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Compass Group – Renta Fija Fondo de Inversión Mixta 
Especializada es un fondo de capital cerrado que inició 
sus operaciones el 12 de junio del 2002 con un capital 
de US$20 millones. A diciembre, el Patrimonio del 
Fondo era de US$90.99 millones. El vencimiento 
original del fondo era en junio del 2007, sin embargo, el 
22 de junio del 2006, la Asamblea General de Partícipes 
del Fondo acordó prorrogar el plazo de vigencia del 
Fondo por un año adicional. Según la modificación 
aprobada el 7 de marzo del 2007, el plazo de duración 
actual es de ocho años, a partir de la fecha de emisión 
de las cuotas de participación, prorrogables por 
períodos mínimos de dos años cada uno. 

 El Fondo es administrado por Compass Group, una 
subsidiaria de Compass Capital Consultants Ltd. 

Su objetivo es maximizar el rendimiento de un 
portafolio cuya cuota de participación mantenga durante 
su vigencia una clasificación de riesgo de Categoría II, 
y que a su vez sea elegible como inversión local para 
las carteras administradas por las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFPs), principales partícipes, por 
lo que las políticas de inversión del Fondo se ajustan a 
los requisitos que disponga la Superintendencia de 
Banca y Seguros (SBS) para este caso.  

A raíz de la publicación de las resoluciones que norman 
las inversiones de los Fondos de Pensiones, el Fondo se 
comprometió a mantener como mínimo el 50.1% de su 
portafolio en instrumentos emitidos o garantizados por 
el Gobierno peruano, con el fin de que las inversiones 
de las AFPs en el Fondo sean consideradas como 
inversión local. El 49.9% restante es invertido en 
entidades no peruanas. 
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En Sesión de Comité de Clasificación de Riesgo, 
Apoyo & Asociados Internacionales S.A.C. decidió 
ratificar la calificación de riesgo de la Cuota de 
Participación del fondo Compass Group – Renta Fija 
Fondo de Inversión Mixta Especializada a A+f (pe) 
para el riesgo crediticio y otorgar la clasificación de V4 
(pe) para el riesgo de mercado. 

Cabe mencionar que la metodología utilizada para la 
evaluación del Fondo es permanentemente revisada y 
modificada para incorporar las nuevas tendencias del 
mercado.  

El rating se sustenta en: 

i) La política de inversión: El 7 de marzo del 2007 se 
modificó el Reglamento y posteriormente fue aprobado 
en junio. Entre las modificaciones más importantes 
están que el Fondo podrá invertir hasta un 7.5% en 
instrumentos con clasificación de riesgo internacional 
igual o menor a CCC. Al 31 de diciembre del 2007, en 
escala local, las inversiones del Fondo, según su perfil, 
contaban con una calidad crediticia ponderada de A+ 
(pe).  

Se debe considerar que el portafolio no concentrará más 
del 20% de sus activos en un solo país, a excepción de 
Perú.  

El cambio de política permite al fondo invertir en 
instrumentos con un perfil mayor de riesgo crediticio  
que eventualmente podrían verse expuestas a eventos de 
incumplimiento o default. Asimismo, con la nueva 
política de inversiones el Fondo puede invertir en 
mayor diversidad de monedas, incrementando también 
su exposición al riesgo cambiario. 

La nueva política de inversiones incidirá en una mayor 
sensibilidad de las cuotas debido a que los instrumentos 
con un mayor perfil de riesgo suelen tener una mayor 
volatilidad, sumado a la mayor diversificación de 
monedas. Finalmente, se ha considerado que con el 
cambio de política, pueden invertir hasta un 100% 
emisiones corporativas en moneda local (el límite 
anterior era 50.0%), los cuales por lo general tienen una 
menor liquidez que los bonos soberanos. 

ii ) El grado de diversificación de las inversiones por 
plazas, industria y emisores. Pese a la reducción del 
tamaño del Fondo a S/. 272.8 millones al cierre de 
diciembre 2007 (S/. 297.0 millones a diciembre 2006), 
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su volumen permite a la Administradora manejar un 
apropiado nivel de diversificación de riesgo. 
Consecuentemente, el emisor con mayor participación 
tiene un 3.56% sobre el portafolio, sin considerar la 
participación de los papeles del Gobierno peruano, que, 
junto al cash, deben tener una participación mayor al 
50.1% sobre el portafolio. Asimismo, cabe señalar que 
las inversiones cuentan con una adecuada liquidez en el 
mercado secundario. Al cierre del segundo semestre del 
2007 los instrumentos con menor clasificación 
internacional tenían un rating de “B“ (0.56% del 
portafolio). 

iii) La calidad de la administración y su apego a las 
políticas de inversión: La Administradora ha 
demostrado en sus casi seis años de operaciones su 
habilidad para administrar fondos, ofreciendo a sus 
clientes un retorno atractivo superior al obtenido por 
otras inversiones de similar rating, y con una baja 
volatilidad. Lo anterior se fundamenta en el desempeño 
que ha registrado el valor de la cuota de participación, 
el cual ofreció una rentabilidad acumulada, medida 
como el cociente del valor al cierre de diciembre y el 
valor inicial menos uno, de 51.6% a diciembre 2007 
(43.1% a diciembre 2006).  

iv) La liquidez de los instrumentos que componen el 
portafolio:  A diciembre 2007, el 17.7% (19.1% a 
diciembre 2006) estaba constituido por efectivo o 
depósitos en el sistema bancario. Adicionalmente, se 
debe considerar que los papeles en los que invierte el 
Fondo cuentan con una adecuada liquidez en el 
mercado. Cabe mencionar que a marzo 2008 la caja se 
redujo a 10%, reafirmando la tendencia decreciente que 
ha venido mostrando; no obstante se considera que la 
Administradora continua manejando niveles razonables 
de liquidez. 

v) La duración de los instrumentos: El plazo actual 
del Fondo es de ocho años, prorrogables por periodos 
mínimos de dos años cada uno. Consecuentemente, la 
duración del portafolio al cierre del 2007 es de 6.81 
años. Cabe señalar que el portafolio está compuesto por 
títulos cuyos vencimientos van hasta el 2049.  

Acontecimientos Importantes  

El 19 de junio del 2007 se procedió a reducir el capital 
social del Fondo, mediante el rescate de las cuotas de 
participación del mismo, como consecuencia de la 
ejecución del derecho de separación ejercido por tres 
partícipes del Fondo al haberse aprobado la prórroga de 
la vigencia del Fondo. 
 
