Así, en el período de abril de 2022 a marzo de

2023, la duración modificada (DM), promedió 1,35 y cerró marzo de 2023 en 1,55. Las

métricas anteriores indican un riesgo moderado frente a movimientos en la tasa de interés y

están acordes con la calificación afirmada. Al estar el fondo compuesto principalmente por

instrumentos calificados en la categoría AAA(col) el riesgo spread del portafolio es bajo.

Existe exposición al dólar estadounidense, cuya participación a marzo de 2023 fue de 2,2%

del portafolio; sin embargo, la estrategia del gestor es cubrir el riesgo de tasa de cambio en

una proporción superior a 90% a través de derivados de cobertura.

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir la sensibilidad del portafolio al

riesgo de concentración por emisor. Específicamente, disminuye las calificaciones crediticias

de las tres y cinco exposiciones más grandes por un escalón (notch) y recalcula el MRF. En el



período analizado, los escenarios de estrés no reflejaron afectaciones a la calificación

afirmada.

La liquidez a tres meses del fondo (disponible, fondos de inversión a la vista e instrumentos

con vencimientos menores a 91 días) promedió 17,5%. La inversión en certificados de

depósito a término (CDT) fue preponderante; esta alcanzó 37,0% del fondo en promedio. La

participación del inversionista mayor y de los 20 principales alcanzó en promedio 4,0% y

22,5% del valor total del fondo.

Calidad Crediticia: En el período analizado, el factor de riesgo de crédito promedio

ponderado (WARF; weighted average rating factor) fue consistente con la calificación

‘AAAf(col)’ al estar el fondo compuesto principalmente por instrumentos con la más alta

calificación crediticia en escala nacional AAA. El consumo del rango establecido por Fitch

para la más alta calificación de calidad crediticia fue de 51,9% en promedio.

En términos de concentración por emisor, los tres y los cinco emisores principales

participaron en promedio con 30,5% y 43,5%, respectivamente (incluye disponible y excluye

títulos emitidos por la nación). El análisis no evidenció afectaciones en la calificación

afirmada bajo los escenarios de estrés que miden la sensibilidad del portafolio al riesgo de

concentración potencial por emisor.

Al cierre de cada mes analizado, el fondo no tenía operaciones simultáneas, los derivados

fueron realizados con contrapartes con la más alta calificación nacional de crédito, y los

recursos líquidos fueron depositados en entidades con una expectativa muy baja de riesgo

de incumplimiento en escala nacional, lo que mitiga el riesgo de contraparte inherente en

estas operaciones.

Perfil del Fondo: El objetivo del fondo, que no tiene pacto de permanencia, es invertir los

recursos en activos mayoritariamente de renta fija inscritos en el Registro Nacional de

Valores y Emisores y obtener una rentabilidad acorde con el mercado de renta fija en

Colombia. La totalidad de los recursos deben estar invertidos con la restricción de mantener

un plazo promedio ponderado de máximo cinco años. Al cierre de marzo de 2023, la suma del

portafolio de inversión y el disponible fue de COP606.462 millones, una reducción de 0,3%

frente al mismo período de 2023.

Credicorp Capital Vista – ‘S2/AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado: La calificación afirmada responde a la capacidad que

tiene el fondo de estar en niveles acordes con las calificaciones S1(col) y S2(col). Así, a marzo



de 2023, el fondo mostró una sensibilidad baja a movimientos en la tasa de interés y al riesgo

spread, medida a través del factor de riesgo de mercado (MRF; market risk factor). La

duración modificada (DM) fue de 0,62 y el riesgo spread no fue significativo, métricas

consistentes con la calificación ‘S2(col)’. La afirmación también considera la estrategia

planteada por el gestor para los próximos meses. Existe exposición al dólar estadounidense,

cuya participación a marzo de 2023 fue de 0,9% del portafolio; sin embargo, la estrategia del

gestor es cubrir el riesgo de tasa de cambio en una proporción cercana a 100% a través de

derivados de cobertura.

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir la sensibilidad del portafolio al

riesgo de concentración por emisor. Específicamente, disminuye las calificaciones crediticias

de las tres y cinco exposiciones más grandes por un escalón (notch) y recalcula el MRF. En el

período analizado, los escenarios de estrés no reflejaron afectaciones a la calificación

afirmada.

