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BBVA Dólares FMIV está dirigido a personas 
naturales y jurídicas, que buscan acceder, en el 
mediano y largo plazo, a rendimientos 
mayores a los de las alternativas tradicionales 
de ahorro. 

El Fondo inició sus actividades el 09 de 
octubre de 1997 con el nombre de Súper Renta 
Dólares FMIV, cambiando su denominación, 
en abril del 2005, a BBVA Dólares FMIV. 
Tiene como objetivo el invertir sus recursos en 
instrumentos denominados principalmente en 
dólares americanos, buscando el mayor 
rendimiento sobre la base de una minimización 
de riesgos a través de una adecuada 
diversificación del portafolio y de la selección 
de instrumentos mayormente de primer orden. 

Como parte de su política de inversiones, el 
Fondo busca, entre otros aspectos, mantener 
como mínimo un 50% de sus recursos 
invertidos en instrumentos con una 
clasificación de riesgo igual o mejor a AA-. 
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En Sesión de Comité de Clasificación, Apoyo & Asociados 
Internacionales S.A.C. decidió ratificar la clasificación de riesgo 
para la Cuota de Participación del fondo BBVA Dólares FMIV 
de AAf+(pe) para el riesgo crediticio y de V4(pe) para el riesgo 
de mercado. 

A diciembre 2007, el patrimonio administrado por el mercado 
peruano de fondos mutuos ascendió a US$4,332.3 millones, 
registrando un incremento, expresado en dólares, del 67,9% con 
respecto a diciembre 2006. Asimismo, cabe resaltar el constante 
incremento en el número de partícipes, en su mayoría personas 
naturales, lo cual ha permitido, a diciembre del 2007, alcanzar la 
cifra de 275,126 partícipes (167.492 a diciembre 2006). 
 

Por su parte, el fondo BBVA Dólares FMIV administraba un 
patrimonio de US$226.7 millones a diciembre 2007, lo cual 
representa en términos de dólares, un 2.8% más que el patrimonio 
administrado a diciembre 2006 (US$220.5 millones). Asimismo, 
el número de partícipes continuó creciendo con respecto a 
diciembre, ascendiendo a 19.117 (18.633 a diciembre 2006). 

Con respecto al portafolio, se debe mencionar que, a diciembre 
2007, el Fondo concentraba sus inversiones en instrumentos con 
clasificación de riesgo igual o superior a AA-(pe). Así, dichas 
inversiones representaban el 100% del portafolio. Asimismo, 
durante los 12 últimos meses, las inversiones en instrumentos con 
clasificación de riesgo de AAA(pe) y AA+(pe) se han mantenido 
por encima del 86.9% del portafolio, lo cual denota la calidad de 
la cartera. 

Por otro lado, con el objeto de determinar el riesgo de mercado 
(volatilidad) de los activos del Fondo, se consideró, entre otros 
aspectos, la duración del portafolio, la liquidez, los días de 
revisión de tasas y el riesgo del mercado secundario. 

Cabe señalar que, a diciembre 2007, la duración del portafolio 
aumentó a 678.7 días (111.6 días a diciembre 2006). El aumento 
registrado se debe principalmente a una mayor posición de bonos 
de Gobierno.  

Con respecto a la liquidez del Fondo, el porcentaje del portafolio 
que estaba invertido a un plazo menor a tres meses, ha registrado 
una importante disminución con respecto a diciembre del 2006, 
debido al aumento de su posición en instrumentos de largo plazo 
(principalmente, instrumentos de gobierno y bonos). 
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Así, a diciembre 2007, el porcentaje del portafolio invertido a 
menos de 90 días representaba el 23.3% de la cartera, mientras 
que, a diciembre 2006, representó el 48.6%. Asimismo, a 
diciembre 2007, el Fondo registraba un 41.8% de su portafolio 
invertido en instrumentos con vencimiento menor a un año.  

Continental S.A. SAF administraba, a diciembre 2007, un patrimonio 
neto de S/.2,856.7 millones de soles (22% de la industria) y 
registraba 65,724 partícipes (23.9% de la industria). Su accionista 
(Banco Continental al 100%), cuenta con el respaldo y la asesoría en 
el ámbito nacional e internacional del Grupo BBVA, el cual tiene 
amplia experiencia en el negocio de fondos, tanto en España como en 
Latinoamérica.  