El 2 de julio del 2007 se aprobó, por Resolución 
Directoral de Patrimonios Autónomos Nº 011-2007-

EF/94.06.2, la modificación al Reglamento de 
Participación, de acuerdo a lo establecido en la 
Asamblea General Ordinaria de Partícipes del 7 de 
marzo del 2007. En vista de ello, se rescataron y 
amortizaron 4,946 cuotas de participación de titularidad 
de los tres participes que ejercieron su derecho de 
separación a un valor cuota de US$1,448.0. Lo anterior 
implicó una reducción del capital.  
 
El 20 de junio del 2007 se presentó un ejemplar del 
Reglamento de Participación modificado. Entre las 
principales modificaciones están:  

i) Límite mínimo del 50.1% en inversiones 
peruanas, esto incluye a bonos soberanos, 
depósitos del sistema bancario peruano o 
deuda corporativa de emisores privados 
peruanos (previa aprobación del Comité 
de Vigilancia), el límite máximo es del 
60.0% de los activos del fondo;  

ii)  Límite máximo del 49.9% en inversiones 
internacionales, ello incluye una inversión 
máxima del 15% en instrumentos 
derivados autorizados (únicamente 
forwards con monedas y swaps de tasas de 
interés) con clasificación igual o mayor a 
BBB-; y, hasta el 7.5% del total de sus 
activos o hasta el 15.0% de los activos que 
conforman  las inversiones del exterior en 
instrumentos que cuenten con al menos 
una clasificación de riesgo internacional 
igual o menor que CCC;  

iii)  No hay límites en lo referente a monedas 
salvo que éstas tienen que ser de países 
con clasificación no menor a CCC; 

iv) Respecto del plazo, pueden invertir  un 
monto no mayor al 75.0% de los activos 
del fondo en corto plazo, salvo durante los 
primeros seis meses de operación y en 
periodos de alta volatilidad en los 
mercados donde pueden invertir mínimo 
el 25.0%  y máximo 100.0% en mediano y 
largo plazo (como depósitos bancarios) 
para preservar el patrimonio del fondo o 
evitar posibles pérdidas. 

 
#$���
�������������
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El objetivo del Fondo es generar renta y apreciación de 
capital mediante un portafolio compuesto por títulos de 
deuda emitidos, principalmente, por países emergentes. 
El portafolio deberá estar diversificado con perfiles de 
rentabilidad, liquidez, riesgo, plazo y moneda que 
satisfagan las necesidades de los partícipes, 
maximizando los retornos de las inversiones y 
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manteniendo el riesgo del portafolio en nivel categoría 
II; el mismo que va desde las categorías de A- a A+ en 
escala local.  

Asimismo, la Administradora se ha trazado como 
objetivo que la Cuota de Participación del Fondo (CPF) 
sea elegible como inversión para las carteras 
administradas por las AFPs.  

Por lo anterior, tras la publicación de las Resoluciones 
SBS No. 171-2003 y SBS No. 167-2003, publicadas el 
14 de febrero del 2003, el Comité de Inversiones  del 09 
de abril del 2003 decidió modificar la Política de 
Inversión, con el fin de que el Fondo se ajuste a los 
requisitos establecidos por la SBS para que la CPF sea 
elegible como inversión local para las AFPs y, por lo 
tanto, se sujeten a los límites aplicables a las 
inversiones en el Perú. La Asamblea General 
Extraordinaria de Partícipes del 09 de junio del 2003 
acordó que el plazo de adecuación a las modificaciones 
aprobadas terminaría el 08 de setiembre del 2003.  

Las últimas modificaciones al reglamento se realizaron 
por Asamblea General Extraordinaria de Partícipes el 
27 de diciembre del 2005 y 17 de febrero del 2006; la 
modificación se aprobó por Resolución Gerencia 
General Nº.030-2006-EF/94.11 el 24 de marzo del 
2006. Este Reglamento se modificó por Asamblea 
Universal de Partícipes el 22 de junio del 2006, y fue 
aprobado por Resolución Gerencia General Nº096-
2006-EF94.11 el 21 de setiembre del 2006. El 
Reglamento ha sido nuevamente modificado por 
Asamblea General Ordinaria de Partícipes el 7 de marzo 
del 2007 y finalmente aprobado por Resolución 
Directoral de Patrimonios Autónomos Nº011-2007-
EF/94.062 el 2 de julio del 2007. 

Luego de las modificaciones realizadas, las mismas que 
fueron inscritas en la Conasev el 2 de julio del 2007, se 
definieron como instrumentos elegibles para el Fondo 
los siguientes: 

i) Títulos de deuda inscritos en el Registro 
Público del Mercado de Valores. 

ii)  Títulos de deuda emitidos o garantizados 
por el Estado y negociados en el Perú o en 
el extranjero. 

iii)  Depósitos en entidades del sistema 
financiero nacional, deben contar con una 
clasificación mínima de A-. 

iv) Depósitos en entidades financieras o 
bancarias del exterior, deben contar con 
una clasificación mínima de A-. 

v) Instrumentos financieros emitidos por 
Gobiernos, Bancos Centrales y otras con 
derecho público o privado extranjeras. 

Bajo la anterior política de inversión, el Fondo no podía 
invertir en instrumentos que no contasen por lo menos 
con una clasificación internacional que sea igual o 
mejor que BB-.  

Según el reglamento, las emisiones internacionales en 
las que invierte el Fondo deben contar con un nivel de 
liquidez que permita al portafolio una flexibilidad 
significativa.  

Con el fin de que el Fondo califique como inversión 
local para los Fondos de Pensiones, éste deberá invertir 
como mínimo el 50.1% de sus activos en instrumentos 
emitidos o garantizados por el Estado peruano o 
depósitos del sistema bancario, o deuda corporativa de 
emisores privados peruanos, con un límite máximo del 
60.0% y que cuenten con una clasificación de riesgo 
internacional. 

