FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A. 

CARTERA COLECTIVA ABIERTA SIN PACTO DE PERMANENCIA OCCITESOROS

Notas a los Estados Financieros

  Al 30 de junio de 2010

(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2009)


(Expresadas en millones de pesos)
(1) Entidad Reportante
La Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia Occitesoros administrada por la Fiduciaria de Occidente S.A. está integrada por recursos recibidos de inversionistas, como lo establece el Decreto 2175 de 2007 del Gobierno Nacional.  Dichos recursos serán destinados a la inversión  en un portafolio conformado por títulos de Deuda Pública y Privada en Certificados De Depósito a Término en establecimientos bancarios  vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
La Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia Occitesoros está constituida por el conjunto de recursos entregados por los inversionistas adherentes o Fideicomitentes, con ocasión de la celebración y ejecución de encargos fiduciarios, en los cuales se consagra como finalidad principal la inversión o colocación a cualquier título de sumas de dinero. De igual manera, se establece claramente en dicho contrato que las obligaciones fiduciarias son de medio y no de resultado y que, por lo tanto, se abstiene de garantizar un rendimiento para los dineros recibidos. No obstante la sociedad realiza todas las gestiones necesarias para cumplir la finalidad del encargo.

Mediante oficio No.92019971-29 del 11 de octubre de 1993, expedida por la Superintendencia Bancaria hoy Superintendencia Financiera de Colombia autorizó a la Sociedad Fiduciaria de Occidente S.A. la administración de la Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia Occitesoros.
Con fecha 3 de junio de 2008, mediante oficio N° 2008022081-005 la Superintendencia Financiera de Colombia impartió aprobación de la modificación integral del reglamento de Carteras Colectivas, cuya denominación aprobada fue de Cartera Colectiva Abierta con Pacto de Permanencia Occitesoros. 

Por la administración de la Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia Occitesoros, la Fiduciaria percibe una comisión la cual es descontada diariamente de los resultados de la misma.

(2) Resumen de las Principales Políticas contables

(a)
Normas Básicas Contables

La Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia Occitesoros, en su calidad de patrimonio autónomo, lleva su propia contabilidad, independiente de la contabilidad de la Fiduciaria de Occidente S.A. Fiduoccidente S.A. Así mismo, la contabilidad se lleva de conformidad con los principios de la contabilidad generalmente aceptados en Colombia, e instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia.
(b)
Inversiones

Incluye las inversiones adquiridas por la Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia “Occitesoros” con la finalidad de mantener recursos obtenidos con ocasión de la celebración y ejecución de negocios fiduciarios en los cuales se consagra como finalidad la inversión de los mismos en los títulos y dentro de los porcentajes expresamente señalados por el legislador  sobre los cuales el fiduciario ejerce una administración colectiva.

1. Clasificación

Las inversiones se clasifican en negociables, y para mantener hasta el vencimiento.  A su vez, las inversiones negociables se clasifican en valores o títulos de deuda y valores o títulos participativos.

Se entiende como valores o títulos de deuda aquellos que otorgan al titular del respectivo valor o título, la calidad de acreedor del emisor y como valores o títulos participativos aquellos que otorgan al titular respectivo valor o título la calidad de copropietario del emisor.

Para mantener hasta el vencimiento

Son los valores o títulos respecto de los cuales el inversionista tiene el propósito serio y la capacidad legal, contractual, financiera y operativa de mantenerlos hasta el vencimiento de su plazo de maduración o redención, se trata de  inversiones obligatorias y  que se pueden clasificar como para mantener para el vencimiento por esta razón de ser obligatorias.

2. Valoración

Tiene como objetivo fundamental el cálculo, registro contable y revelación del valor o precio justo de intercambio, al cual determinado título o valor podría ser negociado en una fecha determinada.

La valoración de las inversiones en títulos de deuda se efectúa en forma diaria, registrando sus resultados con la misma frecuencia.

El precio justo de intercambio se determina utilizando los precios, tasas de referencia y márgenes calculados a partir de operaciones representativas del mercado que se hayan realizado en módulos o sistemas de negociación autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Las inversiones en títulos de deuda para mantener hasta el vencimiento se valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno calculada en el momento de la compra.