Cabe señalar que el BBVA, uno de los principales grupos financieros 
de Europa, cuenta con una clasificación internacional de largo plazo 
otorgada por Fitch Ratings de AA-. 
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Número     % Miles de S/. %
Credifondo SAF 114,340      41.6% 5,863,122        45.2%
Continental SAF 65,724        23.9% 2,856,660        22.0%
Interfondos SAF 45,614        16.6% 1,932,364        14.9%
Scotia Fondos SAF 35,007        12.8% 1,656,767        12.8%
ING SAF 12,269        4.5% 594,483           4.6%
Promoinvest SAF 1,572          0.6% 55,887             0.4%

TOTAL 274,526     100% 12,959,284     100%
Fuente: Conasev

Composición del Mercado de Fondos
Mutuos por Administradora - Diciembre 2007
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Evolución Fondos Mutuos 
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El mercado peruano de fondos mutuos, a diciembre 
2007, estuvo conformado por un total de 39 fondos 
operativos. El patrimonio administrado por éstos fue 
de US$4,332.3 millones, mostrando un incremento 
expresado en dólares, del 67.9% con respecto a los 
US$2,581.1 millones registrados a fines de diciembre 
2006. 
Del total de fondos mutuos operativos, 22 están 
especializados en instrumentos de renta fija; 16 en 
renta mixta (fija y variable) y uno es estructurado 
(garantiza el capital y un valor cuota determinado). 
Los fondos de renta fija representaron el 73.4% del 
patrimonio total administrado, mientras que los 
fondos de renta mixta y el fondo estructurado 
representaron el 26.5 y 0.1%, respectivamente. 
Si bien el mercado peruano está compuesto por 39 
fondos mutuos, éstos son administrados por seis 
administradoras, cuatro de ellas ligadas a entidades 
bancarias nacionales.  
  

 

 

 

 

 

A raíz del cambio de metodología en la valorización 
de instrumentos de renta fija (de precios de compra a 
precios de mercado) en 1998, se generó una 
coyuntura desfavorable en el corto plazo que originó 
el rescate de parte importante de los portafolios. Así, 
entre agosto y diciembre de 1998, el patrimonio 
administrado por los fondos mutuos se redujo en más 
de 50% y el número de partícipes, en 30%. 

Cabe resaltar que el cambio de metodología tuvo 
como finalidad expresar el valor real de las                                                                                                                                                                                                                                                                                   
inversiones, lo cual refleja más adecuadamente el 
valor del patrimonio. 

Durante el 2001, la caída en las tasas pasivas del 
mercado local, debido al exceso de liquidez en el 
sistema, así como la tendencia a la baja de las tasas 
de interés internacionales, generó que los 
inversionistas buscaran un mayor rendimiento para 
sus inversiones.  

De esta manera, los fondos mutuos se convirtieron en 
un sustituto atractivo para los depósitos bancarios. 
Así, el patrimonio de los mismos y el número de 
partícipes en el sistema registró un crecimiento 
considerable hasta el 2003.  

Desde el año 2000 hasta el 2003, el patrimonio 
administrado registró un crecimiento constante, 
alcanzando los US$2,007 millones a finales del 2003. 
 

 

 

 

 

 

 

Cabe señalar que en el 2004, los fondos mutuos 
registraron una reducción en su patrimonio 
administrado, debido, básicamente, al incremento de 
las tasas de interés en EE.UU. Esto motivó el 
incremento de rescates por parte de algunos 
inversionistas institucionales. Además, el incremento 
en las tasas de interés generó un ajuste en el valor de 
los portafolios de los fondos. Por otro lado, el 
impuesto a las transacciones financieras (ITF) afectó 
a las inversiones de las empresas en fondos mutuos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No obstante lo anterior, desde el 2005 en adelante se 
ha revertido esta tendencia y se vienen registrando 
tasas de crecimiento importantes, tanto en patrimonio 
administrado como en el número de partícipes.  
 