Antes Actual

a) Valores mobiliarios de renta fija inscritos en el 
Registro Público del Mercado de Valores. 50.1% 60.0%

b) Valores mobiliarios de renta fija emitidos o 
garantizados por el Estado Peruano negociados en el Perú 

o en el extranjero. 50.1% 60.0%

c) Depósitos en entidades del sistema financiero nacional, 
así como instrumentos representativos de éstos. 100.0% 100.0%

d) Depósitos en entidades bancarias o financieras del 
exterior, así como instrumentos representativos de éstos. 49.9% 49.9%

e) Instrumentos financieros emitidos por gobiernos, 
bancos centrales y otras personas jurídicas de derecho 

público o privado extranjeras. 49.9% 49.9%

Porcentaje máximo del Fondo
Restricciones en cuanto al tipo de instrumentos

 

De esta forma, el Fondo puede invertir un máximo de 
49.9% de sus recursos en instrumentos financieros o 
valores mobiliarios de renta fija emitidos por entidades 
públicas o privadas del exterior.  

Como excepción, el Fondo podrá invertir en depósitos 
del sistema bancario peruano hasta un 100% en: i) los 
primeros seis meses de funcionamiento; ii) el periodo 
de liquidación del Fondo; y, iii) en periodos de alta 
volatilidad en los mercados y que el Comité de 
Inversiones decida, como estrategia defensiva, invertir 
parte o la totalidad de los fondos en depósitos 
bancarios, o similares con el fin de evitar posibles 
pérdidas o de preservar el patrimonio del Fondo. 

Dentro de las últimas modificaciones también se 
incorporaron límites al plazo de las inversiones. De esta 
manera, las inversiones de corto plazo podrán ser como 
máximo un 75% de los activos del Fondo. Con lo 
anterior, se busca que el Fondo se concentre en 
inversiones de mediano y largo plazo.  
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Mínimo Máximo

Corto plazo 0% 75%

Mediano y Largo Plazo 25% 100%

Cabe destacar que el Fondo no podrá invertir en 
instrumentos de renta variable, tales como acciones, 
fondos mutuos accionarios o fondos de inversión 
inmobiliarios. A diferencia del reglamento anterior, el 
Fondo podrá invertir hasta 15.0% en instrumentos 
derivados (sólo en forwards de monedas y swaps de 
tasas de interés) con clasificación no menor a BBB-. 

����
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Los objetivos enunciados son bastantes claros en cuanto 
al propósito perseguido. Cabe señalar que en las 
políticas de inversión se establece una significativa 
holgura en los límites máximos de inversión por tipo de 
instrumento ( hasta 100% en depósitos del Sistema 
Financiero Peruano), lo cual si bien no se aleja del 
objetivo central de inversión, sí permitiría la 
concentración de la cartera en un solo tipo de activo. 
Sin embargo, cabe destacar que dicha inversión sólo se 
aplica en casos puntuales, siendo el espíritu contar con 
las posibilidades de maniobrabilidad para adaptarse a 
condiciones de mercado menos favorables.  

De otro lado, cabe señalar que dentro de la Política de 
Inversión se han establecido ciertos límites por emisor, 
país de origen, clasificación de riesgo, tipo de emisor, 
tipo de instrumento, moneda, plazo de las inversiones, a 
fin de asegurar un portafolio diversificado y minimizar 
el riesgo.  

El Fondo puede invertir en instrumentos con categoría 
de riesgo inferior a CCC. Sin embargo, a diciembre 
2007 la menor clasificación registrada en el portafolio y 
otorgada por Fitch Ratings era “B”.  
Según el Riesgo del 
Instrumento Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07

A 2.94% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

A- 2.61% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

BBB+ 15.39% 3.45% 1.39% 2.85% 0.00% 0.00%

BBB 5.16% 1.45% 12.07% 6.98% 6.74% 7.30%

BBB- 10.79% 27.21% 21.12% 39.96% 38.71% 15.97%

BB+ 4.81% 11.30% 3.03% 0.00% 8.37% 39.98%

BB 23.30% 3.45% 47.72% 15.12% 23.07% 12.88%

BB- 31.55% 32.81% 1.31% 8.90% 14.14% 5.63%

B 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.56%

Caja 3.45% 20.33% 13.36% 26.19% 8.98% 17.68%

Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Fitch Ratings, Moodys o Standard & Poors  

Como puede apreciarse en el cuadro anterior, a fines de 
diciembre del 2007, el portafolio se encontraba 
invertido en instrumentos de clasificación de riesgo 
internacional que van de B a BBB, siendo el porcentaje 
invertido en instrumentos con calificación B de 0.56%. 

Cabe recordar, que en noviembre 2004 se mejoró la 
calificación de riesgo de Perú, de BB- a BB, y de esta 
última a BB+ en el último trimestre del 2006. 
Adicionalmente, a la fecha de elaboración del presente 
informe Perú cuenta con una calificación de BBB-, 
otorgada por Fitch Ratings, que lo ubica dentro del 
rango de Grado de Inversión. 

Tomando en consideración que:  

i) Como máximo el 49.9% de los activos del Fondo 
puede estar invertido en instrumentos que no sean 
emitidos o garantizados por el Estado peruano o por 
entidades gubernamentales peruanas; y, 

ii) Que de dicho porcentaje como máximo el 15% 
podría contar con una clasificación de riesgo 
internacional igual o menor que CCC; y pueden invertir 
hasta un 15.0% en instrumentos derivados autorizados 
(forward con monedas y swaps de tasas de interés) con 
clasificación de riesgo no menor a BBB-. 

Se desprende que existe la posibilidad de invertir en 
instrumentos con categoría de riesgo mínima y que 
podrían verse expuestas a eventos de pérdida o default. 
Sin embargo, la modificación de la política responde al 
interés de los partícipes, junto con la Sociedad 
Administradora, de mejorar el rendimiento del Fondo, 
en vista de la reducción de los spreads que vienen 
registrando los instrumentos  con categorías crediticias 
más altas. Sobre la base de lo anterior, si el fondo 
invirtiera hasta un 7.5% en instrumentos con 
clasificación de CCC y se mantuviese el resto de 
papeles con un rating equivalente entre AAA(pe) y 
A(pe), el rating otorgado del Fondo se reduciría a 
BBB+(pe). 

En cuanto a las restricciones según el país de origen, el 
Fondo no puede concentrar más del 20% (antes de la 
primera modificación al Reglamento hasta el 40%) de 
sus activos en un solo país, con excepción de Perú. 
Adicionalmente, no podrá invertir más del 15% de sus 
activos en un mismo emisor corporativo; ni podrá 
adquirir instrumentos de una misma entidad o 
garantizados por una misma entidad, por un monto que 
supere el 20.0% del patrimonio de dicha entidad. 