3. Contabilización

Inversiones Negociables

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente anterior se registra como un mayor o menor valor de la inversión y su contrapartida afecta los resultados del período.

Inversiones para mantener hasta el vencimiento

El valor presente se contabiliza como un mayor valor de la inversión y su contrapartida se registra en los resultados del período.

4. Provisiones o Pérdidas por Calificación de Riesgo Crediticio

Como resultado de la evaluación por riesgo crediticio, las inversiones se clasifican en las siguientes categorías: “A” Normal, “B” Aceptable, superior al normal, “C” Apreciable, “D” Riesgo Significativo y “E” Incobrables.

El precio de los valores o títulos de deuda, así como el de los valores o títulos participativos con baja o mínima bursatilidad o sin ninguna cotización, debe ser ajustado en cada fecha de valoración con fundamento en la calificación de riesgo crediticio, así:

Las inversiones calificadas en las categorías “B”, “C”, “D” y “E” no podrán estar registradas por un valor neto superior al ochenta por ciento (80%), sesenta por ciento (60%), cuarenta por ciento (40%) y cero por ciento (0%), respectivamente, del valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha de la valoración para los valores o títulos de deuda o del costo de adquisición para los valores o títulos participativos.

No están sujetos a este ajuste los valores o títulos de deuda pública interna o externa emitidos o avalados por la Nación, los emitidos por el Banco de la República y los emitidos o garantizados por el Fondo de Garantías de Instituciones Financieras – FOGAFÍN.

(c)
Otros Activos – Gastos pagados por anticipado y Cargos Diferidos


Se registran como  gastos  pagados por anticipado los que se incurra en el desarrollo de la actividad de la Cartera Colectiva Abierta Occitesoros,  con el fin de recibir futuros servicios, y se amortizan durante el período en que se causan los costos o gastos.


Los cargos diferidos son aquellos bienes y servicios  recibidos de los cuales se espera obtener beneficios  económicos futuros.

 (d)
Acreedores Fiduciarios

La Superintendencia Financiera de Colombia a través de la Circular Externa 036 de 2003 realizó un cambio en la valoración de las Carteras Colectivas administrados por las Sociedades Fiduciarias, el cual empezó a regir a partir del 17 de enero de 2004. Dicho cambio consisten en: Según los capítulos XI y XII de la Circular Externa 100 de 1995 (Circular Básica Financiera y Contable), el procedimiento de la valoración de las Carteras Colectivas establece que los aportes y retiros deben expresarse en unidades al valor de la unidad, calculado al cierre del día inmediatamente anterior (t-1),. Así que con el objeto de que el procedimiento de valoración de tales carteras refleje el comportamiento del mercado del día de la operación, la Superintendencia Financiera de Colombia consideró necesario modificarlo con el fin de que los aportes y retiros se conviertan al valor de la unidad calculado el mismo día en que se realicen o causen, es decir, (t-0).

(e)
Contabilización de Operaciones Fiduciarias

Los bienes de la cartera se contabilizan separadamente de los activos de la Sociedad y de los que corresponden a otros negocios fiduciarios.

(f)
Causación de Ingresos y Gastos

Los ingresos  o gastos por valoración  de inversiones resultan de comparar el valor actual de mercado y el inmediatamente anterior.
Los demás ingresos, gastos por comisiones y otros, se registran con base en el principio de causación. 

(g)
Cuentas de Orden


En estas cuentas se registran las operaciones con terceros que por su naturaleza no afectan la situación financiera de la Cartera Colectiva Abierta Occitesoros. Así mismo, se incluyen aquellas cuentas de registro utilizadas para efectos de control interno.

(h)
Monto de las Suscripciones

De acuerdo con lo establecido en el Decreto 2175 de 2007 del Gobierno Nacional, el valor total de los recursos recibidos para la, el valor total de los recursos recibidos para la Cartera Colectiva Abierta Occitesoros no podrá exceder 100 veces el capital pagado y reserva legal de la Sociedad, ambos saneados.

(i)
Sistema Operativo

Las inversiones y los acreedores fiduciarios se manejan a través de un sistema computarizado basado en unidades.  El valor de la unidad de las Carteras Colectivas se actualiza de acuerdo al rendimiento de las inversiones.