En este sentido, cabe resaltar el constante incremento 
del número de partícipes, en su mayoría personas 
naturales, que buscan obtener rendimientos 
superiores a los que les pueden ofrecer las 
alternativas tradicionales de ahorro. Así, la 
rentabilidad de la BVL, alcanzada durante el 2006 y 
los primeros meses del 2007, ha sido clave para que 
el número de partícipes, principalmente personas 
naturales, se mantenga en crecimiento. 
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 Participación de Fondos Continental SAF
 (según patrimonio) - Diciembre 2007
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Así, entre diciembre 2006 y diciembre 2007, el 
número de partícipes se incrementó en 64.3%, 
pasando de 167,492 a  275,126. 
 

Cabe indicar que actualmente no existe una 
metodología uniforme para valorizar los portafolios 
de los distintos fondos, por lo que se podrían generar 
algunas distorsiones al momento de efectuar 
comparaciones. 
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Continental S.A. SAF actúa como la sociedad 
administradora del Fondo, siendo su objetivo el 
administrar fondos mutuos de inversión en valores y 
fondos de inversión. Asimismo, 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 el Comité 
autorice. 

Continental S.A. SAF se constituyó el 29 de agosto 
de 1997, y fue autorizada a operar según Resolución 
Conasev No. 618-97-EF/94.10, con fecha 23 de 
setiembre de 1997, iniciando sus operaciones en 
octubre del mismo año. A diciembre 2007, el capital 
social de Continental SAF ascendió a S/. 19.2 
millones, siendo 100% de propiedad del Banco 
Continental. En su calidad de subsidiaria, mantiene 
con el Banco sinergias que la benefician al generar 
ahorros operativos y al contar con asesorías 
especializadas nacionales e internacionales. 

El grupo económico al cual pertenece está 
conformado por el Banco Continental, Continental 
Bolsa SAB, Inmuebles y Recuperaciones, y 
Continental Sociedad Titulizadora. 

El banco custodio es el Banco Continental, siendo su 
principal accionista Holding Continental S.A. con el 
92.08% del capital social. Los dos accionistas de 
Holding Continental S.A. son el Grupo BBVA y el 
Grupo Brescia, con el 50% de participación cada uno. 

El Grupo BBVA es uno de los principales grupos 
financieros de Europa, contando con importante 
presencia en Europa y Latinoamérica. A diciembre 
2007, gestionaba unos €502,204 millones en activos. 
Asimismo, tiene una clasificación internacional de 
largo plazo otorgada por Fitch Ratings de AA-. 
 
El Grupo Brescia es uno de los principales grupos 
nacionales. Cuenta con una activa presencia en 
minería, seguros, AFPs, inmobiliario, turismo y 
explosivos, entre otros. 
 
Continental SAF es la segunda administradora más 
grande del mercado en términos de patrimonio 
administrado. Al cierre de diciembre 2007, tenía una 
participación del 22% en el sistema. 

Cabe mencionar que, durante marzo del 2007, la 
Administradora lanzó tres nuevos fondos mutuos al 
mercado local: BBVA Multifondo Tipo I Conservador 
FMIV, especializado en instrumentos de deuda; 
BBVA Multifondo Tipo II Equilibrado FMIV y 
BBVA Multifondo Tipo III Agresivo (estos últimos de 
renta mixta). Tomando en cuenta lo mencionado, al 
cierre de diciembre del 2007, la Administradora 
contaba con siete fondos de renta fija, tres de renta 
mixta y uno estructurado. 
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BBVA Dólares FMIV es un fondo mutuo de renta fija, 
cuya administración se rige por el Decreto Legislativo 
Nº 861, de la Ley del Mercado de Valores y sus 
modificaciones posteriores, así como por el 
Reglamento de Fondos Mutuos aprobado por Conasev 
mediante la Resolución Nº 026-2000-EF/94.10 y sus 
modificaciones posteriores. 

El Fondo tiene una duración indefinida y fue inscrito 
en Registro Público del Mercado de Valores el 29 de 
setiembre de 1997, con el nombre de Súper Renta 
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Plazo Mínimo de Permanencia 31 días calendario

Suscripción Mínima Inicial 5 cuotas
Suscripción Mínima Posterior 1 cuota
Rescate Mínimo 1 cuota

Comisión de Administración 1.15% + IGV
0.5% + IGV del

monto rescatado

Fuente: Continental SAF

Características BBVA Dólares

Comisión Rescate Anticipado

Dólares, iniciando sus operaciones el 09 de octubre 
del mismo año. 