A diciembre 2007, el país que concentraba mayores 
inversiones era Perú, con el 52.8%, considerando la caja 
en el país (50.8% a diciembre 2006), le siguió Brasil y 
México, con el 15.7 y 8.9%, respectivamente. Al cierre 
del año anterior, también ocuparon similares posiciones 
Brasil y México con el 15.1 y 11.1%, respectivamente.  

El 52.8% de participación en inversiones locales 
registrado a  diciembre 2007, se encuentra dentro del 
límite mínimo fijado por el Reglamento de Inversión. 
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De esta manera, el 36.9% de la participación en 
inversiones locales la componen los bonos del Gobierno 
peruano, en tanto que el restante 17.8% se explica por el 
volumen mantenido en caja. Esto último con el 
propósito de aprovechar  el actual contexto de 
apreciación de la moneda local.  

Por otro lado, hasta el cierre del segundo semestre del 
2007, el único país no latinoamericano era China, que 
concentraba una participación del 1.04%.  

Lo anterior se explica por el mejor desempeño mostrado 
por los países que conforman la región, razón por la 
cual las inversiones en países desarrollados comenzaron 
a mostrarse menos atractivas. 

Cabe mencionar que la percepción de riesgo de China  
fue mejorada el 16 de octubre del 2005, de A- a A. 
Posteriormente, el 5 de noviembre del 2007 Fitch 
Ratings modificó nuevamente el rating elevándolo a  
A+.  

Se debe mencionar que, durante el segundo semestre 
del 2007, se mejoraron los ratings en moneda extranjera 
para los siguientes países de la región: i) México, que 
pasó de BBB a BBB+; y, iii) Colombia, que pasó de BB 
a BB+. A la fecha de elaboración del presente informe, 
mejoró el rating en moneda extranjera de Perú (2 de 
abril del 2008) que pasó de BB+ a BBB-. 

Lo anterior corrobora el buen momento por el que viene 
pasando la región. 

Si bien el Reglamento actual permite mantener 
inversiones por debajo del riesgo soberano de Perú, no 
es intención de la Administradora mantener dichas 
posiciones, salvo que sea por razones estratégicas. 

La diversificación del portafolio en diferentes plazas 
permite mitigar el riesgo del mercado. Asimismo, el 
hecho de que sólo se adquieran emisiones 
internacionales permite garantizar que el portafolio 

cuente con un nivel de liquidez adecuado (superior al 
del mercado secundario peruano). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En cuanto a las restricciones según el tipo de emisor, el 
100% del Fondo puede ser emitido por entidades 
públicas (gobiernos, bancos centrales) y entidades 
privadas, mientras que anteriormente sólo un máximo 
de 50% podía ser invertido en emisores privados.  
 
A diciembre 2007, el 36.9% del portafolio estaba 
invertido en entidades públicas, porcentaje inferior al de 
diciembre 2005 y 2006 (42.4 y 36.2%, 
respectivamente). 

El sector privado, sin considerar la caja, concentró el 
45.4% a diciembre 2007 (35.0 y 44.7% a diciembre 
2005 y 2006, respectivamente), manteniendo una mayor 
participación que a comienzos del año. Lo anterior es 
una tendencia que se va a mantener constante con el 
pasar del tiempo, ya que es parte de la evolución natural 
de los mercados emergentes hacia mercados 
desarrollados. 

Por otro lado, dentro de las políticas de inversión se 
contempla que ningún emisor corporativo pueda 
concentrar más del 15% y que ningún emisor soberano 
pueda concentrar más del 20% (antes de la primera 
modificación del Reglamento era 25%). Al respecto, el 
emisor corporativo con la mayor concentración es AES 
Gener, segundo mayor grupo de generación eléctrica en 
Chile que concentraba el 3.6% a diciembre 2007, 
manteniendo un porcentaje similar al del 2006. Esto se 
sustenta en: i) la posición de la compañía en Chile 
aunado al buen desempeño que vienen mostrando los 
precios de los recursos energéticos; y, ii) el riesgo 
soberano de Chile, el cual mantiene un outlook positivo. 

En cuanto a las restricciones según la industria a la que 
pertenecen los emisores de las inversiones, se ha 
establecido un límite de 40% por tipo de industria (se 
excluye al sector gobierno). Del cuadro, se aprecia que 

Argentina RD 1/

Colombia BB+
Chile A

Brasil BB+

México BBB+

Panamá BB+

Perú BBB-
Uruguay BB-

Venezuela BB-

El Salvador BB+
1/ RD = Restricted Default

Fuente: FitchRatings

Calificación de Riesgo en Moneda Extranjera
(al 18 de Abril del 2008)
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Industria Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07

Gob 34.31% 43.71% 43.06% 42.43% 36.18% 36.88%

Banca y Finc. * 3.45% 23.91% 19.42% 23.99% 24.79% 27.45%

Comercio minorista 0.00% 0.00% 0.00% 1.02% 0.87% 0.90%

Industria 19.74% 13.20% 7.43% 12.12% 12.78% 13.05%

Telecomunic. y Tecnología 20.97% 7.23% 9.70% 3.42% 3.37% 4.51%

Serv. Básicos 6.01% 3.43% 7.39% 7.04% 15.13% 17.21%

Recursos Naturales 15.52% 8.52% 13.01% 9.98% 6.87% 0.00%

Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

* Incluye la caja.

Composición del Portafolio

Por Industria

Inversiones en el 
Exterior Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07

BBB+ 3.56% 2.85% 0.00% 0.00%

BBB 14.87% 6.98% 6.74% 6.49%

BBB- 47.44% 39.96% 38.71% 33.79%

BB+ 7.76% 0.00% 8.37% 15.53%

BB 22.42% 15.12% 23.07% 27.25%

BB- 2.04% 8.90% 14.14% 11.93%

B 0.00% 0.00% 0.00% 1.19%

USA Cash 1.90% 26.19% 8.98% 3.82%

Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Grado de Inversión 67.78% 75.97% 54.43% 44.11%

Fuente: Fitch Ratings, Moodys o Standard & Poors

desde el inicio de las operaciones del Fondo, se ha 
cumplido con los límites establecidos. 