(j)
Impuestos

De acuerdo con las normas vigentes, La Cartera Colectiva Abierta sin Pacto de Permanencia Occitesoros no está sujeta a impuesto. La Cartera efectúa la retención en la fuente  del 7% sobre los rendimientos entregados a los inversionistas.

(3) Disponible

Al 30 de junio de 2010 y 31 de diciembre de 2009, el disponible esta representado en cuentas bancarias y el valor de las partidas conciliatorias con más de 30 días ascienden a $13.6 y $11.3, respectivamente.
No existen restricciones sobre el efectivo a las fechas indicadas.
La provisión del disponible se contabiliza en la Sociedad.
Un detalle de las cuentas bancarias es el siguiente
	
	
	30 de 

junio
	31 de 

diciembre

	Banco de Occidente
	$
	2.638.2
	13.150.9

	Banco de Bogotá
	
	1.505.6
	6.119.4

	Bancolombia
	
	767.9
	18.906.1

	Banco Sudameris
	
	8.616.6
	175.6

	Banco Citibank
	
	2.508.9
	3.880.4

	Banco Colpatria
	
	10.702.8
	23.261.7

	Gran Banco
	
	0.0
	0.0

	Banco Avvillas 
	
	24.857.4
	1.947.1

	Banco de Crédito
	
	19.101.7
	13.493.4

	Banco Santander
	
	38.6
	2.718.5

	Banco Davivienda
	
	1.168.3
	29.968.9

	Banco Popular
	
	2.731.4
	1.418.7

	Banco Abn
	
	0.0
	1.986.5

	Banagrario
	
	322.4
	0.0

	Banco BBVA
	
	711.8
	0.0

	
	$
	75.671.6         
	117.027.2          


(4) Inversiones:

El siguiente es un detalle de las inversiones:
	Inversiones Negociables


	
	30 de 

junio
	31 de 

diciembre

	Títulos de deuda pública interna emitidos o garantizados por  la Nación
	$
	69.487.1
	31.043.2

	Títulos emitidos avalados aceptados o garantizados por instituciones vigiladas
	
	308.035.4
	271.901.5

	Títulos de Reducción de Deuda, Inversiones para mantener hasta el vencimiento
	
	826.5
	55.3

	
	$
	378.349.0          
	303.000.0          


Evaluación de las Inversiones:
La Fiduciaria evaluó la totalidad de las inversiones para el riesgo jurídico y crediticio. Como resultado de esta evaluación al 30 de junio y 31 de diciembre de 2009 se determinó que no se requiere provisión, y no existían restricciones sobre las inversiones.

La siguiente es la composición de las inversiones negociables y para mantener hasta el vencimiento por emisor y calificación al 30 de junio de 2010: 
	EMISOR
	CALIFICACION
	VPN (Mill)  
	 % 

	Bancolombia
	AAA
	81,138.5
	21.45%

	Tesorería General de la Nación
	NACION
	69,487.1
	18.37%

	Banco Davivienda
	AAA
	47,822.3
	12.64%

	Findeter S.A
	AAA
	42,081.1
	11.12%

	Red Multibanca Colpatria
	AA+
	24,823.7
	6.56%

	Banco Bancoldex
	AAA
	30,778.1
	8.13%

	Banco Santander
	AAA
	29,972.0
	7.92%

	Helm Bank
	AA+
	7,059.5
	1.87%

	Banco BBVA
	AAA
	16,384.5
	4.33%

	Banco Citibank
	AAA
	13,297.3
	3.51%

	Banco de Bogota
	AAA
	7,082.4
	1.87%

	Banco HSBC S.A.
	AAA
	7,093.3
	1.87%

	Nación
	NACION
	826.5
	0.22%

	RBS The Royal Bank of Scotland 
	AAA
	502.6
	0.13%

	Total
	 
	378,349.0
	100%



Los valores mínimos, máximos y promedio del portafolio por el periodo 1 de enero a 30 de junio de 2010, es el siguiente:

	PROMEDIO
	       342,813,3 

	MAX
	       389,740,5 

	MIN
	       303,001,3 


La siguiente es la composición de las inversiones negociables renta fija por emisor y calificación al 31 de diciembre de 2009:

	EMISOR
	CALIFICACION
	VPN 
	% 

	 Banco Bancoldex
	AAA
	$         23,920.1
	7.89%

	 Banco BBVA
	AAA
	29,442.3
	9.72%

	 Banco Citibank
	AAA
	17,524.1
	5.78%

	 Banco Davivienda
	AAA
	36,191.6
	11.94%

	 Banco de Bogota
	AAA
	22,562.9
	7.45%

	 Banco de Credito
	AA+
	2,547.4
	0.84%

	 Banco HSBC S.A.
	AAA
	4,969.2
	1.64%

	 Banco Santander
	AAA
	8,021.5
	2.65%

	 Bancolombia
	AAA
	72,444.9
	23.91%

	 Findeter S.A - Financiera de Desarrollo Territorial
	AAA
	27,824.6
	9.18%

	 Nación
	NACION
	807.5
	0.27%

	 RBS The Royal Bank of Scotland (antes ABN AMRO BANK)
	AAA
	505.7
	0.17%

	 Red Multibanca Colpatria
	AA+
	25,947.2
	8.56%

	 Tesorería General de la Nación
	NACION
	30,290.9
	10.00%

	Total
	 
	$       303,000.0
	100.00%



Los valores mínimos, máximos y promedio del portafolio por el periodo 1 de julio a 31 de diciembre de 2009, es el siguiente:


PROMEDIO
$     297.973.3
MINIMO
263.653.7

MÁXIMO
357.847.4

(5) Otros Activos

El siguiente es un detalle de los cargos diferidos:
	
	
	30 de 

junio
	31 de 

Diciembre

	Calificación Cartera
	$
	6.3
	12.6

	Útiles y Papelería
	
	0.3
	1.5

	Bloomberg
	
	0.7
	0.5

	Póliza Riesgos Financieros
	
	18.2
	36.1

	Otros
	
	0.0
	0.0

	
	$
	25.5
	50.7


(6) Cuentas por Pagar

El siguiente es un detalle de las cuentas por pagar:

	
	
	30 de 

Junio
	31 de 

Diciembre

	Comisiones Fiduciarias
	$
	16.9
	30.6

	Retención en la Fuente
	
	21.3
	26.1

	Otros
	
	300.4
	0.3

	
	$
	338.6         
	57.0          


(7) Ingresos Operacionales - Intereses

Los intereses recibidos al 30 de junio de 2010 y 31 de diciembre de 2009 corresponde a intereses de las cuentas de ahorro por 
(8) Gastos Operacionales – Diversos

El siguiente es un detalle de los gastos operacionales diversos:

	
	
	30 de 

junio
	31 de 

Diciembre

	Impresión y distribución de extractos
	$
	1.4
	0.6

	Deceval
	
	39.3
	37.2

	Comisión SEBRA
	
	8.9
	21.6

	Contralor normativo
	
	3.6
	3.5

	Bloomberg
	
	1.4
	1.5

	Estudio del Fondo
	
	6.2
	2.8

	MEC
	
	1.2
	3.9

	Autorregulador del Mercado
	
	1.2
	1.9

	Póliza de Riesgos Financieros
	
	17.9
	4.4

	Comisiones otros bancos
	
	31.0
	17.6

	Mantenimiento de equipos
	
	5.7
	4.5

	Nómina
	
	32.6
	26.3

	Procesamiento de Información
	
	6.2
	5.1

	Papelería
	
	2.6
	4.9

	Otros
	
	8.1
	10.2

	
	$
	167.3
	146.0          


(9) Rendimientos Abonados

Al 30 de junio de 2010 y 31 de diciembre  de 2009  los rendimientos fueron abonados a los adherentes de la Cartera Colectiva. 

(10) Cuentas de Orden

       El siguiente es un detalle de la cuenta de orden al 30 junio de 2010 

       Control Inversiones


$
377.522.5

       Control Vr. Causado Inversiones

      302.1

(11) Políticas de control de riesgos

La Fiduciaria de Occidente S.A. con el apoyo de su Comité de Gestión de Riesgos, su Departamento de Inversiones y su Auditoría mantiene un control permanente de los riesgos inherentes a las operaciones de tesorería, con lo cual ofrece la seguridad y solidez requeridas para la buena administración de sus recursos.