BBVA Dólares FMIV está denominado en dólares 
americanos, sin embargo, dentro de las políticas de 
inversión, se contempla que hasta el 20% del mismo 
puede estar en una moneda distinta a la del valor 
cuota. 

El Fondo es de capital abierto y el número de 
certificados de participación es variable, en función a: 
i) el ingreso de nuevos partícipes; ii) al incremento de 
fondos de los partícipes ya existentes; y, iii) al rescate 
de cuotas. 

Al cierre de diciembre del 2007, el valor cuota 
ascendió a US$155.41. 

 

 

 

 

 

 

 

 

El Fondo se dirige principalmente a inversionistas con 
excedentes monetarios de mediano y largo plazo, cuyo 
interés es invertir en dólares, y que buscan una 
alternativa de inversión más rentable que los depósitos 
a plazo fijo. 

Los aportes son invertidos en un portafolio compuesto 
por títulos representativos de deuda o pasivos y en 
instrumentos de corto y largo plazo. 

La política de inversión del Fondo contempla que 
hasta el 80% del portafolio podría estar invertido en el 
exterior. Sin embargo, actualmente el Fondo no viene 
realizando este tipo de inversiones. 

La rentabilidad que genera el Fondo se refleja en una 
apreciación del valor de mercado de la cuota de 
participación adquirida por el partícipe. 

�  ������������������
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El rating otorgado a la cuota del Fondo es una opinión 
tanto sobre el riesgo crediticio del portafolio, como 
sobre el riesgo de mercado, al cual se encuentra afecto 
el Fondo. 

El análisis del riesgo crediticio se basa en varios 
factores que incluyen calidad crediticia, el tamaño del 
portafolio, la diversificación de los activos, la 
administración, el manejo operacional y el grado de 

apego a las políticas de inversión definidas por el 
fondo. 

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 del mismo. 

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

Por otro lado, se evalúa la consistencia de la estructura 
del portafolio con el objetivo del Fondo, con las 
políticas de inversión, las políticas de valorización que 
emplea el Fondo, el manejo de conflictos de interés, 
los de administración y controles internos. 

El análisis de riesgo de mercado está relacionado con 
la sensibilidad relativa del Fondo ante cambios en las 
condiciones de mercado, el cual no se puede anular 
mediante la diversificación del portafolio, sin 
embargo, se puede mitigar a través de una adecuada 
administración de la duración y la liquidez, entre otros 
aspectos. 

Esta clasificación se basa en el análisis de la estrategia 
de inversión y del nivel de riesgo asociado a los 
activos del Fondo, tales como tasa de interés, calidad 
crediticia, liquidez, concentración de inversiones, uso 
de instrumentos derivados y de endeudamiento, y 
riesgo cambiario. 
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BBVA Dólares FMIV tiene como objetivo ofrecer, en 
el mediano y largo plazo, una rentabilidad superior al 
promedio aritmético simple de las tasas de interés de 
las cuentas a plazo en dólares de los tres principales 
bancos del país. 

Por este motivo, el Fondo está dirigido a personas 
naturales y jurídicas, que buscan acceder a 
rendimientos mayores al de las alternativas 
tradicionales de ahorro en el mediano y largo plazo. 

En este sentido, el Fondo busca obtener una        
mayor rentabilidad minimizando riesgos a través       
de inversiones diversificadas en títulos de renta      
fija, generalmente en dólares, y seleccionando 
principalmente instrumentos de primer orden. 
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Evolución Valor Cuota
BBVA Dólares - Diciembre 2007
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Con la finalidad de poder administrar el portafolio con 
la mayor flexibilidad posible, se ha establecido una 
política de inversión bastante amplia. 

Sin embargo, teniendo en cuenta los objetivos del 
Fondo, se han definido ciertos límites a fin de asegurar 
un portafolio diversificado y minimizar el riesgo. Por 
éste motivo, se han establecido porcentajes mínimos y 
máximos para invertir en función de diversas variables 
como tipos de instrumentos, plazos, monedas, 
mercados, clasificaciones de riesgo, instrumentos de 
cobertura, etc. 