 

 

 

 

 

Como se puede apreciar, la participación del rubro 
banca y finanzas sufrió un ligero aumento al cierre del 
2007, producto de un mayor nivel de caja (27.5% 
versus 24.8% de diciembre 2006) 

  
Este  aumento de caja se sustenta principalmente en la 
posición conservadora de la Administradora debido a la 
crisis subprime y a la volatilidad de los mercados. No 
obstante, como se mencionó anteriormente, dicha 
posición se ha reducido a marzo del presente año. 
 
A diciembre 2007, las inversiones del Fondo en el 
exterior eran como sigue: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En resumen, se tiene que la Administradora se ha 
ceñido a lo que establece la Política de Inversión, 
realizando un manejo prudencial de los activos en 
cuanto a la diversificación por emisor y plaza.  

Cabe mencionar que la política de inversión fue 
cambiada en mayo 2003 y en diciembre 2004 
básicamente para adecuarse a los cambios regulatorios; 
en tanto que los cambios de junio 2007, se orientaron a 
adecuar el Fondo a las condiciones esperadas del 
mercado a mediano plazo. 

��	%�
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El fondo Compass Group - Renta Fija Fondo de 
Inversión Mixta Especializada  es un fondo orientado a 
inversiones en instrumentos de renta fija que se transan 
en diferentes mercados bursátiles del mundo, siendo 
instrumentos de alta liquidez. Por lo anterior, la 
valorización del portafolio se realiza al precio de cierre 
marcado por el precio de venta (Bid), que es el precio 
último al que se podría realizar la inversión en el 
mercado. 

La evolución del valor de la cuota del Fondo, desde que 
se iniciaron las operaciones, se muestra a continuación:  

 
Como se mencionara anteriormente, el Fondo comenzó 
a operar el 12 de junio del 2002. En el primer mes de 
operaciones, dado que el Fondo se encontraba en una 
etapa inicial, registró una rentabilidad negativa, 
producto de la diferencia entre el precio pagado, ask 
(precio de compra), y el precio al que se valoriza el 
portafolio, bid (precio de venta).  

En el 2003, los mercados emergentes se mostraron más 
estables, lo que repercutió en un mejor desempeño en 
los índices de renta fija, pese a que no pudieron dejar de 
verse afectados por el conflicto en Irak. Sin embargo, 
los papeles de deuda de los países emergentes fueron 
atractivos y ello favoreció la rentabilidad del Fondo. La 
estrategia del Fondo se caracterizó por la 
diversificación y el manejo de caja suficiente como para 
moderar la volatilidad del mercado y aprovechar las 
oportunidades que se presentaran. 

A junio 2003, el Fondo mostraba una rentabilidad 
acumulada del 8.11%; lo que lo hacía atractivo frente a 
otras inversiones locales. Ello permitió incrementar el 
patrimonio del Fondo de US$20 millones a inicios de 
operaciones, a US$74.2 millones al cierre de setiembre 
del 2003. 

Posteriormente, la decisión de la Reserva Federal de 
reducir la tasa de interés en un monto menor a lo 
esperado, repercutió en el comportamiento del mercado 

Evolución diaria del Valor Cuota (En US$)
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de renta fija, afectando el comportamiento de plazas 
como México y Chile, países que mostraban mayor 
correlación con el mercado norteamericano. Ello afectó 
el rendimiento del portafolio en el mes de julio. Sin 
embargo, en agosto, nuevamente se estabilizó y los 
mercados emergentes mostraron un buen desempeño. 

A comienzos del 2007, se creían bajas las posibilidades 
que la FED redujera las tasas de manera brusca. No 
obstante, durante el 2007 la tasa de referencia de la 
FED se redujo de 5.25 a 4.25%. Actualmente, en lo que 
va del año, la tasa de la FED se encuentra en 2.25%. 
Este último hecho repercutió en todos los mercados, 
llevando a los inversionistas a recomponer sus carteras. 

La posición de la Administradora fue conservadora en 
el manejo del Fondo como medida de protección ante 
un escenario de reducción de tasas. 

Lo anterior afectó la rentabilidad del Fondo en el primer 
semestre del año, recuperándose en el tercer trimestre 
producto de los mejores fundamentos de las economías 
emergentes, sin embargo, volvió a registrar una ligera 
caída al término del 2007. 
 

Compass JPMPLEI EMBI Perú
Valor Inicial 1,000.00     202.65 319.70
Valor al 31/12/03 1,161.12     268.86 431.72
Valor al 31/12/04 1,223.14     321.53 480.28
Valor Inicial 1,000.00     202.65 319.70
Valor al 31/12/05 1,285.22     355.31 505.19
Valor al 31/12/06 1,430.88     392.75 568.35
Valor al 30/06/07 1,457.16     399.54 576.05
Valor al 30/09/07 1,494.35     409.58 596.22
Valor al 31/12/07 1,516.30     415.97 608.63
Rentabilidad Acumulada
Rentabilidad al cierre del 2003 16.11% 32.67% 35.04%
Rentabilidad al cierre del 2004 22.31% 58.66% 50.23%
Rentabilidad al cierre del 2005 28.52% 75.33% 58.02%
Rentabilidad al cierre del 2006 43.09% 93.81% 77.78%
Rentabilidad al Ier Semestre del 2007 45.72% 97.16% 80.19%
Rentabilidad al IIIer Trimestre del 2007 49.44% 102.11% 86.49%
Rentabilidad al II Semestre del 2007 51.63% 105.26% 90.38%
Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad al cierre del 2003 9.9% 19.6% 21.0%
Rentabilidad al cierre del 2004 8.1% 19.5% 17.0%
Rentabilidad al cierre del 2005 7.2% 16.8% 13.5%
Rentabilidad al cierre del 2006 8.1% 15.4% 13.3%
Rentabilidad al Ier Semestre del 2007 7.6% 14.2% 12.2%
Rentabilidad al IIIer Trimestre del 2007 7.8% 14.0% 12.3%
Rentabilidad al II Semestre del 2007 7.7% 13.6% 12.1%  
 
Desde el inicio de operaciones al cierre del 2007, el 
Fondo ha generado una rentabilidad acumulada de 
51.6%; que en términos anuales, equivalen a 7.7%, 
constituyendo una alternativa atractiva para los 
inversionistas institucionales. 
 
�������������"	
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Dentro del Reglamento Interno se establecen diversas 
restricciones relacionadas al tipo de operaciones que se 
pueden realizar con partes relacionadas, de manera que 
se limiten los eventuales conflictos de interés que 
pudieran surgir. 