Las siguientes son las principales estrategias establecidas por la Fiduciaria para ejercer el mencionado control:


1.    Cupos de tesorería
Los cupos de tesorería, son la columna vertebral para el control de riesgos. Estos cupos son el producto final de  la aplicación de un modelo de scoring que analiza 10 indicadores de 6 categorías, e incluye la calificación de largo plazo otorgada por una sociedad calificadora.

La información base para la aplicación del modelo son los estados financieros mas recientes de los emisores, sobre estos se analizan indicadores de rentabilidad, solvencia, liquidez, cobertura y calidad de los activos; para el caso de los establecimientos de crédito, el valor del cupo se asigna como un porcentaje del valor de la cuenta de depósitos y exigibilidades, con un valor limite en el 20% del patrimonio del emisor. Para el caso de las entidades del sector real el cupo se asigna como un porcentaje sobre el valor del patrimonio excluyendo valorizaciones.

2.   Cupos de Contraparte

La Fiduciaria de Occidente tiene como política de riesgo de contraparte realizar operaciones exclusivamente  con las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Para mitigar el riesgo de contraparte inherente a la operación, se exige el cumplimiento de todas las operaciones de forma compensada por Sebra, si la operación no es compensada,  se exige que la contraparte pase primero el dinero por Sebra cuando se está vendiendo. Si se está comprando se exige que la contraparte traslade primero el título y después de verificar las condiciones faciales se traslade el dinero.

3.   Gestión de Riesgo de Mercado

Fiduciaria de Occidente S.A. utiliza el modelo estándar de la Superintendencia Financiera de Colombia para calcular el valor en riesgo de sus posiciones de tesorería, este modelo integra los factores riesgo provenientes por cambios en las tasa de interés, cambios en los precios de las acciones, cambios en las cotizaciones de las monedas y cambios en otros activos de renta variable tales como los fondos de inversión; de esta forma este modelo permite realizar una medición adecuada de la exposición al riesgo de la sociedad. El VaR totalizó al 30 de junio de 2010  $441.3 millones
4.   Gestión de riesgo de liquidez

Con el objeto de salvaguardar la liquidez de las Carteras Colectivas de inversión, las Sociedades Fiduciarias deben invertir parte del activo de dichas carteras en depósitos o títulos de deuda cuyo vencimiento máximo no exceda de 30 días comunes y hayan sido emitidos o garantizados por la Nación, el Banco de la República, la FEN, u otros establecimientos de crédito del país.

En el caso de los portafolios de inversión individual se busca mantener una liquidez "límite" para cumplir con los requerimientos de liquidez del cliente, de acuerdo con  los flujos de caja proyectados reportados por el fideicomitente buscando que la duración de los títulos sea igual a la madurez de los flujos de salida. 

El riesgo de liquidez mercado / producto lo mitiga la Fiduciaria  fijando límites a los diferentes mercados y productos límites a los diferentes productos  para diversificar y administrar el riesgo.

La entidad cuenta con una estrategia de manejo de liquidez de corto, mediano y largo plazo así:

Corto plazo
0 -90 días

Mediano plazo
91 - 365 días


Largo plazo
más de 365 días

Las políticas de manejo de liquidez de la Fiduciaria  consideran las posiciones que adquiera y maneja en moneda legal como en moneda extranjera.

La Fiduciaria para mitigar riesgos de liquidez también, efectúa bajo diferentes escenarios de tasas y precios simulaciones, para medir el riesgo de liquidez mercado / producto y anticiparse a este riesgo.

5.
Gestión de riesgo jurídico

Es la posibilidad de pérdida derivada de situaciones de orden legal que puedan afectar la titularidad de las inversiones o la efectiva recuperación de su valor.

La Fiduciaria de Occidente, por medio de su Departamento Jurídico, está al tanto de las disposiciones legales que puedan afectar la titularidad de las inversiones que conforman el portafolio administrado por la Sociedad Fiduciaria. En caso de existir alguna disposición legal que las afecte informará de ello al Departamento de Inversiones para que este pueda tomar las medidas adecuadas.