A continuación se muestran los principales límites que 
se han establecido y que forman parte de su política de 
inversiones: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Se debe considerar que si los rangos de clasificación 
de riesgo de un instrumento cayeran por debajo de los 
indicados en la política de inversión por causas no 
atribuibles a la SAF, el Fondo podría mantener 
inversiones hasta por un monto equivalente al 20%  
del valor de la cartera en categorías de riesgo desde 
B+(pe) hasta D(pe). 
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Es importante aclarar que la clasificación del Fondo 
no busca emitir una opinión sobre la rentabilidad del 
mismo, sin embargo, es importante determinar la 
evolución de la misma. 

La evolución del valor cuota del Fondo, desde 
diciembre 2005, se muestra a continuación: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Asimismo, el crecimiento registrado en el valor cuota 
durante el 2005 fue de 2.5% y durante el 2006, el 
crecimiento fue de 3.9%.  

A diciembre 2007, la rentabilidad expresada en 
dólares, medida en función de la variación nominal del 
valor cuota de los últimos 12 meses para el fondo 
BBVA Dólares, fue de 4.83%.  

El Fondo tiene como benchmark el rendimiento 
promedio de los depósitos a plazo en dólares de los 
tres principales bancos del país. Al 28 de diciembre 
del 2007 (último día útil de dicho mes), las tasas 
pasivas promedio de los tres principales bancos, para 
operaciones en moneda extranjera realizadas, 
correspondientes a depósitos a 30, 180 y 360 días, 
fueron 4.44, 2.86 y 2.77%, respectivamente. 
Adicionalmente y para efectos de referencia, al 28 de 
diciembre del 2006, las mismas tasas fueron 4.42, 3.55 
y 2.76%, respectivamente. 
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BBVA Dólares es el quinto mayor fondo de renta fija 
del mercado peruano. A diciembre 2007, el Fondo 
administraba un patrimonio de US$226.7 millones, lo 
cual representa, en términos de dólares, un 2.8% más 
que el patrimonio administrado a diciembre 2006.  

Por otro lado, al cierre de diciembre 2007, el Fondo 
contaba con 19,117 partícipes, incrementándose en 
2.6% con respecto a diciembre 2006. 

 

 SEGÚN TIPO DE INSTRUMENTOS Y PLAZOS

  Instrumentos representativos de deudas o pasivos 90% 100%

  Inversiones a corto plazo (entre 1 y 365 días) 20% 100%

  Inversiones a largo plazo (mayor a 365 días) 0% 80%

  Instrumentos representativos de participación 

  en el patrimonio (cuotas de Fondos que invierten 

  sólo en instrumentos de deuda o pasivos)

 SEGÚN MONEDA

  Inversiones en moneda del valor cuota 80% 100%

  Inversiones en moneda distinta al valor cuota 0% 20%

 SEGÚN MERCADO

  Inversiones en el mercado local o nacional 20% 100%

  Inversiones en el mercado extranjero 0% 80%

 SEGÚN CLASIFICACION DE RIESGO

  Inversiones susceptibles de clasificación 50% 100%

  Inversiones en niveles de riesgo mayores o 

  iguales a categoría :

  Categoría AAA hasta AA-  (Categoría I) 50% 100%

  Categoría A+ hasta A-        (Categoría II) 0% 50%

  Categoría BBB+ hasta BB-  (Categoría III) 0% 20%

  Instrumentos derivados con fines de cobertura: 0% 20%

Fuente: Continental SAF

Política de Inversiones -                                            
BBVA Dólares

Mín. Máx.