Asimismo, se menciona que ante cualquier controversia 
que pudiera darse entre la Administradora y los 
partícipes del Fondo, que no pueda ser resuelta de 
manera directa, podrá ser sometida a arbitraje de 
derecho, el cual estará a cargo de tres árbitros, que de 
no llegar a un acuerdo, delegarán el caso al Tribunal 
Arbitral. El laudo arbitral será final y obligatorio. 
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Compass S.A.F.I. actúa como la Sociedad 
Administradora del Fondo y tiene a su cargo las labores 
de administración, control e información de las 
actividades del Fondo, así como la evaluación de las 
potenciales inversiones, proponerlas al Comité de 
Inversiones y ejecutar las inversiones que dicho Comité 
autorice.  

Compass S.A.F.I.  S.A. se constituyó el 09 de enero del 
2002, y fue autorizada a operar el 1ero. de febrero del 
2002 según Resolución Conasev No. 005-2002-
EF/94.10. A diciembre 2005, el capital social de 
Compass S.A.F.I. ascendió a S/. 4.3 millones.  

Compass Group Investments Advisors tiene el 99.0% 
del accionariado, empresa administradora de fondos que 
invierte, básicamente, en acciones y bonos de 
Latinoamérica. Su objetivo es desarrollar soluciones de 
inversión latinoamericanas para inversores globales y 
soluciones globales para inversores latinoamericanos.  

A nivel internacional, Compass cuenta con una vasta 
experiencia en materias financieras, de evaluación de 
inversiones y de administración de carteras, 
gestionando más de US$400 millones en inversiones de 
renta fija y renta variable en fondos locales y regionales 
latinoamericanos. 

 
Las inversiones que realiza la Administradora a nombre 
del Fondo son evaluadas por el Comité de Inversiones, 
el cual cuenta con el know how y el expertise de su 
accionista. Por su labor, la Sociedad Administradora 

Sociedad
Administradora

Comité de
Inversiones

Asamblea de
Partícipes

Comité de
Vigilancia

COMPASS SAFI S.A. RENTA FIJA

FONDO DE INVERSIÓN

MIXTO ESPECIALIZADO
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recibe una compensación fija anual aplicable en función 
del tamaño del patrimonio neto del Fondo, según la 
tabla adjunta: 

* Aplicable sobre el Fondo en su totalidad y no por tramos. 

Adicionalmente, la Sociedad Administradora recibirá, 
en forma anual, una comisión de éxito basada en la 
rentabilidad del Fondo. Dicha comisión de éxito se 
calculará como el 20% del exceso de los retornos (netos 
de la comisión fija) sobre una rentabilidad mínima 
compuesta en un 50% por el índice EMBI Perú de JP 
Morgan (JPEMPR) y un 50% por el Latin Eurobond 
Index de JP Morgan (JPMPLEI) más 25 puntos básicos. 

Comité Inversiones del Fondo 

El Comité de Inversiones tiene a su cargo las decisiones 
de inversión del Fondo, encargándose de evaluar, 
aprobar y mantenerse informado sobre el desarrollo del 
portafolio de inversiones del Fondo. El Comité de 
Inversiones está integrado por un mínimo de tres y un 
máximo de cinco personas designadas por la Sociedad 
Administradora y ejerce funciones por períodos de un 
año renovable. 

El Comité de Inversiones sesiona semanalmente y cada 
vez que las necesidades del Fondo lo requieran. 

Una vez diseñada o rediseñada la estrategia de cartera y 
una vez formada una percepción del riesgo inherente en 
los mercados, se procede a la selección de instrumentos 
con posibilidades de ser adquiridos para el portafolio. 

En la selección se conjugan diversos elementos con la 
finalidad de obtener un portafolio que refleje de manera 
óptima la visión de Compass de los mercados, selección 
y asignación por país, análisis rich-cheap, 
diversificación por emisor, y porcentajes asignados a 
bonos corporativos y bonos soberanos.  Asimismo, 
Compass pone énfasis particular en el análisis de 
posicionamiento en la curva de retorno, duration, 
convexidad y volatilidad de los diferentes instrumentos. 

La metodología utilizada en la construcción de 
portafolios es dinámica y, por lo tanto, los portafolios 
resultantes son evaluados constantemente en términos 
de atribución de retornos por instrumento, liquidez y 
exposición a riesgo cambiario.  

El banco custodio a nivel nacional es el Banco de 
Crédito del Perú, quien cuenta a la fecha de la 
elaboración del informe con una calificación como 
institución de A según la definición de la SBS; y, a 

nivel internacional es Bear Stearns. Respecto a este 
último, Fitch Ratings recortó la clasificación de riesgo 
internacional otorgada al banco custodio a BBB (14 de 
marzo del 2008). Posteriormente,  el 17 de marzo del 
2008 Fitch Ratings modificó nuevamente el rating 
elevándolo a  A- ante el acuerdo de compra entre 
JPMorgan Chase (JPMC) y Bear Stearns Companies, 
Inc (BSC). Cabe mencionar, que el efectivo depositado 
en dicho banco por Compass fue retirado al conocerse 
la disminución en la calificación, en conformidad con el 
reglamento; el cual especifica que sólo pueden 
mantenerse depósitos en bancos que cuenten con una 
clasificación internacional de A+ como mínimo. 

Por otro lado, se emplea a las entidades centrales 
depositarias de valores de cada país (equivalente a 
CAVALI ICLV del Perú).   
 


���������	���������  

Existen dos componentes para evaluar el riesgo en los 
fondos: i) riesgo mercado; y, ii) riesgo crediticio y 
calidad de la administración. 

El análisis de riesgo de mercado está relacionado con 
la sensibilidad relativa del Fondo ante cambios en las 
tasas de interés y otras condiciones de mercado. 

A diciembre del 2007, el portafolio estaba concentrado 
en instrumentos de renta fija emitidos a mediano y largo 
plazo, con vencimientos que van hasta el 2049; sin 
embargo, la duración del mismo es de 6.81 años (5.98 y 
5.29 años a diciembre 2006 y 2005, respectivamente).  

Adicionalmente, se ha establecido mantener, como 
mínimo, el 40% del portafolio en inversiones líquidas, 
es decir, en aquellos instrumentos que se pueden 
realizar por lo menos en un plazo no mayor a un mes. A 
diciembre 2007, el 17.7% del Fondo se encontraba en 
caja o en depósitos bancarios y las inversiones contaban 
con buenos indicadores de liquidez.  