Los CDT fueron los títulos valores preponderantes con una participación promedio de

52,3%. La liquidez a tres meses del fondo (disponible e instrumentos con vencimientos

menores a 91 días) fue en promedio 39,6%, métrica considerada acorde con la naturaleza del

fondo. La participación del inversionista mayor y de los 20 primeros en el fondo alcanzó en

promedio 5,2% y 34,0% del valor total del fondo.

Calidad Crediticia: En el período analizado, el factor de riesgo de crédito promedio

ponderado (WARF; weighted average rating factor) fue consistente con la calificación

‘AAAf(col)’ al estar el fondo compuesto principalmente por instrumentos con la más alta

calificación crediticia en escala nacional AAA y de corto y mediano plazo. El consumo del

rango establecido por Fitch para la más alta calificación de calidad crediticia fue de 33,2% en

promedio.

En términos de concentración por emisor, los tres y los cinco emisores principales

participaron en promedio con 38,7% y 55,1% respectivamente (incluye disponible y excluye

títulos emitidos por la nación). Aunque, en opinión de Fitch, estas métricas evidencian una

concentración moderada, el análisis no mostró afectaciones en la calificación afirmada bajo

los escenarios de estrés que miden la sensibilidad del portafolio al riesgo de concentración

potencial por emisor.

Al cierre de cada mes analizado el fondo no tenía operaciones de liquidez, los derivados

fueron realizados con contrapartes con la más alta calificación nacional de crédito, y los

recursos líquidos fueron depositados en entidades con expectativas de bajo riesgo de



incumplimiento en escala nacional. Todo esto mitiga el riesgo de contraparte inherente en

estas operaciones.

Perfil del Fondo: Credicorp Capital Vista es un fondo abierto sin pacto de permanencia que

busca preservar el capital, lograr un crecimiento conservador y con bajo riesgo de mercado.

Los recursos del fondo deben estar invertidos con una duración promedio inferior a un año.

Al cierre de marzo de 2023, el fondo administraba COP1,06 billones, un crecimiento de

54,9% frente a marzo de 2022.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

negativa/baja:

Las calificaciones de calidad crediticia de los fondos son sensibles a cambios significativos en

la composición de la cartera y en las calificaciones de las emisiones que conforman el

portafolio. También a modificaciones en sus estrategias de inversión, que puedan aumentar

el WARF y reflejar una calidad crediticia menor, con excepción de aquellos calificados en

‘Df(col)’, cuya calificación es la mínima en escala nacional.

Las calificaciones de sensibilidad al riesgo de mercado son sensibles a cambios significativos

en la composición de la cartera, la duración y riesgo spread de las emisiones que conforman el

portafolio. Además, al uso de apalancamiento financiero y a movimientos en sus estrategias

de inversión que puedan aumentar el MRF y reflejar una sensibilidad mayor al riesgo de

mercado, con excepción de aquellos calificados en ‘S6(col)’ ya que es la calificación con más

sensibilidad a las condiciones cambiantes en los factores de mercado.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

positiva/alza:

Las calificaciones de calidad crediticia de los fondos son las más altas en la escala nacional,

por lo que no es posible tomar una acción positiva de calificación.

Las calificaciones de sensibilidad al riesgo de mercado son sensibles a cambios significativos

en la composición de la cartera, la duración y riesgo spread de las emisiones que conforman el

portafolio. Además, al uso de apalancamiento financiero y a movimientos en sus estrategias

de inversión que puedan disminuir el MRF y reflejar una sensibilidad menor al riesgo de

mercado, con excepción de aquellos calificados en ‘S1(col)’ ya que es la calificación de

sensibilidad menor a las condiciones cambiantes en los factores de mercado.



PARTICIPACIÓN

La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud de la operadora del(los) fondo(s) calificado(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

La calificación otorgada no implica una calificación de riesgo crediticio, ni es comparable con

las calificaciones de riesgo crediticio otorgadas por la Sociedad Calificadoras de Valores. La

información ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; y por

consiguiente la firma no se hace responsable de errores, omisiones o por los resultados

obtenidos del uso de esta información

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Calificación de Fondos de Deuda (Noviembre 25, 2022).

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Credicorp Capital Colombia S.A.