0% 10%
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Composición del Portafolio por Sector 
BBVA Dólares - Dic 2007

Gobierno 49,3%

Financiero 30,1%

Energía e Hidroc. 
19,5%

Otros 1,2%

Fuente: Continental SAF

Patrimonio Administrado y Nº de Partícipes
BBVA Dólares - Diciembre 2007

14,000 

15,000 

16,000 

17,000 

18,000 

19,000 

20,000 

21,000 

dic
-0

6

m
ar

-0
7

jun
-0

7

se
t-0

7

dic
-0

7

N
º 

de
 P

ar
tíc

ip
es

220,000 

221,000 

222,000 

223,000 

224,000 

225,000 

226,000 

227,000 

228,000 

229,000 

230,000 

P
at

rim
on

io
 m

ile
s 

U
S

$ 

Nº de Partícipes Patrimonio Administrado (US$ 000)

Fuente: Conasev

dic-06 mar-07 jun-07 set-07 dic-07
AAA 71,3% 78,1% 90,2% 87,9% 90,5%
AA 28,7% 21,9% 9,8% 12,1% 9,5%
A 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

BBB 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BB 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

C,D,SC* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

*SC= Sin clasificación

Fuente: Conasev

Composición del Portafolio por Clasificación de Rie sgo 

BBVA Dólares - Diciembre 2007

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cabe señalar que, a diciembre 2007, BBVA Dólares 
concentró el 5.2% del patrimonio administrado por el 
mercado (menor al 8.5% que concentraba en 
diciembre 2006) y el 6.9% del número de partícipes de 
toda la industria (comparado con el 11.1% que 
concentraba en diciembre 2006). Es importante 
mencionar que la depreciación del Dólar Americano, 
con respecto al Nuevo Sol, y la volatilidad del 
mercado en los últimos meses son las razones que 
mejor explican dicha reducción. 

Se debe mencionar que, debido al elevado número de 
partícipes que registra el Fondo, el riesgo de 
concentración del patrimonio en pocos partícipes se ve 
mitigado, existiendo una importante dispersión en la 
participación. 

Al cierre de diciembre del 2007, los 20 principales 
partícipes concentraron el 10.6% del total de cuotas. 
Además, el primer cliente concentró el 1.8%, estando 
por debajo del límite establecido. 

Del total de partícipes, a diciembre del 2007, el 93.3% 
estaba compuesto por personas naturales y el 6.7% por 
personas jurídicas. Asimismo, del total del patrimonio 
administrado, un 83.0% correspondía a personas 
naturales y un 17.0 % a personas jurídicas. 

�  ��
����"	
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Al cierre de diciembre 2007, las inversiones del BBVA 
Dólares se concentraban principalmente en bonos 
corporativos, instrumentos del gobierno, certificados y 
depósitos (89.1% del portafolio). 

Por otro lado, las inversiones del Fondo en papeles 
con categoría de riesgo igual o superior a AA-(pe) 
representaron el 100% del portafolio. Asimismo, 
durante los últimos 12 meses, las inversiones en 
instrumentos con una clasificación de riesgo de 
AAA(pe) y AA+(pe) siempre han sido superiores al 

86.9% del portafolio, lo cual denota la calidad de la 
cartera. 

 

 

 

 

 

 

 

En el siguiente gráfico se muestra la concentración de 
las inversiones por sector que registraba el Fondo, a 
diciembre del 2007: 

 

 

 

 

 

 

 

Respecto a la concentración por grupo económico, el 
Gobierno concentró el 49.3% de las inversiones, 
seguido por el Grupo Continental BBVA con el  
20.0%; Pluspetrol con el 6.5%; y  la CAF con el 5.2%. 
El resto de grupos o emisores concentraron 
individualmente menos del  5.0%. 

�  ��
�����
�

	�����

Cuando se analiza el riesgo del mercado o la 
volatilidad, se busca determinar la sensibilidad del 
portafolio a condiciones cambiantes en los factores del 
mercado. 

Por lo anterior, es fundamental en el análisis evaluar el 
periodo de madurez, la actualización de tasas, la 
volatilidad del precio de los instrumentos que 
conforman el portafolio y la liquidez de los mismos. 

La duración es el plazo ponderado de los flujos de la 
emisión. Para evaluar la actualización de tasas, se 
ponderan los periodos de revisión de tasas de los 
instrumentos. 