A lo anterior, se suma que el Fondo se concentra en 
papeles de renta fija con rating internacional superior o 
igual al riesgo soberano de Perú. Por ello, es 
considerado, en escala local, un Fondo de bajo riesgo, 
frente a un fondo de renta variable y/o que invierte en 
instrumentos de high yield. La prohibición del Fondo de 
invertir en instrumentos de renta variable (acciones, 
fondos mutuos accionarios, fondos de inversión 
mobiliarios), y en operaciones activas de créditos, 
permite reducir la volatilidad del valor de la cuota. Cabe 
destacar, que a raíz de la modificación del reglamento 
se permitió la inversión en instrumentos derivados 
(opciones, futuros, swaps). ). Dicho cambio de política 
estaría orientado fundamentalmente a fines de cobertura 

Tamaño del Patrimonio Neto del Fondo en US$ Comisión Fija Anual *
Menor hasta US$30.0 millones 1.500%
Mayor a US$30.0 millones y hasta US$40.0 millones 1.250%
Mayor a US$40.0 millones y hasta US$60.0 millones 1.000%
Mayor a US$60.0 millones hasta US$100.0 0.875%
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aunque no se descarta que ocasionalmente puedan tener 
algún efecto especulativo. 

En todo caso, el Fondo podrá endeudarse hasta el 10% 
de su patrimonio siempre y cuando cuente con la 
autorización expresa del Comité de Vigilancia, 
facultado por la Asamblea General de Partícipes y esté 
de acuerdo con lo que dicten los entes reguladores. 

Cabe mencionar que si el inversionista no desea 
permanecer los ocho años que dura el Fondo, deberá 
transferir su cuota al precio de mercado en el mercado 
secundario, lo que podría significar un riesgo de 
liquidez o de mercado para el inversionista si las 
condiciones no son favorables. 

Por otro lado, no hay que olvidar que dos años antes de 
la liquidación del Fondo, la duración promedio del 
portafolio estará entre uno y dos años, la cual se irá 
reduciendo; de modo tal, que un mes antes de la 
liquidación, los activos del Fondo estarán íntegramente 
constituidos por efectivo o depósitos a la vista en el 
sistema bancario.  

Dado que en junio 2006, el Fondo cumplió cuatro años 
de vida, restando uno para su vencimiento, en la 
Asamblea General de Partícipes del 27 de diciembre del 
2005, se trató sobre la prórroga del mismo por cinco 
años más, cumpliendo con lo que estipula el 
Reglamento. En el acta de dicha Asamblea se consignó 
por error aplazar la decisión de un año a seis meses. 
Posteriormente, en Asamblea General Extraordinaria 
del 17 de febrero del 2006, se modificó de dos años a 
un año antes del vencimiento del plazo del Fondo. 
Según modificación aprobada en marzo del 2007 el 
fondo tiene un plazo de duración de ocho años a partir 
de la fecha de emisión de las cuotas de participación, 
prorrogables por periodos mínimos de dos años cada 
uno. 

El análisis del riesgo crediticio se basa en varios 
factores que incluyen calidad crediticia, el tamaño del 
portafolio, la diversificación de los activos, la fuerza 
administrativa y la capacidad operacional y 
controladora. En la calidad crediticia se toma en cuenta 
las calificaciones de los instrumentos que ha comprado 
el Fondo y que forman su portafolio de inversiones. 
Una vez que todos los valores de la cartera del 
portafolio tienen una calificación asignada, se procede a 
determinar la probabilidad de incumplimiento del 
portafolio, la cual es una opinión sobre la calidad 

crediticia como un todo. Para ello, se utiliza un modelo 
cuantitativo evaluando la probabilidad de que cada 
valor del portafolio pueda incumplir en el pago de 
capital y/o intereses ante situaciones extremas y, con 
ello, afectar el patrimonio del Fondo. 

Asimismo, se evalúa la consistencia con el objetivo de 
Fondo, con las políticas de inversión, las políticas de 
valorización que emplea el Fondo, el manejo de 
conflictos de interés, las de administración y controles 
internos. En caso estos últimos puntos no sean 
satisfactorios, el rating ponderado del portafolio podría 
ser ajustado en forma negativa.  

Con el objetivo de definir la clasificación de riesgo que 
tendría en el Perú un instrumento emitido en el 
extranjero, se desarrolló una tabla de equivalencias.  

Como se mencionara anteriormente, es objetivo del 
Fondo mantener las inversiones del portafolio en 
instrumentos que tengan, principalmente, una 
calificación igual o mejor a la otorgada al Perú.  

A diciembre del 2007, el Fondo estaba conformado por 
60,008 certificados de participación íntegramente 
pagados, siendo el valor de mercado de la cuota, 
US$1,516.3. De esta forma, el patrimonio del Fondo 
alcanzó los S/. 272.8 millones (S/. 297.0 millones, a 
diciembre 2006), tamaño que es considerado grande 
dentro de la industria peruana.  

En el segundo semestre del 2007, el número de 
partícipes se redujo a 12 (al cierre del 2006 eran 15), 
siendo la participación de éstos del 100.00% sobre el 
número de cuotas. Es importante mencionar que a 
diciembre del 2007 el partícipe con mayor participación 
concentraba el 35.5% sobre el total de cuotas; 
superando el límite máximo de 33%. Según manifiesta 
Compass, dicho exceso se explica por una 
recomposición del portafolio originada por la salida de 
dos partícipes en junio. Al mes de marzo, el exceso 
mencionado persistía; sin embargo, la Administradora 
menciona que esta situación es de naturaleza coyuntural 
y será solucionada en breve. Cabe señalar que según el 
reglamento, se cuenta con 36 meses para subsanar este 
tipo de excesos y en opinión de la Clasificadora dicho 
exceso no representa un cambio en la política o en el 
manejo del fondo.  
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ESTADOS FINANCIEROS
Compass Group -Renta Fija Fondo de Inversión Mixta Especializada
(Cifras en Miles de Soles ajustadas hasta Diciembre 2004)

Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
ACTIVO CORRIENTE
Caja Bancos 48,528         54,309         38,105         2,234           54,714         
Cuentas por cobrar comerciales 3,260           -               -               
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 48,528         57,569         38,105         2,234           54,714         