--Fondo de Inversión Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Credicorp Capital Alta

Liquidez

--Fondo de Inversión Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Credicorp Capital Deuda

Corporativa

--Fondo de Inversión Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Credicorp Capital Vista

NÚMERO DE ACTA: COL_2023_110

FECHA DEL COMITÉ: 30/mayo/2023

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Juan Pablo P Haro Bayardo (Presidente), Pedro E Gomes, Mónica

González

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia


La calificación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de

Valores constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una

recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantía de

cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente calificación Fitch Ratings

consideró los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad

con el artículo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos 2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4.,

respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir información de calificaciones en escala internacional

y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta información es de carácter público y

puede estar en un idioma diferente al español. No obstante, las acciones de calificación

adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores únicamente

corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se mencionan

como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

ESCALA DE CALIFICACIÓN DE SENSIBILIDAD AL RIESGO DE MERCADO PARA FONDOS

S1(col): Sensibilidad Muy Baja al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados

en S1 tienen sensibilidad muy baja al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que

los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban estabilidad alta y una

volatilidad relativamente baja a través de una gama amplia de escenarios de mercado. Estos

fondos o portafolios ofrecen una exposición muy baja al riesgo de tasas de interés, spread

crediticio y riesgos cambiarios, así como a los efectos de apalancamiento y/o cobertura

cuando sea aplicable.

S2(col): Sensibilidad Baja al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados en S2

tienen sensibilidad baja al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los

rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban estabilidad

relativamente alta a través de una gama amplia de escenarios de mercado. Estos portafolios

ofrecen una exposición baja al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y riesgos

cambiarios, así como a los efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

S3(col): Sensibilidad Moderada al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados

en S3 tienen sensibilidad moderada al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que

los rendimientos totales y/o cambios en valor del activo neto exhiban cierta variabilidad a

través de una gama amplia de escenarios de mercado, a causa de mayor exposición al riesgo



de tasas de interés, spread crediticio y riesgos cambiarios, así como a los efectos de

apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

S4(col): Sensibilidad de Moderada a Alta al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos

calificados en S4 tienen sensibilidad moderada o de moderada a alta al riesgo de mercado. En

una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en valor del activo neto

experimenten variabilidad significativa a través de una gama amplia de escenarios de

mercado, a causa de exposición significativa al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y

riesgos cambiarios, así como a los efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea

aplicable.

S5(col): Sensibilidad Alta al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados en S5

tienen una sensibilidad alta al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los

rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto experimenten variabilidad

sustancial a través de una gama amplia de escenarios de mercado, a causa de exposición

sustancial al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y riesgos cambiarios, así como a los

efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

S6(col): Sensibilidad Muy Alta al Riesgo de Mercado. Se considera que los fondos calificados

en S6 tienen sensibilidad muy alta al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que

los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto experimenten variabilidad

extrema a través de una gama amplia de escenarios de mercado, a causa de exposición

sustancial al riesgo de tasas de interés, spread crediticio y riesgos cambiarios, así como a los

efectos de apalancamiento y/o cobertura cuando sea aplicable.

ESCALA DE CALIFICACIÓN DE CALIDAD CREDITICIA PARA FONDOS

AAAf(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos AAAf indica la máxima calidad

crediticia del subyacente. Se espera que los activos mantengan un promedio ponderado de

los factores de calificación (WARF; weighted average rating factor) acorde a AAAf.

AAf(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos AAf indica calidad crediticia muy alta

del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a AAf.

Af(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos Af indica calidad crediticia alta del

subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a Af.

BBBf(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos BBBf indica buena calidad crediticia

del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a BBBf.



BBf(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos BBf indica calidad crediticia

especulativa del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a BBf.

Bf(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos Bf indica calidad crediticia muy

especulativa del subyacente. Se espera que los activos mantengan un WARF acorde a Bf.

CCCf(col) Una calificación de calidad crediticia de fondos CCCf indica fondos con perfiles de

riesgo de crédito sustanciales.

CCf(col) Las calificaciones de calidad crediticia de fondos CCf indican fondos con niveles muy

altos de riesgo de crédito importante.

Cf(col) Las calificaciones de calidad crediticia de fondos Cf indican fondos con niveles

excepcionalmente altos de riesgo crediticio.

Df(col) Las calificaciones de calidad crediticia de fondos Df indican fondos que están

expuestos de forma significativa a activos cuyo incumplimiento es inminente o inevitable.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN:

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una calificación podría posiblemente

moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, reflejan tendencias que aún

no han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la calificación, pero que podrían

hacerlo si continúan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoría de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificación

cambie y la posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolución”, si la calificación

puede subir, bajar o ser afirmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificación son indeterminadas. El período de

Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar información

para un mayor análisis.
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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
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