Para analizar la liquidez, se ve la evolución del 
porcentaje del portafolio invertido en un periodo 
inferior a tres meses. En cuanto a la volatilidad del 
precio de los instrumentos, se analiza la liquidez de 
éstos en el mercado secundario. 
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Duración BBVA Dólares - Dic 2007

Fuente: Continental SAF

dic-06 mar-07 jun-07 set-07 dic-07
Soles 11,2% 18,7% 14,6% 13,2% 26,9%
Dólares 88,8% 81,3% 85,4% 86,8% 73,1%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: Continental SAF

Composición del Portafolio por Moneda 
BBVA Dólares - Diciembre 2007

Portafolio por Tipo de Instrumento
 BBVA Dólares - Dic 2007

Bonos ; 32,1%

Instrumentos 
Gobierno; 27,6%

Inst.Cobert; 0,4%
Papeles 

Comerciales; 
4,6%

Depósitos, 
Certificados; 

33,9%

dic-05 68.7%
mar-06 64.5%
jun-06 57.6%
set-06 38.4%
dic-06 48.6%
mar-07 45.2%
may-07 24.1%
jun-07 18.8%
set-07 19.8%
dic-07 23.3%

Fuente: Continental SAF

Liquidez < 90 días - Dic 07
BBVA Dólares

Finalmente, se realiza una ponderación de los cuatro 
elementos de análisis a fin de integrarlos en un solo 
valor. 

Cabe mencionar que, a diciembre 2007, la duración 
modificada del portafolio fue de 678.7 días, siendo  
muy superior a la registrada en diciembre 2006 (111.6 
días), debido principalmente a una mayor posición de 
instrumentos de largo plazo; específicamente Bonos 
Corporativos e Instrumentos del Gobierno. 

A continuación se muestra la evolución de la duración 
del Fondo durante el último año: 

 

 

 

 

 

 

 

Con respecto a la liquidez del Fondo, el porcentaje del 
portafolio invertido a un plazo menor a tres meses  ha 
registrado una importante disminución respecto de 
diciembre 2006. Lo anterior se debe a una mayor 
preferencia por instrumentos de largo plazo, explicada 
por un mayor número de Instrumentos de Gobierno 
(que pasaron de 13,1% a 27,6% respecto de diciembre 
2006); y, por la adquisición bonos diversos. Cabe 
señalar que los Instrumentos de Gobierno (MEF) al 
2009, 2011, 2012, 2016 y 2033, adquiridos en el 2007, 
representan en conjunto un 19.1% del portafolio. 
Asimismo, los bonos del BBVA adquiridos,  con  
vencimientos al 2012, 2017, 2026 y 2027, conforman 
conjuntamente el 8.1% del total del portafolio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

A diciembre 2007, las inversiones menores a 360 días 
representaron el 41.8% de su portafolio, lo cual es 
superior al 20.0% determinado como mínimo e 

inferior al máximo establecido, según su política de 
inversiones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Asimismo, al cierre de diciembre 2007, el 73.1% del 
portafolio se encontraba denominado en dólares 
americanos, estando la diferencia en moneda nacional. 

 

 

 

 

 

El riesgo de tipo de cambio al que se encuentra afecto 
el Fondo proviene de la diferencia entre la moneda del 
valor cuota y las inversiones realizadas en otras 
monedas. En este sentido, y tomando en cuenta que el 
valor cuota de BBVA Dólares está denominado en 
dólares americanos, un 26.9% del portafolio, a 
diciembre 2007, se encontraría afecto al riesgo de tipo 
de cambio. 

Sin embargo, para mitigar el riesgo de tipo de cambio, 
la Administradora ha optado por contratar un forward 
soles – dólares con el Banco Continental. De esta 
manera, al fijar un tipo de cambio a una fecha 
determinada, que calza con el vencimiento de estas 
operaciones, se “convierte” la rentabilidad que 
generan estos instrumentos de soles a dólares. 

Cabe mencionar que, prácticamente, el total de las 
inversiones denominadas en nuevos soles son 
certificados del BCRP, los cuales se encuentran 
coberturados al 100% por tipo de cambio (forwards).  

 

�  ����������
�"����������

Toda consulta o reclamo del partícipe podrá ser 
tramitada a través de cualquiera de las oficinas del 
agente autorizado. 
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Dentro del Reglamento de Participación de los Fondos 
Mutuos se define que toda consulta o reclamo del 
partícipe deberá ser formulada por escrito, debiendo 
ser respondida por la Administradora, en un plazo no 
mayor a 20 días útiles de recibido. 