Inversiones
Títulos de renta fija 224,544       240,327       248,458       252,155       200,486       
Revaluación por fluctuaciones de inversiones -               6,841           7,509           
TOTAL ACTIVOS 273,072       297,896       286,563       261,230       262,709       

PASIVOS 
Remuneraciones y comisiones por pagar a la Sociedad Administradora 240              762              253              230              1,534           
Tributos y otras cuentas por pagar 73                140              99                76                151              
TOTAL PASIVOS 313              902              352              306              1,685           

Interes minoritario

PATRIMONIO NETO
Capital Variable y Adicional 194,197       225,390       241,824       231,631       244,151       
Ganacias no realizadas 9,170           12,859         6,302           6,841           7,509           
Utilidades acumuladas 69,392         58,745         38,085         22,451         9,363           
Total 272,759       296,994       286,211       260,923       261,024       

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 273,072       297,896       286,563       261,230       262,709       

Compass Group -Renta Fija Fondo de Inversión Mixta Especializada
(Cifras en Miles de Soles ajustadas hasta Diciembre 2004)
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03

Ventas de inversiones 89,280         364,805       99,362         174,018       110,658       
Intereses percibidos 17,615         17,797         16,283         14,586         8,093           
Otros ingresos -               -               47                
Total Ingresos Operacionales 106,895       382,602       115,645       188,604       118,798       

Costos de enajenación de inversiones (87,934)        (356,562)      (97,115)        (171,442)      (106,752)      
Remuneración y comisiones a la Sociedad Administradora (2,972)          (3,472)          (2,806)          (2,701)          (3,233)          
Gastos Financieros Netos (211)             (1,170)          548              (790)             (84)               
Otros gastos (659)             (738)             (638)             (582)             (604)             
Costos Operacionales (91,776)        (361,942)      (100,010)      (175,516)      (110,674)      

Resultado antes de impuestos a la renta 15,119         20,659         15,633         13,088         8,124           

Impuesto a la renta corriente -               -               -               -               -               

Resultado Neto 15,119         20,659         15,633         13,088         8,124           
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ESTADOS FINANCIEROS
Compass Group Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A.
(* Cifra ajustadas en miles de soles a diciembre 31, 2004)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Período 2.998 3.196 3.430 3.282 3.463
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 * Dic-03 *

ACTIVO CORRIENTE
Caja Bancos 747                         115                         63                           941                      1,912                  
Valores Negociables 2,466                      2,630                      2,824                      1,723                   474                     
CxC comerciales a vinculadas 1,213                      1,208                      685                         677                      41                       
Otros activos corrientes 201                         116                         98                           49                        41                       
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4,640                      4,110                      3,775                      3,390                   4,271                  

TOTAL ACTIVOS 4,886                      4,355                      4,001                      3,471                   4,279                  

PASIVO CORRIENTE
CxP vinculadas 302                         55                           107                         100                      1,476                  
Otros pasivos corrientes 1,183                      915                         594                         1,126                   588                     
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1,528                      974                         711                         1,226                   2,064                  

-                          -                          -                          -                      -                      
TOTAL PASIVOS 1,528                      974                         711                         1,226                   2,064                  

PATRIMONIO NETO
Capital Social 4,421                      4,315                      4,315                      3,270                   2,963                  
Resultados Acumulados (1,063)                     (934)                        (1,025)                     (1,026)                 (943)                   
Total 3,358                      3,381                      3,290                      2,244                   2,020                  

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4,886                      4,355                      4,001                      3,470                   4,084                  

Compass Group Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A.
(* Cifra ajustadas en miles de soles a diciembre 31, 2004)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 * Dic-03 *
Ingresos Totales 5,681                      5,503                      4,590                      4,591                   2,894                  
Costo de Ventas -                          -                          -                          -                      -                      
Utilidad Bruta 5,681                      5,503                      4,590                      4,591                   2,894                  
Gastos de Administración (5,617)                     (5,075)                     (4,610)                     (4,248)                 (3,389)                
Gastos de Ventas -                          -                          -                          -                      -                      
Resultado Operativo 64                           428                         (20)                          343                      (495)                   

Ingresos Financieros 31                           38                           170                         55                        -                      
Otros egresos netos -                          -                          -                          (23)                      (96)                     
Resultado por exposición a la inflación (REI) -                          -                          -                          (276)                    (28)                     
Resultado no operativo (221)                        (215)                        170                         (313)                    (130)                   

Resultado antes de impuestos y participaciones (157)                        213                         150                         29                        (624)                   

Resultado Neto (122)                        91                           2                             (83)                      (624)                   
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ANTECEDENTES 

 
  Sociedad Administradora:  Compass Group SAFI S.A. 
  Domicilio legal:   Carlos Villarán No. 140, Piso 17, Lima 13 
  RUC:    20503955882 
  Teléfono:   (511) 219 2226 
  Fax:    (511) 219 2227 
 
 

 
RELACIÓN DE DIRECTORES 

 
  Alfredo Sillau Valdez   Presidente 
  Beatriz Martínez Woodman  Vice Presidente 
  Carlos Rojas Perla  Director 

Rafael Venegas Vidaurre   Director 
   
 

 
COMITÉ DE INVERSIONES 

 
Alfredo Sillau Valdez    

  Beatriz Martínez Woodman 
Jaime de la Barra Jara 
Carlos Rojas Perla 
Canio Corbo Atria   

 
 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS 
 
  Compass Capital Consultants Ltd.  99.6% 

Alfredo Sillau Valdez     0.4% 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 
 
 
 
 
APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a 
lo dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV 
Nº 074-98-EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para las Cuotas de Participación Compass 
Group - Renta Fija del Fondo de Inversión Mixta Especializada: 
 
 
  Instrumento             Clasificación* 
 Riesgo Crediticio       Categoría A+f (pe) 
 Riesgo de Mercado       Categoría V4 (pe) 
    
 
 

Definiciones 
CATEGORÍA A+f (pe): La experiencia de la administración del Fondo, junto a sus políticas de inversión, sus 
procedimientos y composición de la cartera de inversiones, otorga una buena protección ante pérdidas 
asociadas al riesgo crediticio. 
CATEGORIA V4 (pe): Aquellos Fondos que cuentan con una moderada a alta sensibilidad en el valor de la 
cuota ante cambios en las condiciones de mercado. 
 
 
 
* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 

 
 

 