6.    Gestión de riesgo crediticio

El riesgo crediticio muestra el nivel de seguridad de los instrumentos financieros, que se desprende de la evaluación de factores que incluyen principalmente calidad y diversificación de los activos del portafolio de inversiones. Su efecto se mide por el costo de reposición  de los flujos de efectivo si el emisor incumple. 

Para mitigar el riesgo crediticio la Tesorería establece los cupos que son aprobados por la Junta Directiva, a los cuales se debe ceñir la mesa de dinero en el momento de la negociación. El sistema de valoración al igual que el MEC se  parametriza por parte del área de riesgo para que en el momento de ingreso al sistema de un valor, controlen los cupos aprobados.

7.
Gestión de riesgo operativo

Hace referencia a las eventuales pérdidas por debilidades en los procesos operativos y administrativos.

Los Departamentos de Inversiones y Operaciones trabajan sus procesos a partir de matrices de riesgos que fijan los procesos óptimos para disminuir este riesgo. Dentro de las políticas se consideran los siguientes elementos:

· La adquisición de títulos es de circulación desmaterializada y la vinculación es directa y obligatoria a un depósito centralizado de valores.

· Definición de niveles de atribución y responsabilidad para el manejo de recursos delegados.

· Adopción de herramientas adecuadas que permiten la inclusión detallada de operaciones, liquidación, valoración, contabilización, control de vencimientos y generación de informes.
· Grabación de todas las operaciones de negociación de la tesorería.

La Fiduciaria de Occidente ha desarrollado e implementado un Sistema de Administración de Riesgo Operativo, que permite  identificar, medir, controlar y monitorear eficazmente este riesgo. La Junta Directiva y la Alta Gerencia han determinado políticas y procedimientos mediante los cuales se busca obtener una adecuada administración del riesgo operativo. Se han desarrollado dentro de los plazos establecidos las diferentes etapas para la administración de los riesgos operativos.

(12) Gobierno Corporativo







La sociedad ha desarrollado las adecuadas gestiones en los siguientes aspectos:

· La Junta Directiva y la Gerencia están al tanto de la responsabilidad que implica el manejo de los diferentes riesgos y están debidamente enterados de los procesos y de la estructura de los negocios. Dichos órganos determinan las políticas y el perfil de riesgos de la entidad, aprobando las operaciones que se celebran de acuerdo a las atribuciones establecidas. 
· La política de gestión de riesgos ha sido impartida desde la Junta Directiva y la Gerencia General y se ha creado en la sociedad un área especializada en la identificación, estimación, administración y control de riesgos inherentes a la operación.
· Los reportes a la Junta Directiva y a la Gerencia sobre las posiciones de riesgo de inversiones son adecuados y contienen las exposiciones por tipo de riesgo y por portafolio.
· El área de control y gestión de riesgo cuenta con una infraestructura tecnológica adecuada y existe monitoreo de la gestión de riesgo de acuerdo con las operaciones realizadas.
· La Fiduciaria cuenta con un comité de Riesgos conformado por dos Miembros de Junta Directiva, el Gerente General, el  Director Financiero y el Jefe de administración y Gestión de Riesgos.
· La metodología existente identifica adecuadamente los diferentes tipos de riesgo y las fuentes de información que se utilizan son suficientes para la realización de los análisis que conducen a toma de decisiones.
· Existe independencia entre las áreas de negociación de inversiones, control de riesgos, contabilidad y operaciones.
· El Jefe de Administración y Gestión de riesgos es una persona calificada e idónea y cuenta con experiencia profesional.

(13) Controles de ley

La Cartera Colectiva Abierta Occitesoros no ha sobrepasado los límites de concentración por emisor ni los límites de concentración por adherente establecidos en las normas y demás limites establecidos por el Reglamento o por los Órganos de Dirección y Control de Fiduciaria de Occidente, y ha cumplido con las exigencias de reporte mensual de inversión.

(14) Contingencias

Al 30 de junio de 2010 y 31 de diciembre de 2009 no existen procesos o reclamaciones en contra, ni se han presentado hechos que puedan afectar la Cartera Colectiva.
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