Asimismo, cualquier conflicto o controversia que 
tuviera el partícipe con la Administradora, relacionado 
con los derechos y obligaciones derivados del 
Reglamento, podrá ser sometido a arbitraje. El laudo 
arbitral será final y obligatorio. 

La Administradora cuenta con controles internos y 
políticas de procedimientos con la finalidad de evitar 
el uso indebido de información privilegiada, así como 
evitar el perjuicio del Fondo o de los partícipes en 
caso de conflictos de interés. 
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RESUMEN FINANCIERO
CONTINENTAL S.A.F.
(Cifras en miles de soles a Diciembre 31, 2007)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 3,00                  3,09           3,17           3,18           3,20            

BALANCE GENERAL

ACTIVO dic-07 sep-07 jun-07 mar-07 dic-06

Activo Corriente 25.073              26.469       23.726       16.433       14.573        
Activo No corriente 113                   99              101            78              81               
TOTAL ACTIVOS 25.186              26.568       23.827       16.511       14.654        

Total Pasivo 2.542                4.043         2.009         2.499         1.029          
Patrimonio 22.644              22.525       21.818       14.012       13.625        
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 25.186              26.568       23.827       16.511       14.654        

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS dic-07 sep-07 jun-07 mar-07 dic-06

Ingresos Totales 28.901              20.615       11.986       4.978         15.114        
Gastos Totales (25.432)            (17.382)      (9.650)        (4.447)        (14.076)      
Utilidad antes de impuesto a la renta 3.469                3.233         2.336         531            1.038          

Impuesto a la renta (950)                 (833)           (643)           (145)           (410)           

Utilidad Neta 2.519                2.400         1.693         386            628             

RESUMEN FINANCIERO
BBVA Dólares FMIV
(Cifras en miles de soles a Diciembre 31, 2007)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 3,00 3,09 3,17 3,18 3,20

BALANCE GENERAL

dic-07 sep-07 jun-07 mar-07 dic-06

Activo Corriente -                   -             -             -             -             
Inversiones 680.440 708.272 705.874 728.509 705.375
TOTAL ACTIVOS 680.440 708.272 705.874 728.509 705.375

Total Pasivos 708 721 714 767 731
Patrimonio Neto 679.732 707.551 705.159 727.743 704.644
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 680.440 708.272 705.874 728.509 705.375

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

dic-07 sep-07 jun-07 mar-07 dic-06

Ingresos Operacionales 3.886.316 2.420.916 1.713.273 569.992 3.650.815
Cargas Operacionales (3.856.592)       (2.396.603) (1.697.965) (562.510)    (3.626.470) 

Utilidad neta 29.724 24.313 15.308 7.482 24.346
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ANTECEDENTES 
 

  Sociedad Administradora:   Continental SAF S.A. 
  Domicilio legal:    Av. República de Panamá 3055, San Isidro 
  RUC:     20375862779 
  Teléfono:    211-1970 
  Fax:     211-1974 
   
   

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 
 

Gonzalo Camargo   Gerente General  
Carlos de la Puente   Jefe de Inversiones 

  Jaime Arce    Jefe de Administración y Control de Inversiones  
  César de la Torre    Jefe de Fondos Mutuos 
  Nancy Ramírez Gastón   Jefe de Contabilidad 
   
 

COMITÉ DE INVERSIONES 
 
  Gonzalo Camargo 
  Jaime Arce 
  Carlos de la Puente 
 
 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS 
 
 
  BBVA Banco Continental S.A.  100.00%
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 

 
 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. - CLASIFIC ADORA 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 los instrumentos de la Empresa Continental SAF S.A.: 

   
Instrumento       Clasificación* 

 

  Cuotas de Participación BBVA Dólares FMIV 

  Riesgo Crediticio      Categoría AAf + (pe) 

  Riesgo de Mercado      Categoría V4 (pe) 
 
 
 

Definiciones 

 
CATEGORÍA AAf+ (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 muy buena protección ante pérdidas 
asociadas al riesgo crediticio. 

CATEGORÍA 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. 
 
 
( + ) Corresponde a instrumentos con un menor riesgo relativo dentro de la categoría.  

( - ) Corresponde a instrumentos con un mayor riesgo relativo dentro de la categoría. 

 
 
 
* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o mantenerlo. 
 

 


